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INFORME SOBRE LA INFLACION

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

Gltimo parrafo, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado
con informacién disponible al 13 de agosto de 2012. Las cifras son de

caracter preliminar y estan sujetas a revisiones.
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Introduccion

El ritmo de crecimiento de la economia global mostré un debilitamiento
durante el segundo trimestre del afio. Entre los factores que explican este
deterioro se encuentran los problemas en la zona del euro, una recuperacion mas
tenue que la anticipada en Estados Unidos y una desaceleracion mayor a la
esperada en las principales economias emergentes, con excepcién de México. El
impacto de este deterioro en el entorno externo sobre la economia mexicana se
puede caracterizar a través de dos choques: uno proveniente de una
desaceleracion de la demanda externa y otro derivado del aumento en las primas
de riesgo asociado a periodos de gran incertidumbre en los mercados financieros
internacionales.

En lo que respecta al primer choque, el crecimiento del PIB de Estados
Unidos ha sido mas moderado al anticipado por los analistas econémicos. Al
respecto, resalta el menor dinamismo de la produccion industrial en los Gltimos
meses, la debilidad de los principales componentes de la demanda agregada y el
hecho de que la recuperacién del empleo no ha logrado consolidarse en ese pais.
Por lo que se refiere al segundo choque, la creciente incertidumbre alrededor de
los problemas en la zona del euro condujo a un aumento en las primas por riesgo
durante el trimestre de referencia, especialmente en Espafa donde, a pesar del
anuncio de diversas medidas para atender sus problemas, las referidas primas no
han disminuido de manera importante. Sin embargo, a raiz de las medidas
tomadas por las autoridades europeas para fortalecer la integracion financiera y
fiscal de la zona, dicha incertidumbre se ha revertido parcialmente en las ultimas
semanas. Si bien estas medidas proporcionaron un alivio temporal a los
mercados financieros, prevalece una gran incertidumbre acerca de su
implementacion y efectividad, por lo que la posibilidad de un evento catastréfico
en Europa no ha disminuido de manera significativa.

Este entorno de menor dinamismo en la actividad econdémica y la
referida mayor incertidumbre en los mercados financieros internacionales tuvieron
efectos significativos para las economias emergentes. A pesar de que su
desempefio econdémico ha sido mejor que el de las economias avanzadas, un
numero considerable de éstas se desaceler6 de manera importante, entre ellas
las economias de China, India y Brasil. Adicionalmente, se observdé un
incremento en la volatilidad de los flujos de capital hacia las economias
emergentes que se vio reflejado en sus mercados financieros. En la gran mayoria
de estas economias, el entorno de mayor aversion al riesgo se tradujo en una
depreciacion de sus monedas durante el segundo trimestre del afio.

La creciente preocupacion sobre las perspectivas de crecimiento
mundial también se reflej6 en una reduccion considerable de los precios
internacionales de las materias primas, con excepcién de algunos granos por
razones climaticas, durante el segundo trimestre de 2012. Al respecto destaca la
disminucion que se observé en el caso de los precios de los energéticos.

En congruencia con un menor ritmo de actividad econémica a nivel
mundial, y el concomitante descenso de los precios internacionales de las
principales materias primas, en la mayoria de los paises se anticipan niveles de
inflacion en 2012 y 2013 menores que los registrados en 2011 y muy bajos en el
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caso de las economias avanzadas. De ahi que en estas Ultimas y en un gran
ndmero de las emergentes ha tenido lugar un relajamiento de la postura
monetaria, llevando a estas economias a un nivel de laxitud sin precedente.
Incluso, es probable que en varias economias de ambos grupos se adopten
posturas monetarias aun mas acomodaticias en los siguientes meses.

Los sélidos fundamentos de la economia mexicana han contribuido a
que, a pesar del deterioro en el entorno externo, su evolucién haya sido favorable
durante el segundo trimestre de 2012. En efecto, en ese periodo la actividad
econdmica en México continué mostrando una trayectoria positiva, como reflejo
de una expansion dindmica del sector externo y de un persistente crecimiento del
gasto interno. En este contexto, los pronésticos sobre la evolucién de la
economia mexicana se mantienen sin cambio respecto a los del Informe anterior.
Sin embargo, se reconoce que el balance de riesgos se ha deteriorado en
relacion con el crecimiento de la economia, como consecuencia del entorno
internacional descrito. En particular, la desaceleracion que muestran algunos
indicadores de la economia de Estados Unidos y las revisiones a la baja en las
perspectivas de crecimiento de la produccion industrial de dicho pais, han
incrementado la probabilidad de que la economia mexicana pueda verse afectada
por la profundizacion del choque de demanda externa negativo.

En lo que corresponde a la inflacién general anual, durante el segundo
trimestre de 2012 el promedio de ésta fue practicamente igual al del trimestre
previo, situandose en ambos trimestres por abajo de la cota superior del intervalo
de variabilidad de mas o menos un punto porcentual en torno a la meta de 3 por
ciento. Sin embargo, en junio la inflacion general anual aumenté y rebasé la
referida cota. Esto como resultado de cambios en el precio relativo de un nimero
reducido de productos agropecuarios cuya produccion fue afectada por factores
climatoldgicos. Asi, este incremento no obedecié a un fendmeno generalizado de
aumentos en los precios de la canasta de consumo de la poblacién y se anticipa
tendra un cardacter transitorio. Destaca que, hasta el momento, no se han
observado efectos de segundo orden en el proceso de formacién de precios
derivados de los cambios en precios relativos que se han registrado en la
economia.

El pronéstico para la inflacién, considerando el incremento de ésta en
junio de 2012 estima que lo mas probable es que, con excepcion del tercer
trimestre de 2012, en el horizonte de prondstico que se extiende hasta el cuarto
trimestre de 2013 la inflacion general anual se sitle entre 3 y 4 por ciento. En el
caso de la inflacién subyacente anual se prevé que hacia el cierre de 2012 se
acerque a 3 por ciento y que en 2013 fluctie alrededor de dicho nivel. En cuanto
al balance de riesgos para la inflacién, en el corto plazo se han elevado los
riesgos al alza asociados al desempefio de los precios de los productos
agropecuarios, en particular, a la luz del reciente brote de influenza aviar en
algunas localidades del pais y su posible efecto sobre la produccién pecuaria. Sin
embargo, se considera que en el mediano plazo los riesgos a la baja se han
intensificado en la medida en que ha aumentado la probabilidad de un severo
debilitamiento de la economia mundial.

A partir de lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidié mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia durante el periodo que comprende el presente Informe y considera que la
postura actual de la politica monetaria es conducente a alcanzar el objetivo
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permanente de inflacién de 3 por ciento. Hacia adelante, la Junta se mantendra
atenta a la evolucién de todos los determinantes de la inflacién, dado que el
comportamiento de éstos podria hacer aconsejable ajustar la postura de politica
monetaria para hacerla mas o menos restrictiva dependiendo del escenario que
se presente, procurando en todo momento la convergencia de la inflacion al
citado objetivo permanente de 3 por ciento. Particular atencién se le pondra a que
las variaciones de precios relativos, tanto las resultantes de productos
agropecuarios, como de fluctuaciones del tipo de cambio, no generen efectos de
segundo orden sobre la dinamica de la inflacion.
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Evolucion Reciente de la Inflacion

2009

2.1 La Inflacién en el Segundo Trimestre de 2012

Durante el segundo trimestre de 2012 la inflacion general anual
promedio se situé en 3.87 por ciento, mientras que en el anterior fue 3.88 por
ciento, manteniéndose asi en ambos trimestres dentro del intervalo de
variabilidad de mas o menos un punto porcentual alrededor de la meta puntual de
3 por ciento (Gréfica 1 y Cuadro 1). Sin embargo, al cierre del trimestre la
inflacion general anual repuntd e incluso rebasd la cota superior del citado
intervalo. Esto ultimo fue consecuencia, primordialmente, de la mayor incidencia a
la inflacién de un grupo reducido de hortalizas. Es decir, el aumento que exhibio
en junio la inflacién general anual no fue un fenémeno generalizado sino limitado
a una porcién pequefia de la canasta del subindice de precios no subyacente,
cuyo precio relativo se modificd. Por consiguiente, se anticipa que el referido
aumento en la inflacién anual sea de caracter transitorio.

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

m— NPC [ 10
Subyacente -9
No Subyacente - 8

Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacion subyacente anual promedio fue considerablemente menor
que la correspondiente a la inflacién general, aunque aumentd con relacion al
trimestre previo. En particular, durante el segundo trimestre de 2012 ésta fue 3.46
por ciento, mientras que en el primero fue 3.34 por ciento (Cuadro 1 y Gréfica 2).
Al interior de este subindice, la inflaciobn subyacente de los servicios anual
promedio —que es la que mejor refleja los determinantes domésticos que afectan
a la inflacion— mantuvo un nivel inferior a 3 por ciento durante el trimestre que se
analiza. Al respecto, en el segundo trimestre de 2012 ésta fue 2.55 por ciento, a
la vez que en el anterior fue 2.28 por ciento (Cuadro 1 y Grafica 3). Esto ultimo
como consecuencia, primordialmente, del comportamiento de los precios de la
telefonia movil, cuyo indice de precios reflej6 un ritmo de reducciébn menor
respecto al que presentd en el mismo periodo de 2011. Asi, la variacién anual



IE& BANCO DE MEXICO

promedio de los precios de la telefonia mévil del primer al segundo trimestre de
2012 paso de -15.07 a -8.99 por ciento.

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

Variacion Anual Prom.edlo
por ciento
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Trim | Trim Il

2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
INPC 4.05 3.87 3.73 3.41 3.85 4.34 3.88 3.87
Subyacente 3.34 3.37 3.31 3.39 3.48 3.50 3.34 3.46
Mercancias 4.64 4.75 4.51 4.48 4.50 4.66 4.63 4.55
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.18 7.30 6.63 6.42 6.32 6.43 7.03 6.39
Tortilla de Maiz 18.79 18.22 14.16 12.45 11.82 12.12 17.01 12.13
Azucar 19.05 17.56 16.41 11.89 11.66 10.26 17.69 11.27
Pan Dulce 11.22 11.73 11.98 11.71 10.00 7.79 11.64 9.81
Mercancias no Alimenticias 272 2.82 2.89 3.00 3.11 3.29 2.81 3.13
Servicios 2.28 2.23 2.32 2.48 2.63 2.54 2.28 2.55
Vivienda 1.99 1.98 1.94 1.90 1.86 1.85 1.97 1.87
Educacion (Colegiaturas) 4.32 4.42 4.38 4.33 4.53 4.62 4.37 4.49
Otros Servicios 2.01 1.88 214 2.57 2.88 2.67 2.01 271
Servicio de Telefonia Mévil -13.44 -15.77 -15.98 -8.26 -6.83 -11.87 -15.07 -8.99
No Subyacente 6.38 5.53 5.12 3.49 5.15 7.26 5.68 5.27
Agropecuarios 7.37 5.45 5.06 0.86 5.60 11.29 5.97 5.80
Frutas y Verduras 0.07 -4.40 -5.05 -13.50 -2.14 12.75 -3.10 -1.69
Pecuarios 12.71 12.54 12.12 11.58 10.79 10.37 12.46 10.91
Huevo 21.69 15.95 12.01 11.98 7.30 5.90 16.49 8.39
Pollo 9.66 11.63 11.05 9.04 8.63 6.91 10.78 8.19
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.82 5.58 5.16 5.00 4.89 5.02 5.52 4.97
Energéticos 7.98 8.00 7.65 7.52 7.65 7.87 7.88 7.68
Tarifas Autorizadas por Gobierno 1.93 1.21 0.61 0.55 0.33 0.30 1.25 0.39
INPC Excluye Alimentos (dentro y fuerade Casa) y Energia ¥/ 2.18 2.14 2.16 2.27 2.39 2.36 2.16 2.34

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

Grafica 2
indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
87  —a— Subyacente

Mercancias

Servicios

0 D 05 D 06 D 07 D 08 D 09 D 10 D11
J J J J J J J J
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 3
Indice de Precios Subyacente: Servicios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Durante el segundo trimestre de 2012 la inflacién subyacente de las
mercancias anual promedio siguié siendo mas elevada que la correspondiente a
los servicios, si bien disminuy6 con relacion al primer trimestre debido al menor
ritmo de crecimiento de los precios del grupo de los alimentos, bebidas y tabaco.
Asi, en el trimestre de referencia la inflacion subyacente de las mercancias anual
promedio se situ6é en 4.55 por ciento, mientras que el trimestre anterior fue 4.63
por ciento (Cuadro 1 y Gréfica 4). Ello es congruente con los cambios en precios
relativos que anteriormente habia anticipado el Banco de México, y que
resultaron tanto de la depreciacién del tipo de cambio en la segunda parte de
2011, como de las alzas en los precios internacionales de las materias primas en
la primera parte de ese mismo afio (en el Recuadro 1 se profundiza sobre la
relaciéon que existe entre los precios internacionales de las materias primas y los
precios domésticos). Al respecto, conviene enfatizar que el traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio a los precios ha sido reducido, en congruencia
con los siguientes elementos:

i Aun cuando la actividad econdmica ha mantenido su dinamismo, el
crecimiento de la demanda agregada no ha sido lo suficientemente alto
como para propiciar un elevado traspaso del ajuste cambiario a los
precios.

ii. La estabilidad que han exhibido las expectativas sobre la inflacion.

iii. La opinion de directivos de empresas entrevistados recientemente por
el Banco de México respecto a sus politicas de revision de precios en
un entorno de volatilidad cambiaria.*

iv. La evidencia estadistica documentada por el Banco de México.?

! Véase Reporte sobre las Economias Regionales Enero-Marzo 2012.

2 Véase Informe sobre la Inflacion Enero-Marzo 2011, Capitulo Técnico “Traspaso a Precios de
Perturbaciones del Tipo de Cambio”, Banco de México, mayo 2011.
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Gréfica 4
Indice de Precios Subyacente: Mercancias
Variacion anual en por ciento

12 9 —a— Mercancias
—— Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias Distintas a los Alimentos, Bebidas y Tabaco

10 4
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Fuente: Banco de México e INEGI.

El desempefio del componente subyacente del INPC sugiere que la
evolucion del proceso de formacion de precios en la economia ha sido
congruente con el proceso de convergencia de la inflacién al objetivo permanente
de 3 por ciento. Una muestra adicional de ello se encuentra al considerar la
evolucion de un indicador de inflacién calculado a partir de un indice de precios al
consumidor que excluye alimentos y energéticos —que son los rubros de gasto
que experimentaron choques de oferta significativos desde el inicio del afio
pasado. Ello en virtud de que la variacion anual promedio del mencionado indice,
que coincide con la definicién de inflacion subyacente empleada en diversos
paises entre los que se incluye Estados Unidos, en el segundo trimestre de 2012
se ubico en un nivel de 2.34 por ciento (el trimestre previo fue 2.16 por ciento,
Cuadro 1y Gréfica 5).

La inflaciéon no subyacente anual promedio disminuyé entre el primer y
segundo trimestre de 2012 al pasar de 5.68 a 5.27 por ciento (Cuadro 1 y Gréfica
6). Esta reduccién fue impulsada por el menor ritmo de crecimiento de los precios
de los siguientes grupos de bienes y servicios: pecuarios, energéticos y tarifas
determinadas por distintos niveles de gobierno (Gréafica 7). Sin embargo, el
comportamiento de la inflacién no subyacente anual se caracterizé por exhibir un
alto grado de volatilidad y, hacia el final del trimestre repunté considerablemente
al rebasar un nivel de 7 por ciento. Esto Ultimo como consecuencia del
desempefio de un grupo reducido de hortalizas, entre las que destacan el jitomate
y el tomate verde. Al respecto, el precio del jitomate exhibié una tasa de variacién
anual que entre marzo y junio de 2012 pas6 de -34.24 a 37.15 por ciento,
mientras que la correspondiente al tomate verde aument6é de 1.29 a 55.87 por
ciento en el mismo periodo.
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Recuadro 1
Consideraciones sobre el Impacto de las Fluctuaciones de los Precios Internacionales de las
Materias Primas en los Precios al Consumidor en México

Introduccion

En este recuadro se analiza el impacto del incremento
que han exhibido desde mediados de la década
anterior los precios internacionales de los energéticos
y de los granos sobre los precios al consumidor en
México. El andlisis se descompone en dos efectos:
uno directo y otro indirecto. El primero se refiere al
impacto que pueden tener las fluctuaciones de las
cotizaciones externas de éstos sobre los precios
internos al consumidor de sus derivados en el caso de
los granos, y de sus equivalentes en el caso de los
energéticos. El segundo, el efecto indirecto, considera
el posible impacto sobre el proceso de formacion de
precios del resto de los bienes y servicios de la
canasta del INPC, que no son derivados o
equivalentes de las mencionadas materias primas, Si
bien pueden representar una fraccion de sus costos
de produccién como ocurre con los energéticos.

El segundo efecto citado es de particular interés para
la autoridad monetaria, ya que la respuesta de un
banco central ante presiones sobre la inflacion
derivadas de alzas en los precios de las materias
primas es contingente a la existencia de dichos
efectos de segundo orden. Al respecto, el Banco de
México sefialé en el Programa de Politica Monetaria
para 2012 (p. 4) que “...cuando las presiones sobre la
inflacion provienen de un choque de oferta, en
términos generales no es aconsejable que el banco
central intente contrarrestar dichas presiones. Las
perturbaciones de oferta corresponden a cambios en
los precios relativos, los cuales, en principio, propician
aumentos de una sola vez en el INPC.” Ademas, en el
mencionado programa el Banco de México también
indicoé que “...si ante el aumento en la inflacién debido
a una perturbacién de oferta, los agentes econémicos
empiezan a revisar sus expectativas de inflacion al
alza, ello afectaria de manera negativa al proceso de
formacion de precios. Estos serian efectos de
segundo orden. En este contexto, el control de la
inflacién estaria en riesgo, por lo que en dicho caso el
banco central tendria que restringir la postura de
politica monetaria...”.

El andlisis estadistico que se presenta en este
recuadro se basa en un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) similar al que se present6 en el
Capitulo Técnico “Traspaso de Perturbaciones al Tipo
de Cambio” que public6 el Banco de México en el
Informe sobre la Inflacion Enero—Marzo 2011. Este
modelo se distingue en dos aspectos del anterior:
primero, un mayor detalle sobre el tipo de materias
primas incluidas en el modelo; y, segundo, los indices
de precios considerados son distintos. Por otra parte,
el periodo de analisis abarca de enero de 2002 a

mayo de 2012. La seleccion de este periodo considera
que en éste la inflacion puede caracterizarse como un
proceso estacionario."

Los resultados que arroja el andlisis estadistico
muestran que, en general, no existe evidencia de que
asociados a las cotizaciones internacionales de las
materias primas haya habido efectos de segundo
orden en el proceso de formacién de precios en
México.

1. Evolucién de los Precios Internacionales de las
Materias Primas

Los precios internacionales de los energéticos y de los
granos han registrado incrementos importantes tanto
en sus niveles, como en su volatilidad desde
mediados de la década anterior. La tendencia alcista
comenzé a manifestarse en el afio 2004 para el caso
de los energéticos y a partir de 2006 en el de los
granos (Gréfica 1). Lo anterior tuvo un efecto directo
sobre la inflacién tanto a nivel global, como doméstico:
en el caso de los energéticos, debido a que forman
parte de la canasta de consumo de los indices de
precios y en el de los granos, debido al impacto que
éstos tienen sobre la estructura de costos de
alimentos procesados que los utilizan como insumo.

Gréafical
Precios Internacionales de los Energéticos y de los
Granos
indices base 2005 = 100

300 4 indice Compuesto del Maiz, Trigo y Soya

indice de Energéticos
250 A

200 A

150 A

100 A

50 1

0

E E E E E E E E E E E
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

En el caso de los precios al consumidor de los
energéticos en México, si bien la politica de desliz que
ha establecido el Gobierno Federal los ha aislado de
las fluctuaciones de corto plazo de las cotizaciones
internacionales, la tendencia observada de estas

1 Sobre la estacionareidad del proceso de inflacién en México véase
Chiquiar, D., Noriega E. A. y M. Ramos Francia, (2010). La
estacionariedad es una propiedad estadistica de una serie de
tiempo que implica que ésta es estable alrededor de un
determinado nivel y tiene varianza acotada.
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tltimas ha sido un factor determinante de dicha politica
de deslices en el mediano plazo (Grafica 2). Por su parte,
en el caso de los granos, los precios internos al
consumidor de sus derivados han reflejado en mayor
grado la dindmica de corto plazo de los precios
internacionales (Grafica 3).

Gréfica 2
Energéticos: Precios Internacionales e Internos
Variacion anual en por ciento
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Fuente: FMI, INEGI y Banco de México.

Gréfica 3
Precios Internacionales de los Granos y Precios Internos
de sus Derivados
Variacion anual en por ciento
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Fuente: FMI, INEGI y Banco de México.

1/ Derivados de maiz: tortilla de maiz, tostadas, masa y harinas de
maiz y maiz (ponderacién en INPC 1.75 por ciento). Derivados del
trigo: pan dulce, pan blanco, pan de caja, pasteles, pastelillos y
pan dulce empaquetado, pastelillos y pasteles a granel, galletas,
pasta para sopa, tortillas de harina de trigo, harinas de trigo y
cereales en hojuelas (ponderacién 1.80 por ciento). Derivados de
la soya: aceites y grasas vegetales comestibles, mayonesa y
mostaza, papas fritas y similares (ponderacién 0.40 por ciento).

A pesar de lo anterior, la evolucion de la inflacion en
México sugiere que el incremento de las cotizaciones
internacionales de las materias primas en los ultimos
afios ha tenido un efecto relativamente limitado sobre los
precios al consumidor de los bienes y servicios que no
son equivalentes o derivados de dichas materias primas.
Asi, al contrastar la evolucion de las variaciones anuales
de los precios al consumidor de los derivados de los
granos con las que corresponden al indice subyacente,
excluyendo dichos bienes, no parece existir una
correlacién clara entre éstas (Gréfica 4). Asimismo, una
comparacion similar de las variaciones anuales del
subindice de precios de los energéticos con el indice de
precios subyacente, con su canasta completa ya que ésta
no contiene bienes derivados de los energéticos,

tampoco muestra una asociacion clara entre ambas
(Gréfica 5).

Gréfica 4
Subindice de Precios de Derivados de los Granos e
indice de Precios Subyacente®
Variacion anual en por ciento
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Fuente: INEGI y Banco de México.
1/ Se refiere a la inflacién subyacente excluyendo los derivados de
maiz, trigo y soya.
Gréfica 5
Subindice de Precios de los Energéticos e indice de
Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
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—— Indice de Precios Subyacente
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Fuente: INEGI y Banco de México.

2. Estimacion del Traspaso de los Precios
Internacionales de los Granos al INPC

En la evaluacion estadistica que se realiza del traspaso
de los precios internacionales de los granos a los precios
en México se consideran dos tipos de ejercicios. El
primero estima el impacto directo mediante un modelo
econométrico, que considera el efecto de los precios
internacionales de los granos sobre los indices de precios
al consumidor de los bienes para los que éstos son sus
insumos principales. El segundo calcula los efectos de
segundo orden en la inflacién subyacente, es decir el
impacto de los precios internacionales de los granos
sobre los precios internos al consumidor de los bienes y
servicios que no son derivados de los granos. Para una
estimacion precisa de estos impactos en ambos
ejercicios se controla por variables macroeconémicas.

El andlisis se basa en un modelo VAR recursivo, el cual
es una herramienta ampliamente utilizada para estudiar
la interaccion de un conjunto de variables ante
perturbaciones en alguna de las mismas. Las variables
incluidas son las tipicamente utilizadas para modelar
economias precio aceptantes (i.e., pequefias y abiertas).
Como se menciond, el modelo es similar al que se
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presenta en el Capitulo Técnico “Traspaso de
Perturbaciones al Tipo de Cambio” que publicé el Banco
de México en el Informe sobre la Inflacion Enero—Marzo
2011. Sin embargo, se distingue del anterior en dos
aspectos: primero, los indices de precios de materias
primas tienen un mayor nivel de desagregacion, ya que
se distingue a las energéticas y granos; y segundo, los
indices de precios para la inflacibn doméstica son
distintos, ya que en este caso se utiliza para los granos a
la inflacién subyacente excluyendo los derivados de éstos
y para los energéticos a la inflaciéon subyacente.

Las variables enddgenas son el Indicador Global de la
Actividad Econémica, la tasa de interés de certificados de
la tesoreria a 91 dias, el tipo de cambio expresado en
pesos por délar, los indices de precios de los bienes
derivados del maiz, trigo y soya, y el indice Nacional de
Precios al Consumidor excluyendo los indices de precios
de los bienes derivados de estos granos. Adicionalmente,
se incluyen variables exégenas como son la Produccion
Industrial de Estados Unidos, la tasa de fondos federales,
el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos y
los precios internacionales del maiz, trigo y soya. A lo
largo del analisis se supone que las variables exdgenas
afectan a las variables domésticas pero no al revés, ya
gue el modelo representa a México como una economia
precio aceptante a nivel global.

Al igual que en el modelo sobre el traspaso de
perturbaciones al tipo de cambio que se present6 en el
Capitulo Técnico antes referido, con excepcion de la tasa
de interés y la tasa de fondos federales, las cuales se
presentan en puntos porcentuales, el resto de las
variables se expresa en variaciones anuales en por
ciento.? Los datos tienen periodicidad mensual vy
comprenden de enero de 2002 a mayo de 2012 (el fin de
periodo lo determina la disponibilidad de informacion del
IGAE).

El mecanismo utilizado para identificar los choques a los
precios internacionales de las materias primas es
recursivo. La variacion anual de los precios de las
materias primas internacionales se ordena antes que la
variacion de los precios de sus derivados domésticos y
posteriormente la variacion anual del INPC excluyendo
los derivados de los granos. En el célculo de los efectos
de segundo orden la variacion anual del componente
subyacente excluyendo a los derivados de los granos se
ordena al Ultimo (en este caso esta variable sustituye al
INPC que excluye a los derivados de los granos). Esto
permite que los chogues a los precios de las materias
primas se traspasen inmediatamente a los precios
domeésticos. El ordenamiento del resto de las variables se
realiza como en el modelo del Capitulo Técnico
mencionado.

Los resultados obtenidos sefialan que, como era de
esperarse dada la evidencia de la Gréfica 3, las
fluctuaciones de los precios internacionales del maiz, del

2 Choudhri et al. (2005) y Capistran et al. (2011), al igual que en
este ejercicio, definen en sus modelos a las variables
consideradas, salvo las tasas de interés, en variaciones anuales.

trigo y de la soya impactan a los precios al consumidor de
los bienes derivados de estos granos en México. En
particular, el ejercicio arroja elasticidades de traspaso a
los 24 meses para el maiz, trigo y soya respectivamente
de 0.38, 0.63 y 0.49 (Gréfica 6).3 Asi, esto implica para el
caso del maiz que ante un incremento de un punto
porcentual en su precio internacional después de dos
afios esto repercute en los precios al consumidor en
México de sus derivados en 0.38 puntos porcentuales.
Esto implica que el traspaso a precios es parcial, bajo y
que tiene lugar con rezago, lo que resulta congruente con
lo que muestra la Gréfica 3.

Grafica 6
Efecto de Primer Orden en la Inflacion Acumulada de los
Derivados de los Granos ante un Aumento en el Precio
Internacional de los GranosY
Elasticidad de traspaso
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% La elasticidad de traspaso acumulado (PT) en el periodo 7 se
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T A%V
donde A%X, .. €s el cambio porcentual en el nivel de la variable X

T periodos después del choque, y A%Y; .. es el cambio porcentual
en el nivel de la variable Y en el mismo periodo.

10

INFLACION ABRIL - JUNIO 2012




BANCO DE MEXICO

c) Ante un Aumento en el Precio Internacional del Trigo
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Fuente: Célculos de Banco de México con informacién de diversas
fuentes.
1/ Las lineas punteadas en color rojo representan un intervalo de
confianza al 95 por ciento alrededor de las elasticidades
estimadas.

En el andlisis de los efectos de segundo orden se
estimé un VAR recursivo como el descrito
anteriormente, sustituyendo el INPC sin los derivados
de los granos por un indice de precios subyacente que
excluye a los bienes derivados de los granos. Los
resultados muestran que, en general, los efectos de
segundo orden son practicamente nulos. De hecho, en
el caso de los derivados tanto del maiz como del trigo
el mencionado efecto de segundo orden no es
estadisticamente distinto de cero. Por otra parte, en el
caso de los derivados de la soya el traspaso es muy
bajo, ya que la elasticidad a los 24 meses es 0.02
(Gréfica 7). Es decir, ante un incremento de un punto
porcentual, el impacto de segundo orden en la
inflaciéon subyacente, que excluye a los derivados de
los granos, seria de 0.02 puntos después de dos afios.
La ausencia de efectos de segundo orden
considerables se asocia con un entorno de inflacion
baja y estable, en el que los agentes econémicos
pueden discernir adecuadamente entre los distintos
choques que afectan a la economia.

Gréfica7
Efecto de Segundo Orden en la Inflacion Subyacente
(Excluye Derivados de los Granos) Acumulada ante un
Aumento en el Precio Internacional de los Granos®
Elasticidad de traspaso
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Fuente: Calculos de Banco de México con informacion de diversas
fuentes.
1/ Las lineas punteadas en color rojo representan un intervalo de
confianza al 95 por ciento alrededor de las elasticidades
estimadas.

3. Estimacion del Traspaso de los Precios de los
Energéticos a la Inflacion Subyacente

En el caso de los energéticos la evolucién de sus
precios internos es determinada por la politica de
desliz que establece el Gobierno Federal. Asi, como
se sefald, en el corto plazo las fluctuaciones de los
precios internacionales no tienen una relacion directa
con las cotizaciones internas. Sin embargo, la
tendencia de los precios internacionales de estas
materias primas es un factor determinante de la
politica interna de desliz de precios, debido al costo
fiscal que pueden implicar los subsidios implicitos
(Gréfica 2).

Por tanto, el ejercicio estadistico relevante para el
caso de los energéticos considera Unicamente el
impacto de las variaciones de los precios internos de
los energéticos sobre la inflacion subyacente, es decir
si éstas causan efectos de segundo orden. Para ello
se estima un VAR recursivo como el que se describio
en la seccidn anterior, considerando el indice de
precios de los energéticos, el indice de precios
subyacente y las mismas variables de control. En este
caso la variacion anual del indice de precios de los
energéticos se ordena antes que la del indice de
precios subyacente.
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Los resultados de este analisis muestran que los
efectos de segundo orden de las variaciones de los
precios de los energéticos sobre el indice de precios
subyacente no son estadisticamente distintos de cero
(Gréfica 8). Ello es congruente con una situacion en la
cual la ocurrencia de cambios en precios relativos no
afecta el proceso de determinacion de precios ni sus
expectativas. Ello posiblemente como resultado de
que el compromiso del banco central con la estabilidad
de precios es creible.

Grafica 8
Efecto de Segundo Orden en la Inflacién Subyacente
Acumulada ante un Aumento en el Precio de los
Energéticos

Elasticidad de traspaso
0.20
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Meses
Fuente: Calculos de Banco de México con informacion de diversas
fuentes.
1/ Las lineas punteadas en color rojo representan un intervalo de
confianza al 95 por ciento alrededor de las elasticidades
estimadas.

4. Consideraciones Finales

El aumento que han exhibido desde mediados de la
década anterior los precios internacionales de las
materias primas ha incidido sobre la inflacion en
México y en el mundo. Sin embargo, la evidencia
estadistica que se tiene para México sugiere que este

impacto directo ha incidido Unicamente sobre los
precios de los bienes equivalentes en las canastas de
los indices de precios al consumidor o en los bienes y
servicios derivados de dichas materias primas; y que
no se han presentado efectos de segundo orden de
consideracion en el proceso general de formacion de
precios. Lo anterior evidencia la efectividad que ha
tenido la politica monetaria en México, que se ha
conjugado con una politica fiscal responsable, para
mantener un entorno de inflacion baja y estable. Ello
en virtud de que estas condiciones han permitido a los
agentes una adecuada identificacion de los choques
que afectan a la economia y han contribuido a
mantener el anclaje de las expectativas de inflacion
aun en un entorno dominado por importantes ajustes
en algunos precios relativos de la economia.
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Grafica b
indice de Precios Subyacente e indice Nacional de Precios al Consumidor
Excluyendo Alimentos y Energia
Variacion anual en por ciento
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1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos
fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.

El subindice de precios de los energéticos y tarifas determinadas por
distintos niveles de gobierno durante el segundo trimestre de 2012 registré una
tasa de variacion anual promedio de 4.97 por ciento, mientras que el trimestre
previo ésta fue 5.52 por ciento (Cuadro 1 y Grafica 7). Este resultado se debio en
gran medida a la menor incidencia del grupo de las tarifas determinadas por
distintos niveles de gobierno. Al respecto destacaron las menores tasas de
crecimiento anual promedio de las tarifas de los tramites vehiculares en el
segundo trimestre respecto al primero de 2012 debido a la eliminacién de la
tenencia vehicular (pas6é de -43.20 a -68.54 por ciento), servicio de taxi
(disminuy6 de 5.52 a 3.79 por ciento), asi como derechos por suministro de agua
(se redujo de 4.26 a 2.99 por ciento).
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Gréfica 7

indice de Precios No Subyacente: Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno

Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

En general, de la evidencia presentada se infiere que la inflacién en los
ultimos meses ha estado afectada por choques del exterior que no han sido
privativos a México. Si bien la politica monetaria no deberia de responder
automaticamente a estas variaciones en precios relativos, si sera importante que
la Junta de Gobierno se mantenga atenta a que los impactos de estos choques
no afecten la dindmica de la inflacion hacia adelante.

En lo que corresponde al indice Nacional de Precios al Productor
(INPP) de mercancias y servicios finales, excluyendo petréleo, la variacion anual
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promedio de éste durante el segundo trimestre de 2012 fue 5.16 por ciento (el
trimestre previo fue 5.14 por ciento, Gréfica 8). Los subindices de las mercancias
y de los servicios de este indicador tuvieron un desempefio similar al de sus
contrapartes del INPC. Por una parte, la tasa de crecimiento anual promedio del
indice de precios al productor de las mercancias fue 6.07 por ciento (el trimestre
anterior fue 6.14 por ciento). Por otra parte, el indice de precios al productor de
los servicios alcanzé una tasa de 4.30 por ciento (en el primer trimestre fue 4.18
por ciento).

) Gréfica 8
Indice Nacional de Precios Productor (INPP), Excluyendo Petréleo
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2. Salarios

El desempefio reciente de diversos indicadores salariales sugiere que,
en general, los costos laborales siguieron siendo un factor que no dio lugar a
presiones inflacionarias. Asi, en el segundo trimestre de 2012 la variaciéon anual
del ingreso nominal promedio de los trabajadores del total de la economia fue 2.8
por ciento (el trimestre anterior fue 2.3 por ciento, Grafica 9a). En lo que
corresponde a las remuneraciones de los trabajadores afiliados al IMSS, el
salario base de cotizacion registré una variacion anual de 4.2 por ciento durante
el segundo trimestre de 2012 (el trimestre previo fue 4.3 por ciento, Gréafica 9b).
Asimismo, el incremento a tasa anual del salario contractual negociado por
empresas de jurisdiccion federal fue 4.4 por ciento en el segundo trimestre de
2012 (en el primer trimestre fue 4.5 por ciento, Grafica 9c).

® El salario base de cotizacion (SBC) considera el sueldo diario que en promedio recibieron los
trabajadores afiliados al IMSS durante el lapso de tiempo indicado, asi como algunas prestaciones (por
ejemplo: gratificaciones, prima vacacional y comisiones). Por su parte, los salarios contractuales
comprenden Unicamente el incremento directo al tabulador que negocian los trabajadores de las
empresas de jurisdiccion federal, mismos que estaran vigentes durante los siguientes doce meses. Cabe
sefialar que la composicion mensual de este Ultimo indicador se integra con la informacion de las
empresas que llevaron a cabo sus revisiones salariales usualmente en el mismo periodo del afio, razon
por la que éste exhibe un patrén estacional. Debido a lo anterior, resulta conveniente realizar el analisis
del salario base de cotizacion comparando periodos de tiempo sucesivos, mientras que en el caso de los
salarios contractuales la comparacion relevante es interanual.
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Grafica 9
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de INEGI, IMSS y STPS.

1/ El ingreso promedio mensual se calcula con base en las remuneraciones por hora y el nimero de horas trabajadas en el periodo. Los datos a partir de 2011
son de caracter preliminar y estan basados en proyecciones demograficas del INEGI.

2/ Durante el segundo trimestre de 2012 se registraron en promedio 15.7 millones de cotizantes al IMSS.

3/ El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la Secretaria del Trabajo y Prevision
Social (STPS) equivale aproximadamente a 2 millones.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el
Segundo Trimestre de 2012

3.1. Condiciones Externas
3.1.1. Actividad Econémica Mundial

Después de haberse estabilizado en el primer trimestre de 2012, el
ritmo de crecimiento de la actividad econdmica mundial se debilité en el segundo
trimestre, al tiempo que los riesgos a la baja se incrementaron de manera
significativa. Entre los factores que han contribuido al deterioro en el panorama
para la economia mundial resaltan: i) el agravamiento de los problemas de deuda
soberana y del sistema bancario en algunos paises en la zona del euro y la
atonia en la actividad de las principales economias de la region; ii) una
recuperacion mas moderada que la anticipada en Estados Unidos; y iii) una
desaceleracion de la actividad econdémica mayor a la esperada en las principales
economias emergentes. En este contexto, los indicadores prospectivos apuntan a
un menor dinamismo de la actividad econémica mundial en los siguientes meses.
Ante ello, se redujeron las expectativas de crecimiento para el afio en su conjunto
de las principales economias, con algunas excepciones entre las que destaca
México (Grafica 10).

Gréfica 10
Indicadores de Economias Avanzadas y Emergentes
a) Indice de Perspectivas de los b) Economias Avanzadas: ¢) Economias Emergentes:
Gerentes de Compras del Sector Prondsticos de Crecimiento del Prondésticos de Crecimiento del
Manufacturero PIB para 2012 PIB para 2012
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Fuente: Elaborado por Banco de México con
informacién del FMI, ISM y Markit.

En Estados Unidos el dinamismo de la actividad econémica ha sido
menor al que se habia anticipado hasta hace unos meses. El PIB de este pais
crecio 1.5 por ciento a tasa trimestral anualizada en el segundo trimestre del afio,
comparado con 2.0 por ciento en el primer trimestre.* El crecimiento de la

* De acuerdo al Informe de Avance del Bureau of Economic Analysis (BEA).
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produccién industrial y, en particular, de su componente de manufacturas, se ha
moderado reflejando en parte el menor impulso proveniente de la demanda
externa (Gréfica 11a). Ademas, el ritmo de expansion en el empleo, que mostré
sefiales de recuperacién en los primeros meses del afio, no ha logrado
consolidarse. A pesar de que la creacion de empleos en el sector no agricola
aumento6 en 163 mil plazas en julio, por encima de las 73 mil plazas en promedio
por mes registradas en el segundo trimestre, esta cifra se sitla todavia por
debajo de las 226 mil plazas en promedio del primer trimestre del afio (Gréfica
11b). Por su parte, la tasa de desempleo aumentd de 8.1 por ciento en abril a 8.3
por ciento en julio.

Los principales componentes de la demanda agregada en Estados
Unidos también han registrado un menor crecimiento. Si bien el gasto en
consumo mostro fortaleza en los primeros meses del afio, en el segundo trimestre
desacelerd su ritmo de expansion, con lo que su contribucién al crecimiento del
PIB disminuy6 de 1.7 a 1.1 puntos porcentuales (Grafica 11c). EI menor vigor del
consumo fue reflejo de la reciente debilidad en la recuperaciéon del empleo ya
mencionada y de cierto deterioro en la confianza de los hogares, que todavia se
encuentran en el proceso de reduccién de su endeudamiento.

Gréfica 11
Actividad Econdmica en Estados Unidos
a) Produccion Industrial y b) Cambio Mensual en la Némina c¢) Contribuciones al Crecimiento
Manufacturera No Agricola del PIB Real
Indice 2007=100, a. e. En miles de empleos En por ciento
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Fuente: BLS. Fuente: BEA.

Fuente: Reserva Federal.

A pesar de que en Estados Unidos las empresas disponen de
considerables fondos liquidos, la inversion fija no residencial crecié 5.3 por ciento
a tasa trimestral anualizada en el segundo trimestre del afio, por debajo de la tasa
de 7.5 por ciento observada en el primer trimestre. Ello posiblemente como reflejo
tanto de la incertidumbre que prevalece en torno al proceso de consolidacion
fiscal en dicho pais, como de las perspectivas para el crecimiento de la economia
mundial. La debilidad del gasto en inversion posiblemente también refleja el
menor crecimiento de la demanda externa. En particular, se ha reducido
considerablemente el ritmo de expansion de las exportaciones de Estados Unidos
a Asia, resaltando China, asi como a Europa.

En la zona del euro los indicadores disponibles sugieren que el PIB se
contrajo en el segundo trimestre, extendiéndose el debilitamiento de la actividad a
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algunas de las principales economias de la region. Al respecto, destaca la caida
en la produccién industrial en Alemania que se contrajo 1.8 por ciento a tasa
anualizada en el segundo trimestre con respecto al primero. La actividad
economica en la regién se vio afectada por el deterioro de la confianza del
consumidor (Grafica 12a), el menor otorgamiento de crédito por parte de los
bancos ante los requerimientos adicionales de capital que éstos han estado
enfrentando (Gréfica 12b) y, en general, por el proceso de desapalancamiento en
el que estdn inmersos las familias, las empresas y los gobiernos. En
consecuencia, la tasa de desempleo siguié incrementandose en la mayoria de los
paises de la region (Gréfica 12c).

En suma, el proceso de desapalancamiento, junto con la ausencia de
una solucién definitiva a los problemas fiscales y bancarios en la zona del euro,
ha ahondado la debilidad de la actividad econémica. Asi, se ha acentuado la
retroalimentacion negativa entre el bajo crecimiento econémico, la vulnerabilidad
de los bancos y los problemas de sostenibilidad de la deuda soberana en varios
paises de la zona del euro.

Grafica 12
Indicadores Econdmicos en la Zona del Euro
a) Confianza del Consumidor b) Crédito de Instituciones c) Tasa de Desempleo
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Variacion anual en por ciento econOmicamente activa, a. e.
2 16 + 24 1 —— Zonadel Euro

Corporaciones no

/\\ /\/\ 8 N Grecia
Financieras .
0 Italia

Ny Hogares
o"‘h\ \ 12 4 9 20 A Portugal

Total Espafia
-20 7 !

Alemania
-40

Francia

4 1 12
-60 ——— Zonadel Euro
Greci \
ey AN
-80 0 ¥ X 8 k= 5
Portugal
Espafia
Alemania
-100 Francia -4 - )
E E E E E E E E E E E E E E E E E E
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
a. e. / Cifras con ajuste estacional. Fuente: BCE. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Comisién Europea. Fuente: Eurostat.

El ritmo de crecimiento de las principales economias emergentes
también se redujo en el segundo trimestre del afio, reflejando, en algunos casos,
cierto debilitamiento en la demanda interna, asi como una menor demanda por
sus exportaciones (Grafica 13a). En particular, la actividad econdémica en China
siguio desacelerandose mas de lo anticipado. El PIB de este pais se expandi6 7.6
por ciento a tasa anual en el segundo trimestre, el nivel mas bajo en mas de tres
afios. Las medidas de restriccion monetaria y crediticia adoptadas en el pasado,
gque, como se menciona mas adelante, se han comenzado a revertir,
contribuyeron al debilitamiento de la demanda interna, al tiempo que la menor
demanda externa, especialmente la proveniente de Europa, ha impactado
negativamente sobre el crecimiento de las exportaciones de dicho pais. De igual
manera, en otras economias emergentes, como India, Brasil, Corea y Rusia, el
ritmo de expansién de la actividad econdémica se redujo de manera significativa
en el segundo trimestre del afo (Gréafica 13b).
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Grafica 13
Actividad Econ6mica en Economias Emergentes
a) Exportaciones
Variacion sobre 3 meses del promedio
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b) Produccién Industrial
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y Haver Analytics.
3.1.2. Mercados Financieros Internacionales

Los efectos favorables de las medidas adoptadas por las autoridades
de la zona del euro para enfrentar la crisis a fines del afio pasado y en los
primeros meses del presente, en particular la implementaciéon de operaciones de
refinanciamiento de largo plazo (LTROs, por sus siglas en inglés) por parte del
Banco Central Europeo (BCE), se desvanecieron durante el segundo trimestre.’
Asi, las condiciones en los mercados financieros internacionales se deterioraron,
registrandose una elevada volatilidad ante el recrudecimiento de las dificultades
de refinanciamiento de deuda soberana y del sistema bancario en diversos
paises de la zona del euro. A lo anterior también contribuyé una recuperacion
mas débil que la anticipada en Estados Unidos y la preocupacion de los
inversionistas acerca del tamafio del ajuste fiscal que podria aplicarse en 2013 y
el efecto que pudiera tener sobre el dinamismo de dicha economia, asi como
perspectivas de menor crecimiento en las economias emergentes en general.

El deterioro en las condiciones en los mercados financieros durante el
segundo trimestre estuvo influido, entre otros factores, por los resultados de las
elecciones de Grecia en mayo, que obligaron a la realizacién de una segunda
ronda electoral e incrementaron la incertidumbre respecto a la disposicion de este
pais para mantener sus compromisos con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y la Unién Europea (UE) suscritos en marzo.® Con los resultados de las
elecciones en junio, se disiparon al menos temporalmente estos temores, lo que

En adicion a las LTROs, las medidas incluyeron el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza,
que busca fortalecer la disciplina fiscal y mejorar la vigilancia interna, la aprobacién de un segundo
paquete de ayuda a Grecia por 130 mil millones de euros, y el acuerdo para combinar el Mecanismo de
Estabilidad Europeo (ESM, por sus siglas en inglés) con el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(EFSF, por sus siglas en inglés), para incrementar la capacidad de préstamo de emergencia en la zona
del euro de 500 a 700 mil millones de euros.

Ver Informe sobre la Inflacion Enero-Marzo 2012, Banco de México, mayo.
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contribuy6 a aliviar las tensiones en los mercados financieros.” Por su parte, las
dificultades de Espafia para mantener la confianza en la solvencia de su sistema

fi

nanciero ante las dificultades para recapitalizar a los bancos y para alcanzar las

metas de consolidacion fiscal, contribuyeron también al incremento en la
incertidumbre en los mercados financieros. Al respecto, cabe sefialar que la
agencia Moody’s redujo a finales de junio la calificacion crediticia de 28 bancos
espafioles entre 1 y 4 niveles, lo cgue también exacerbd la incertidumbre sobre la

S

ituacién de la banca de ese pais.

En este entorno, se observdé un aumento sustancial de los indicadores

que miden el riesgo crediticio, un incremento en las presiones en el fondeo de los
bancos y una fuerte depreciacion del euro frente a las principales monedas, en
particular frente al doélar (Grafica 14). La mayor retroalimentacion entre el
deterioro de la actividad econdmica, la vulnerabilidad de los bancos y la dificultad
de acceso de algunos gobiernos de la regién a los mercados de deuda soberana
incrementd el riesgo de un mayor contagio a los mercados financieros
internacionales.

Grafica 14
Indicadores Financieros y de Riesgo Soberano en la Zona del Euro
a) Indicadores de Mercado que b) Condiciones de Fondeo c¢) Tipo de Cambio
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se anunciaron las medidas no convencionales Fuente: BCE. 29 de junio de 2012 se anunciaron reformas para
por parte del BCE. El 29 de junio de 2012 se fortalecer el marco institucional de la zona del
anunciaron reformas para fortalecer el marco euro y los mecanismos de apoyo.
institucional de la zona del euro y los Fuente: Bloomberg.

mecanismos de apoyo.
Fuente: Bloomberg.

Para enfrentar esta situacion, las autoridades europeas anunciaron a

principios de junio un conjunto de medidas que permitieron cierta recuperacion de
los mercados financieros, incluyendo:

7

La primera ronda de elecciones se llevo a cabo el dia 6 de mayo de 2012. La segunda ronda tuvo lugar
el dia 17 de junio de 2012.

8 Otro elemento que contribuy6 al deterioro de las condiciones en los mercados financieros fue el hecho

de que Chipre, ante la gran exposicién de su sistema bancario a Grecia, solicitd asistencia financiera al
EFSF/ESM, con el objetivo de cubrir las metas fiscales y de recapitalizacion bancarias. Esta solicitud se
emitié después de que la agencia calificadora Fitch se uniera a Moody’s y Standard & Poors, y redujera
la calificacion crediticia de este pais por debajo del grado de inversion.
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a. La solicitud de un préstamo de hasta 100 mil millones de euros por

parte del gobierno de Espafia, a través de los mecanismos de apoyo
regionales (EFSF y ESM, por sus siglas en inglés), para recapitalizar a
los bancos de este pais.’

b. El gobierno espafiol comisioné a evaluadores externos un ejercicio de
diagnéstico sobre las posibles necesidades de capital de las
instituciones financieras de ese pais.*

C. La reduccién de la calificacion minima de los valores respaldados por
activos aceptados como colateral por parte del BCE para incentivar el
crédito al sector privado no financiero.

Adicionalmente, los lideres del G20, en su reunion celebrada a
mediados de junio en Los Cabos, acordaron extender créditos por 456 mil
millones de dolares adicionales al FMI para la prevencién y resolucion de crisis y
la atencion de las necesidades financieras potenciales de todos sus paises
miembros, y no de una region en particular.

Estas medidas no lograron reducir la incertidumbre sobre la situacion de
la deuda soberna y la solvencia de la banca espafiola al presuponer las mismas
un mayor endeudamiento publico y al mantener el apoyo financiero del EFSF y
del ESM el estatus de acreedor preferencial. En este contexto, las autoridades
europeas acordaron a finales de junio nuevas medidas, entre ellas una serie de
acciones para fortalecer la integracion financiera y fiscal, asi como la efectividad
de los mecanismos regionales:

i La capitalizacién directa de los bancos por parte de los mecanismos de
apoyo regionales (EFSF/ESM), una vez que entre en vigor,
posiblemente a finales de afio, un esquema de supervision bancaria
unificada para la zona del euro encabezada por el BCE.

ii. La eliminacion del estatus de acreedor preferente en los préstamos por
parte del EFSF/ESM.

iii. Se reafirmé la disposicion de las autoridades europeas a considerar la
compra de bonos soberanos en los mercados secundarios de deuda
por parte de los mecanismos de apoyo regionales, aungue sin expandir
su capacidad actual de préstamo.

La aprobacion de este financiamiento por parte de las autoridades europeas anunciada el 20 de julio
establece que el gobierno espafiol continuara siendo responsable de este financiamiento y firmara el
denominado Memorandum de Entendimiento y el Acuerdo de Facilidad de Asistencia Financiera. El
monto especifico del crédito se determinara con base en un analisis de los requerimientos de capital de
cada banco involucrado. Los préstamos tendran un vencimiento promedio de hasta 12.5 afios y una
duracién maxima de hasta 15 afios. EI EFSF establecera al inicio del proceso de asistencia financiera
una reserva contingente de 30 mil millones de euros.

Los resultados de esta evaluacién situaron las necesidades de recapitalizacion entre los 16 y los 26 mil
millones de euros bajo un escenario base. Dicho escenario considera una caida de 1.7 por ciento del PIB
en 2012 y de 0.3 por ciento en 2013, junto con una caida en los precios de casas de 5.6 por ciento este
afio y de 2.8 por ciento en 2013. Por otro lado, bajo un escenario de mayor estrés donde se asume una
caida del PIB de 4.1 y 1.6 por ciento en 2012 y 2013, respectivamente, asi como una caida en los
precios de casas de 20 por ciento en 2012 y de 3.6 por ciento en 2013, las necesidades de
recapitalizacién de los bancos espafioles serian de entre 51 y 62 mil millones de euros.

1
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Adicionalmente, ante el agravamiento de la situacibn econdmica en
Espafia, a principios de julio las autoridades europeas acordaron un relajamiento
en las metas de déficit fiscal del citado pais de 5.3 a 6.3 por ciento del PIB para
2012, de 3.0 a 4.5 por ciento del PIB en 2013 y de 2.2 a 2.8 por ciento del PIB en
2014, asi como un esquema de recapitalizacion de la banca. En este contexto, el
gobierno espariol anuncié medidas de consolidacién fiscal por 65 mil millones de
euros para los proximos dos afios y medio con el objetivo de alcanzar las nuevas
metas establecidas.™

Por su parte, el BCE en su reunion de politica monetaria de principios
de agosto hizo referencia a una serie de medidas para mejorar el funcionamiento
de los mercados de deuda soberana de paises de la zona del euro, dado que los
elevados margenes de esta deuda y la fragmentacion financiera en la region han
afectado el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Entre dichas
medidas destaca que: i) los gobiernos deberan solicitar la activacién de los
mecanismos de apoyo regionales (EFSF/ESM) bajo la condicionalidad asociada a
los mismos; ii) el banco central conducira operaciones de mercado abierto por un
monto que considere apropiado a las condiciones prevalecientes en los
mercados, y iii) el BCE considerara la conveniencia de implementar medidas no
convencionales de politica monetaria adicionales. Los mercados financieros
esperan que en las proximas semanas se definan los detalles de estas medidas.

En suma, el conjunto de medidas anunciadas a partir de finales de junio
provey6é un alivio temporal a los mercados financieros, pero éstas contintdan
siendo consideradas insuficientes por los mercados que demandan avances mas
firmes hacia una integracion fiscal y una unién bancaria de la zona del euro.
Adicionalmente, las autoridades enfrentan desafios muy importantes para la
implementacion de las medidas descritas, entre los que destacan los siguientes:
a) el ESM no ha sido ratificado por todos los paises miembros; b) existe el riesgo
de que se presenten retrasos en el establecimiento del mecanismo de supervision
bancaria unificado, el cual es requisito para la conversién del préstamo de rescate
a la banca esparfola en inyecciones directas de capital a las instituciones
financieras; y c) varias de las medidas anunciadas van a requerir apoyo por
unanimidad de parte de los ministros del Eurogrupo. En adicién a lo anterior, los
fondos del EFSF/ESM podrian resultar insuficientes para apoyar tanto la
recapitalizacion de los bancos en algunos paises de la zona del euro como, en
caso de ser necesario, a los mercados de deuda soberana, en especial de
Espafia e ltalia. Asi, la posibilidad de un evento catastréfico en Europa no ha
disminuido de manera significativa.

La mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales ha
tenido un fuerte impacto en la percepcién de riesgo global. Ello ha causado un
nuevo aumento de la demanda de activos percibidos como de menor riesgo,
entre ellos los bonos gubernamentales de Estados Unidos, Japén y Alemania. Lo
anterior, junto con la disminucion de las perspectivas de crecimiento mundial,
provocé que los rendimientos de dichos activos se redujeran ain mas durante el
periodo que cubre este informe, especialmente en los Ultimos meses, y que el
dolar y el yen registraran una apreciacion frente al euro. En este contexto, las
economias emergentes, no obstante el mejor desempefio de su actividad
economica en relacion con el de las economias avanzadas, han experimentado

"' Estas medidas finalmente aprobadas por el parlamento espafiol el 20 de julio de 2012 incluyen: recortes
a los beneficios de desempleo después de seis meses, un aumento de 3 puntos porcentuales en el IVA'y
recortes a salarios publicos, transferencias a gobiernos locales y subsidios.
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volatilidad en sus flujos de capital, caidas en sus mercados accionarios y, en
general, una depreciacion en sus monedas con respecto al dolar (Gréfica 15).

Gréfica 15

Mercados Financieros en Economias Emergentes
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Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las principales materias primas, con
excepcion de los granos, descendieron de manera significativa en el segundo
trimestre, principalmente como resultado de la desaceleracion de la economia

mundial y el

deterioro de sus perspectivas.

En particular, los precios

internacionales del petréleo mostraron una marcada tendencia a la baja a partir
de marzo (Gréfica 16a), como reflejo de las menores expectativas de crecimiento
de la economia mundial y el alza en la produccién de la Organizaciéon de los
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), que origind un aumento en los
inventarios. Sin embargo, en julio y lo que va de agosto se revirtié parte de dicha
disminucion debido, en gran medida, a una elevacién de los riesgos geopoliticos
en Medio Oriente. Por su parte, los precios de los granos, luego de haber
mostrado cierta volatilidad en el primer trimestre, registraron un incremento a
partir del cierre del segundo trimestre por razones climaticas que afectaron su

produccion (Gréfica 16c).

24



IE& BANCO DE MEXICO

Grafica 16
Precios Internacionales de las Materias Primas
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3.1.4. Tendencias Generales de la Inflacidon en el Exterior

En un entorno caracterizado por una disminucion en el ritmo de
crecimiento de la actividad econémica a nivel mundial y de menores precios
internacionales de la mayoria de las materias primas, con excepcion de algunos
granos, se anticipa que la inflacién en gran parte de los paises siga moderandose
en el segundo semestre de 2012. En este contexto en las principales economias
avanzadas y en un gran numero de las emergentes ha tenido lugar un
relajamiento de la politica monetaria, y se anticipa que se adopten posturas
monetarias aln mas acomodaticias en la segunda parte del afio.

La inflacion general anual en Estados Unidos siguié bajando en el
segundo trimestre, ubicAndose en 1.7 por ciento en junio, nivel
considerablemente menor al 2.7 por ciento del cierre del primer trimestre (Grafica
17a). Ello obedecié, en buena medida, a la disminucién en los precios del
petréleo y la gasolina. Por su parte, la inflacion subyacente pasé de 2.3 por ciento
en marzo a 2.2 en junio, y se anticipa que siga disminuyendo como resultado de
la amplia holgura en el uso de los factores productivos que prevalece en la
economia de dicho pais.

Bajo este escenario, durante el segundo trimestre y lo que va del
tercero la Reserva Federal mantuvo sin cambio su banda objetivo de 0 a 0.25 por
ciento para la tasa de fondos federales, dadas las bajas tasas de utilizaciéon de
recursos y la ausencia de presiones inflacionarias de mediano plazo.** Ademas,
en su reunion de agosto, tal como lo anuncié en junio, decidi6 continuar hasta
diciembre de 2012 (originalmente concluia en junio de este afio) con su programa
para extender el vencimiento promedio de sus tenencias de valores. La Reserva
Federal también acordé mantener su politica actual de reinversion de pagos de

2 En su reunién de politica monetaria de enero, la Reserva Federal extendié su previsién de mantener la
tasa de referencia en niveles excepcionalmente bajos de mediados de 2013 por lo menos hasta finales
de 2014.
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principal de vencimientos de deuda de agencias y de valores respaldados por
hipotecas en su poder y de reinversién de bonos del Tesoro.

Gréfica 17
Inflacion General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japén. 1/ Se refiere a la inflacion de los precios al mayoreo.

Fuente: Bloomberg.

En la zona del euro, la inflacibn general anual ha registrado una
tendencia descendente en los ultimos meses, aunque ha permanecido por
encima del objetivo de inflacion del BCE (inferior pero cercana al 2 por ciento).
Asi, la inflacién disminuyé de 2.7 por ciento en marzo a 2.4 por ciento en junio. En
su reunion de junio, el BCE decidi6é extender la conduccién de sus operaciones
regulares de refinanciamiento (incluyendo las de tres meses) con adjudicacion
plena y a tasa fga por el tiempo que sea necesario y al menos hasta el 15 de
enero de 2013.% Posteriormente, en su reunién de agosto, el BCE mantuvo sin
cambio sus tasas de interés de politica, después de haberlas reducido en julio en
25 puntos base, dejando sus tasas de interés aplicables a las operaciones
principales de financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de
depdsito en niveles de 0.75, 1.50 y 0.00 por ciento, respectivamente. En su
comunicado, el BCE sefial6 que las presiones inflacionarias han disminuido y que
los riesgos a la baja para el panorama econdémico contindan y en parte se han
materializado.

En la mayoria de las economias emergentes se observd una
moderacion en la inflacion en el segundo trimestre y se anticipa que ésta
disminuya aiin més, ante la desaceleracion de la actividad econémica mundial. La
inflacion anual al consumidor en China pasé de 3.6 por ciento en marzo a 2.2 por
ciento en junio, la cifra mas baja en los ultimos 29 meses (Grafica 17b). El Banco
Central de China redujo su tasa de préstamos en junio en 25 puntos base y
nuevamente en julio en 31 puntos base, para situarla en 6.0 por ciento. Estas
acciones se suman a tres disminuciones en los requerimientos de reserva
bancarios en diciembre, febrero y mayo pasados. Por su parte, la inflacién anual

" En su reunion de octubre de 2011, el BCE habia decidido extender estas operaciones de
refinanciamiento hasta el 10 de julio de 2012.
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en Brasil continué disminuyendo, alcanzando 4.9 por ciento en junio. Esto
permitié al Banco Central de Brasil bajar su tasa de politica 50 puntos base en
sus reuniones de mayo Y julio situandola en 8.0 por ciento, con lo cual dicha tasa
acumulé una reduccion de 450 puntos base desde agosto de 2011.

3.2. Evoluciéon de la Economia Mexicana
3.2.1. Actividad Econdmica

Durante el segundo trimestre de 2012, la economia mexicana se mostro
resistente a la elevada volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros
internacionales originadas por las dificultades en la zona del euro, y a la
desaceleracion de la economia mundial, en particular a la moderacion que se ha
observado en el ritmo de expansion de la actividad econdémica en Estados
Unidos. Asi, a pesar de la adversidad implicada por las condiciones econémicas
mundiales, la economia nacional ain no parece haberse visto afectada de
manera significativa por dicho entorno. En efecto, los indicadores mas recientes
sugieren que la actividad econémica en el pais siguid registrando una tendencia
positiva durante el periodo que se reporta. Este desempefio reflejo tanto el
impulso que continla ejerciendo la demanda externa sobre la produccién
manufacturera, como el persistente dinamismo de la demanda interna.

En particular, durante el segundo trimestre del afio, las exportaciones
manufactureras registraron una trayectoria creciente, la cual fue reflejo de la
expansién que sigue manifestando tanto la demanda de Estados Unidos, como
de otros paises (Grafica 18a), en buena medida como resultado de los efectos de
la depreciacién que ha sufrido el tipo de cambio real, en comparacién con los
niveles de la primera mitad de 2011. Cabe destacar que el crecimiento de las
exportaciones manufactureras tanto a Estados Unidos, como a otros mercados,
se ha derivado tanto del dinamismo de las ventas al exterior de productos de la
industria automotriz, como del repunte en las exportaciones del resto de las
manufacturas (Grafica 18b y Grafica 18c).

Gréfica 18
Indicadores de las Exportaciones Manufactureras
Indice 2007=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras b) Exportaciones Manufactureras ¢) Exportaciones Manufactureras
por Region de Destino Automotrices No Automotrices
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a) Ventas Totales de la ANTAD

Por su parte, los indicadores oportunos sobre el gasto interno sugieren

que éste continud expandiéndose en el segundo trimestre del afio, si bien a un
ritmo relativamente mas moderado que el presentado por la demanda externa. En
particular:

La informacién disponible indica que el consumo privado siguio
exhibiendo una tendencia positiva. En efecto, tanto las ventas de la
ANTAD, como las ventas al menudeo en establecimientos comerciales,
presentaron una expansion en el segundo trimestre del afio, si bien las
ventas al mayoreo mostraron una reduccion (Grafica 19a y Grafica
19b).

Grafica 19
Indicadores de Consumo
b) Ventas en los Establecimientos

indice 2003=100, a. e. Comerciales

200 1

190 A

180 A

170 A

160 A

150 4

indice 2008=100, a. e.
106 -

Ventas Mayoreo

104 4 Ventas Menudeo

102 A
100 A
/ 98
96
94 -
92 A

90 A

B e e e e L B e o e e e e e e L 8B+ T T T T T T T T T T T T T T
EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEA EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAM

2007 2008

2009

2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de la Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de la

ANTAD.

Encuesta Mensual sobre Establecimientos Comerciales,
INEGI.

En este contexto, algunos determinantes del consumo continuaron
mostrando cierta debilidad durante el trimestre, como es el caso del
ingreso promedio real de los trabajadores, cuyas variaciones negativas
siguieron afectando la evolucion de la masa salarial real (Grafica 20a), y
las remesas familiares, que se han mantenido en niveles menores a los
observados antes de la crisis (Grafica 20b). No obstante, otros
determinantes, como lo es el crédito al consumo, mostraron un
desempefio mas favorable (véase Seccion 3.2.2).

Por su parte, la inversion fija bruta continué recuperandose tal como se
habia hecho evidente desde el trimestre previo (Grafica 21a). Dicha
evolucion refleja en buena medida el dinamismo que ha exhibido el
gasto de inversidn en maquinaria y equipo de origen importado (Grafica
21b). En este contexto, el mayor ritmo de crecimiento de la inversion
pareceria obedecer, en parte, al hecho de que el porcentaje de
utilizacion de la capacidad instalada del sector manufacturero ha
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a) Masa Salarial Real Total ¥
Variacion anual en por ciento

Gréafica 20
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seguido registrando una tendencia al alza, alcanzando en los Ultimos
meses niveles comparables a los observados antes de la crisis (Gréafica
21c).

b) Remesas Familiares
Millones de délares, a. e.

Fuente: Célculos elaborados por Banco de México con
informacion de la ENOE, INEGI.

Gréfica 21
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2012

Indicadores de Inversion y Capacidad Utilizada
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Derivado de la evolucién descrita tanto de la demanda externa, como
de la interna, los principales componentes de la actividad productiva continuaron
expandiéndose en el segundo trimestre de 2012 (Gréfica 22a). En particular, el
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crecimiento del IGAE en dicho periodo reflejé tanto el dinamismo de la actividad
industrial, especialmente del sector manufacturero (Gréafica 22b y Grafica 22c),
como el de los servicios. En contraste, el sector agropecuario continué mostrando
una ligera tendencia al alza.

Cabe destacar que el dinamismo del sector servicios es consecuencia,
sobre todo, del aumento de aquellas actividades mas relacionadas a la demanda
externa, ya que, si bien también presentaron un crecimiento, los servicios mas
asociados a la demanda interna registraron un menor ritmo de expansion al de
los trimestres previos y al resto de los servicios.

Gréfica 22
Indicadores de Actividad Econdmica
a) Indicadores de la Actividad b) Produccién Manufacturera c¢) Produccion y Exportacién
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1/ Cifras a mayo de 2012.

1/ Elaboracion de Banco de México con datos del a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

2/ Cifras a junio de 2012 del Indicador de la INEGI. Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con
Actividad Industrial. a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia. informacion de AMIA.
a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia. Fuente: Indicadores de la Actividad Industrial,

Fuente: Sistema de Cuentas
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México, INEGI.

Nacionales de SCNM, INEGI.

Con base en lo anterior, se prevé que en el segundo trimestre de 2012
el PIB habra mostrado una expansion trimestral desestacionalizada de 0.9 por
ciento. En términos anuales, se estima que el PIB haya presentado un
crecimiento de 4.2 por ciento (Grafica 23).

Por su parte, los datos disponibles sugieren que en el trimestre que se
reporta el déficit de la cuenta corriente se ubicé en niveles moderados (Grafica
24) y que el pais continué captando recursos que permitieron un financiamiento
holgado de dicho déficit. En este contexto, se registr6 un aumento de 7,073.2
millones de délares en la reserva internacional durante el periodo abril-junio de
2012, para alcanzar un saldo de 157,337.3 millones de doélares al final del
trimestre.
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Gréfica 23
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacién al segundo trimestre de 2012 efectuada por el
Banco de México.

Gréafica 24
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Por dltimo, cabe destacar que, ante el deterioro que ha sufrido el
entorno internacional, algunos indicadores de indole mas prospectiva, como el
indicador adelantado de la economia mexicana, sugieren que existe el riesgo de
gue la economia registre tasas de crecimiento relativamente mas moderadas en
los proximos meses (Grafica 25a). Asimismo, si bien el indice de confianza del
consumidor present6 una mejoria en meses recientes, éste aln permanece en
niveles menores a los registrados antes de la crisis (Gréfica 25b). Por su parte, el
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indice de confianza del productor ha continuado presentando una trayectoria
negativa, ubicandose en los Ultimos meses en niveles inferiores a los observados
hacia finales de 2010 (Gréafica 25c).

Grafica 25
Indicadores Prospectivos
a) Indicador Adelantado de b) indice de Confianza del c) indice de Confianza del
México Consumidor (ICC) Productor (ICP)
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3.2.2. Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

Durante el segundo trimestre de 2012 la disponibilidad de recursos
financieros en la economia mexicana continué incrementandose, a pesar del
entorno de incertidumbre prevaleciente en los mercados internacionales. Por su
parte, el financiamiento al sector privado no financiero, en particular a los
hogares, mantuvo su tendencia de crecimiento, lo cual continué apoyando la
evolucion de la actividad econémica.

Las fuentes de recursos financieros de la economia han continuado
presentando incrementos anuales elevados (Cuadro 2). En el primer trimestre de
2012, el flujo anual de las fuentes totales de recursos financieros fue de 10.6 por
ciento del PIB, mientras que en el trimestre previo habia sido de 9.8 por ciento del
producto. Ello significd que por séptimo trimestre consecutivo este flujo resultara
superior a 9 por ciento del PIB.** El flujo anual de las fuentes internas de
financiamiento registr6 una recuperacion con respecto a trimestres previos.
Durante el primer trimestre del afio su flujo anual result6é superior al de las fuentes
de recursos externas, que desde el tercer trimestre de 2011 registraron una
moderacion ante el aumento en la incertidumbre en el entorno financiero global.

* La informacién de flujos anuales de fuentes y usos de recursos financieros se encuentra disponible al
primer trimestre de 2012.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2012 |
2010 IV 2011 | 201111 2011 111 2011 IV 2012 | % PIB Est. %
Total Fuentes 9.8 9.5 10.0 9.6 9.8 10.6 82.9 100.0
Fuentes Internas */ 4.2 4.1 4.1 45 5.7 6.4 56.2 67.8
Fuentes Externas % 5.6 55 5.9 5.1 4.1 4.3 26.7 32.2
Total Usos 9.8 9.5 10.0 9.6 9.8 10.6 82.9 100.0
Sector Publico 3.9 3.6 3.4 3.2 3.0 3.4 39.9 48.1
Sector Publico (RFSP) ¥ 35 3.3 3.3 3.1 2.7 3.1 37.3 45.0
Estados y Municipios 0.4 0.3 0.1 0.2 0.3 0.3 2.6 3.1
Reserva Internacional # 2.2 2.5 2.5 2.6 2.5 2.4 13.1 15.8
Sector Privado 2.9 3.2 35 34 3.2 3.2 32.3 39.0
Hogares 0.9 1.1 1.3 1.5 1.5 1.6 14.1 17.0
Consumo 0.2 0.3 0.4 0.6 0.7 0.7 4.2 5.0
Vivienda ¥/ 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 9.9 12.0
Empresas 2.0 2.0 2.1 1.9 1.7 1.7 18.2 22.0
Interno © 1.1 1.2 13 1.3 1.3 1.3 11.1 13.4
Externo 0.9 0.8 0.8 0.7 0.4 0.4 7.1 8.6
Activos Externos de la Banca Comercial 7/ 0.5 0.3 0.4 -0.1 -04 -0.3 1.4 1.7
Otros Conceptos ¥ 0.3 -0.1 0.2 0.5 15 1.9 -3.8 -4.6

Fuente: Banco de México.

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras preliminares expresadas en por ciento del PIB promedio de los

ultimos cuatro trimestres. En la informacién de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

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

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

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

La informacién disponible al segundo trimestre de 2012 indica que las
fuentes de recursos financieros continuaron incrementandose. En el periodo abril-
junio de 2012, el saldo real del ahorro financiero de la economia, definido como el
agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del
publico, mantuvo su tendencia de crecimiento. Esta expansién estuvo impulsada
tanto por el ahorro financiero de no residentes, como por el ahorro financiero de
residentes (Gréfica 26a).

A pesar del deterioro que durante el segundo trimestre se registré en
las condiciones en los mercados financieros internacionales, el saldo del ahorro
financiero de no residentes se incremento, gracias a que su tenencia de valores
gubernamentales de mediano y largo plazos continué creciendo. Estos
movimientos reflejan la confianza de los inversionistas en la fortaleza del marco
macroecondmico del pais en relacién con el de otras economias. En este sentido,
el impacto del entorno internacional sobre el ahorro financiero de no residentes
fue moderado en comparacién con el observado en episodios anteriores de
elevada volatilidad, como por ejemplo en septiembre de 2011 (Gréfica 26b).

Por su parte, el ahorro financiero de residentes también continu6 con su
tendencia de crecimiento (Gréfica 26¢). Por un lado, en el periodo abril-junio de
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2012, el aumento del ahorro financiero obligatorio estuvo apoyado por el
incremento del empleo en el sector formal de la economia. Por otro lado, el
crecimiento de la actividad econdmica ha permitido que el ahorro financiero
voluntario continde con una tendencia ascendente.

Gréafica 26
Ahorro Financiero

v b) Ahorro Financiero y Tenenciade  c) Ahorro Financiero Residentes

Saldo Real, a. e. Valores Gubernamentales de Saldo Real, a. e.

—=— Total

Residentes
No Residentes

Variacién mensual en miles
de millones de pesos

J D J D J
2008 2009 2010

Fuente: Banco de México.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

D

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

34

Por el lado de la utilizacién de los recursos financieros, la acumulacion
de reservas internacionales presenté un flujo anual de 2.4 por ciento del PIB,
mientras que en el trimestre anterior habia sido de 2.5 por ciento del producto.
Por su parte, el flujo anual del financiamiento al sector privado fue de 3.2 por
ciento del producto, similar al registrado en el trimestre previo. A su vez, el flujo
anual de los recursos canalizados al sector publico fue de 3.4 por ciento del PIB,
lo que represent6é un incremento respecto al 3.0 registrado en el cuarto trimestre
de 2011 (Cuadro 2)."® Con relacién a este Gltimo punto, la mayor utilizacién de
recursos por parte del sector publico al primer trimestre de 2012 reflej6 un
esfuerzo del gobierno federal para mejorar el ejercicio del gasto presupuestario
respecto a la calendarizacion establecida.

La informaciébn mas oportuna indica que el financiamiento al sector
privado no financiero prolongd su trayectoria de expansion en el segundo
trimestre de 2012. El financiamiento interno a las empresas privadas no
financieras continu6 creciendo con un dinamismo similar al registrado en meses
previos (Grafica 27a). Ello fue resultado, principalmente, de la evolucién positiva
del crédito, particularmente el otorgado por la banca comercial. En efecto, el
saldo del crédito vigente de la banca comercial a las empresas siguié
aumentando en términos reales anuales a tasas de alrededor de 10 por ciento, de
manera similar a como lo ha venido haciendo desde inicios de 2011 (Grafica

'* | a informacién de flujos anuales de fuentes y usos de recursos financieros se encuentra disponible al
primer trimestre de 2012.

1/2/

Billones de pesos de junio de 2012

r 9.5 120 ., Ahorro Financiero No Residentes 509  —+ Residentes 8.0
—> L 90 110 4 Valores Gobiemo Federal No Residentes 3/ Voluntario —> 75
' 100 - 454 Oblgatorio '
90 A
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[ 6.5 10 4 | 5.0
0 A ! : <+—
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-40
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27b). De hecho, en el periodo que se reporta se observd una ligera aceleracion
en el ritmo de crecimiento de esta cartera. Cabe destacar que la expansion de
este crédito no ha mostrado sefiales de sobrecalentamiento en el sector, toda vez
que las tasas de interés del crédito de la banca comercial a las empresas se
mantuvieron estables y la morosidad de esta cartera continué en niveles
reducidos y sin presentar cambios significativos (Grafica 28a y Grafica 28b).

Gréafica 27

Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras
a) Financiamiento Interno a las Empresas b) Crédito Vigente de la Banca Comercial a

Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento

las Empresas Privadas No Financieras

Variacion real anual en por ciento
40 -

Total 1/ 2/

Crédito 1/ 2/ 3/ 30

Emisién

20 A

10 A

.15
J

D

2008

J

2009
Fuente: Banco de México.

.10 4
D J D J D J J D J D J D J D J
2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

1/ Estas cifras se ven afectadas por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversion a Sofom No
Reguladas.
2/ A partir de febrero 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacién de créditos a PyMES de la cartera de crédito al consumo a

la cartera comercial.

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

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

El mercado de valores interno continué funcionando con normalidad
pese a la incertidumbre que persiste en el entorno financiero internacional. Al
respecto, las empresas continuaron emitiendo deuda bajo condiciones favorables.
Cabe sefialar que la colocacion neta de valores de mediano plazo muestra cierta
volatilidad, debido a que el mercado de deuda privada se caracteriza por la
participacién de un numero reducido de empresas. Asi, si bien en abril la
colocacién de valores privados de mediano plazo fue menor a los vencimientos
en 10.5 miles de millones de pesos, al excluir las amortizaciones anticipadas de
deuda, la colocacion fue inferior a los vencimientos en 3.9 miles de millones de
pesos. Estos pagos anticipados pueden interpretarse como un signo de
condiciones favorables en la estructura de financiamiento de aquellas empresas
que los realizaron. Por su parte, en mayo Yy junio la colocaciéon neta fue positiva
en cada mes y acumul6 7.9 miles de millones de pesos (Gréfica 29a). A su vez, el
plazo promedio de las nuevas colocaciones de mediano plazo en el trimestre
continué siendo elevado, situandose por encima de seis afios. Un elemento
adicional que apoya la percepcién de que el mercado no se vio presionado es
qgue las tasas de interés de las emisiones de mediano plazo registraron una
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reduccion por cuarto mes consecutivo. Por su parte, el mercado de deuda privada
de corto plazo no registr6 movimientos significativos en la colocacién de deuda ni
en las tasas de interés de colocacién (Grafica 29b). De esta forma, no parecen
observarse sefales de deterioro en los mercados de deuda privada de mediano y
corto plazos.

En lo que respecta al crédito a los hogares, éste continud
expandiéndose a un ritmo similar al observado en trimestres previos (Grafica 30).
Ello se explica, principalmente, por el crecimiento del crédito al consumo de 14.9
por ciento en términos reales anuales registrado hasta el mes de junio de 2012, vy,
en segundo término, por la expansion de la cartera de crédito para la adquisicion
de vivienda de 3.4 por ciento observada hasta ese mismo mes.

Gréfica 28
Tasa de Interés e indice de Morosidad del Crédito

de la Banca Comercial a las Empresas Privadas No Financieras

a) Tasa de Interés de los Nuevos Créditos de la  b) indice de Morosidad del Crédito de la Banca

Banca Comercial a las Empresas Privadas
No Financieras ¥#
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4
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No Financieras ¥
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Fuente: Banco de México.

*/ Cifras a abril de 2012.

1/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a las empresas privadas no financieras, ponderada por el
saldo asociado de crédito vigente y para todos los plazos solicitados.
2/ A partir de febrero 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PYMES de la cartera de crédito al consumo a

la cartera comercial.

3/El indice de Morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.
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Grafica 29

Valores de Empresas Privadas No Financieras

a) Colocacion Neta de Valores a Mediano Plazo
de Empresas Privadas No Financieras v
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b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
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Fuente: Banco de México, con informacién de Valmer e Indeval.

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

3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

Grafica 30

Crédito a los Hogares

2009 2012

Variacion real anual en por ciento
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—— Total 1/ 2/ 3/ 4/

Consumo 1/2/ 5/

Vivienda 3/ 4/ 6/

-30 -
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Fuente: Banco de México.

J D J
2011 2012

1/ A partir de febrero 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacién de créditos a PyMES de la cartera de

crédito al consumo a la cartera comercial.

2/Las cifras a partir de marzo de 2008 incluyen el monto de la cartera de crédito al consumo de las Sofomes

reguladas subsidiarias de la banca comercial.

3/ Entre enero y diciembre de 2007, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de los

créditos puente para la construccion de vivienda al sector empresas.

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

2007.

5/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de

otros intermediarios financieros no bancarios.

6/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, Infonavit,

Fovissste, y otros intermediarios financieros no bancarios.
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a) Crédito Vigente de la Banca Comercial

Durante el segundo trimestre de 2012, la cartera de crédito al consumo
siguid creciendo a un ritmo vigoroso. Ello fue resultado, principalmente, del
dinamismo que continuaron mostrando los dos segmentos mas importantes de
esta cartera, el de tarjetas de crédito y el de némina y otros. En particular, este
altimo continué aumentando a tasas significativamente mas elevadas que otros
componentes de la cartera de consumo, si bien en meses recientes se ha
observado una moderacion en su ritmo de expansion (Grafica 31a). Por su parte,
la calidad de esta cartera continda sin mostrar sefiales de deterioro, como lo
sugiere el correspondiente indice de morosidad que permanece en niveles bajos
y sin manifestar cambios significativos (Gréfica 31b).

Gréafica 31
Crédito de la Banca Comercial,al Consumo
b) Indice de Morosidad del Crédito de

al Consumo Y la Banca Comercial al Consumo ©
Variacion real anual en por ciento Por ciento
09 tomiz 12 1
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Fuente: Banco de México.

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

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

3/ A partir de julio 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 personales, crédito para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

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

El crédito para la adquisicion de vivienda continué incrementandose
como resultado de los mayores recursos otorgados tanto por el Infonavit como
por la banca comercial (Gréafica 32a)."® Por un lado, el Infonavit expandié su
cartera vigente a una tasa mensual promedio de 6.3 por ciento en términos reales
anuales durante el periodo abril-junio de 2012. A su vez, la banca comercial
incremento el saldo del crédito vigente en 6.6 por ciento para el mismo periodo.
Por su parte, las tasas de interés correspondientes que prevalecen en el mercado
y los indices de morosidad del crédito a la vivienda continGan en niveles bajos y

'8 E| Infonavit y la banca comercial son los principales oferentes de crédito para la adquisicién de vivienda
con participaciones correspondientes al mes de junio de 2012 de 56.7 y 29.9 por ciento de la cartera total
de crédito a la vivienda. El resto de este tipo de préstamos lo otorga el Fovissste (9.9 por ciento) y los
otros intermediarios financieros no bancarios (3.5 por ciento).
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estables. Asi, en un contexto de crecimiento del crédito sostenido, los indicadores
de costos del crédito hipotecario y de la calidad de la cartera no parecen sugerir
un sobrecalentamiento del sector (Gréfica 32b y Grafica 32c).

a) Crédito Vigente a la Vivienda
Variacion real anual en por ciento

50
Infonavit
45
Banca Comercial 1/
40
35
30
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10
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D J D J D J D J
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Fuente: Banco de México.

Gréfica 32
Crédito a la Vivienda
b) Costos del Crédito de la Banca
Comercial a la Vivienda

Por ciento

32 A
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c) indices de Morosidad del
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Banca Comercial
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1/Entre enero y diciembre de 2007, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de los créditos puente para la construccion de
vivienda al sector empresas. Asimismo, se ajustan para no verse distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la
banca comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.
2/ Promedio simple del indicador que resume el costo anual total del crédito (CAT) para un producto hipotecario estandar. La informacion del CAT se obtiene del

simulador del Banco de México.

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

De esta seccién se deriva que el sistema financiero nacional continta

apoyando el crecimiento econémico, pero gracias a su capitalizacion y fortaleza
(reflejada entre otros factores en un bajo indice de morosidad), hay espacio para
gue siga creciendo sin repercusiones significativas sobre las tasas de interés.
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Durante el periodo que cubre este Informe la postura de politica

monetaria se mantuvo congruente con el proceso de convergencia de la inflacion
hacia el objetivo permanente de 3 por ciento, tomando en consideracion el
intervalo de variabilidad de mas o menos un punto porcentual alrededor del
referido objetivo. Asi, la Junta de Gobierno del Banco de México decidié
mantener su objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un nivel de
4.5 por ciento durante el periodo que se reporta (Grafica 33).

12 1

11 A

10 A1

Gréfica 33

Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia ¥

Por ciento anual

DMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJISDMJISDMJISDMJISDMJ
2004

2006 2008 2010 2012

1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.

Entre los elementos que se tomaron en cuenta en la conducciéon de la

politica monetaria destacan:

Que la actividad econémica continla mostrando una tendencia positiva
a pesar de un entorno internacional adverso.

Que como se tenia previsto, se sigue observando un aumento en el
precio relativo de las mercancias respecto al de los servicios, en
congruencia con los ajustes cambiarios que han tenido lugar en
respuesta al deterioro del entorno internacional. El impacto sobre la
inflacion de estos ajustes ha sido moderado y se prevé que sea
temporal.

Que se anticipa que el repunte de la inflacibn no subyacente sea
temporal. Dicho aumento, como se mencion6, ha estado asociado con
el incremento en los precios de un grupo reducido de bienes
agropecuarios (primordialmente hortalizas, como el jitomate y el tomate
verde), debido a factores climaticos, y mas recientemente con la
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deteccién de influenza aviar en granjas de Jalisco que limitara la
produccién de huevo.

Que se prevé que los ajustes en precios relativos antes referidos
continlen sin generar efectos de segundo orden en el proceso de
formacion de precios de la economia, dado el bajo traspaso de la
inflacion no subyacente a la subyacente y de los movimientos
cambiarios a los precios. En este contexto, cabe destacar que las
expectativas de inflacion de los analistas del sector privado permanecen
ancladas dentro del intervalo de variabilidad de mas o menos un punto
porcentual alrededor de la meta permanente de 3 por ciento.

De manera congruente con el comportamiento de la economia descrito

en la seccion previa, durante el segundo trimestre de 2012 la brecha del producto
practicamente se ha cerrado, situdndose en niveles cercanos a cero (Gréafica 34).
Aun asi, la evolucion de diversos indicadores relacionados con el uso de los
recursos productivos sugiere que no hay presiones sobre los precios en los
mercados de insumos, como el laboral y el crediticio, a la vez que no se aprecian
presiones de demanda sobre las cuentas externas del pais ni sobre los precios
de la economia. En particular:

Gréfica 34

Estimacion de la Brecha del Producto *

Porcentaje del producto potencial, a. e.

8.0 1
6.0 1
4.0
2.0 1
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-8.0 1 Producto Interno Bruto?/
100 1 ——IGAEY
Intervalo al 95% de Confianza®
-12.0 -
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1/Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; véase Informe sobre la Inflacién Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2012, cifras del IGAE a mayo de 2012.

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

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

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

a)

En cuanto al mercado laboral, si bien el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS continu6é mostrando una tendencia positiva
(Grafica 35a), las tasas de desocupacién, de ocupacion en el sector
informal y de subocupacion permanecen en niveles superiores a los
observados antes de la crisis y no muestran una tendencia clara a la
baja (Grafica 35b). Asimismo, a pesar de que los indicadores asociados
a la destruccion de empleos, asi como a la duracién del desempleo, han
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b)

d)

registrado cierta mejoria, alin se mantienen en niveles elevados
(Grafica 35c y Gréfica 35d).

Como se menciond anteriormente, la masa salarial continud viéndose
afectada por las variaciones anuales negativas registradas por los
ingresos reales percibidos por los trabajadores. En efecto, las
variaciones reportadas por los principales indicadores salariales de la
economia siguen siendo moderadas. Lo anterior, en adicibn a una
creciente productividad media del trabajo, condujo a que los costos
laborales unitarios continuaran presentando una tendencia decreciente
en el trimestre que se reporta, lo cual ha implicado una ausencia de
presiones inflacionarias provenientes del comportamiento de dichos
costos (Grafica 36).

La evolucién del financiamiento al sector privado no financiero sugiere
gue no hay sefiales de sobrecalentamiento que pudieran dar lugar a
presiones sobre las tasas de interés en dicho mercado.

Como ya se menciond, se prevé que la cuenta corriente habra
presentado un déficit moderado que fue plenamente financiado en el
segundo trimestre. Asi, no se observaron presiones de demanda sobre
las cuentas externas del pais.

Gréafica 35
Indicadores del Mercado Laboral

a) Trabajadores Asegurados en el IMSS" b) Tasas de Desocupacién y Subocupacion y
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1/ Permanentes totales y eventuales urbanos. 1/ Datos desestacionalizados por Banco de México.
Fuente: IMSS. Desestacionalizacion efectuada por Banco de a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
México. Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo, INEGI.
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c¢) Porcentaje de Ocupados que Pasaron ab d) Duracion del Desempleo
Estar Desocupados al Siguiente Trimestre Semanas Promedio en Busqueda de Trabajo
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11 -
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1/ Sélo se consideran ocupados con entrevista valida al siguiente trimestre.
Fuente: Célculos elaborados por Banco de México con informacion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo, INEGI.

Gréfica 36
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra en el Sector Manufacturero
indice 2008=100, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera, INEGI.

Por su parte, las expectativas de inflacién han permanecido ancladas
dentro del intervalo de variabilidad de m&s o menos un punto porcentual
alrededor del objetivo permanente de 3 por ciento. No obstante, aquellas
correspondientes a horizontes de corto plazo mostraron un repunte al final del
periodo que se reporta, lo que estuvo asociado a los ajustes en precios relativos
antes referidos, en particular de los precios de productos agropecuarios. Asi, de
acuerdo a la encuesta realizada por el Banco de México, el promedio de las
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expectativas de inflacién general para el cierre de 2012 presentd un aumento,
pasando de 3.68 por ciento en la encuesta de abril a 3.91 por ciento en la
encuesta de julio de 2012 (Gréfica 37a).!” Lo anterior se debid, principalmente, al
incremento de la expectativa implicita para el componente no subyacente, la cual
pas6 de 4.34 por ciento en abril a 5.07 por ciento en julio. Por su parte, el
promedio de las expectativas del componente subyacente presentd un ajuste
menor al pasar de 3.48 a 3.56 por ciento en el mismo periodo. Con base en la
misma encuesta, el promedio de las expectativas de inflacion general para el
cierre de 2013 permanecié cercano a 3.65 por ciento durante el periodo de
referencia.'® Por su parte, el promedio del componente subyacente permanecié
alrededor de 3.45 por ciento, mientras que el correspondiente al componente no
subyacente se mantuvo cerca de 4.40 por ciento (Gréfica 37b).
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En cuanto a las expectativas de inflacion a horizontes de mediano y
largo plazo, éstas se han mantenido relativamente estables en los Ultimos meses.
Asi, de acuerdo con la encuesta que levanta el Banco de México, el promedio de
las expectativas de inflacion para los siguientes 4 afios se mantuvo alrededor de
3.6 por ciento entre abril y julio, mientras que el promedio de las expectativas
correspondientes a los siguientes 5 a 8 afios permanecio alrededor de 3.5 por
ciento en el mismo periodo (Grafica 38a).

" De acuerdo a la Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex del 29 de
marzo de 2012, el promedio de las expectativas para el cierre de 2012 se ubicé en 3.73 por ciento,
mientras que en la encuesta del 6 de agosto de 2012 la media se situé en 3.99 por ciento. Las
expectativas para el componente subyacente de la inflacion se ubicaron en 3.56 por ciento en la
encuesta del 29 de marzo de 2012, mientras que registraron una media de 3.63 por ciento en la
encuesta del 6 de agosto de 2012. Por su parte, la expectativa implicita del componente no subyacente
paso de 4.29 por ciento a 5.18 por ciento en el periodo referido.

De acuerdo a la Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex del 6 de
agosto de 2012, el promedio de las expectativas para la inflacion general del afio 2013 se ubic6 en 3.69
por ciento. Por su parte, la media para las expectativas del componente subyacente presentd un nivel de
3.49 por ciento y el promedio de la expectativa implicita para el componente no subyacente se situ6 en
4.35 por ciento.
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Como complemento a la informaciéon que se obtiene de las encuestas
antes referidas, a partir de la evolucion de las tasas de interés de largo plazo se
puede calcular la compensacion por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia
entre el rendimiento nominal del bono a 10 afios y el rendimiento real
correspondiente a los instrumentos de deuda indizados a la inflacion del mismo
plazo). En un contexto de elevada volatilidad en los mercados financieros
internacionales, en las Ultimas semanas este indicador revirti6 parte del
incremento que habia presentado a principios del segundo trimestre del afio, para
ubicarse en niveles cercanos a 3.85 por ciento. Considerando que la prima por
riesgo inflacionario tiene un valor positivo y estd incluida en el indicador de
compensaciéon por inflacion y riesgo inflacionario, se desprende que las
expectativas de inflacion implicitas en las tasas de interés de largo plazo son
inferiores a dicho nivel (Grafica 38b).

Grafica 38
Expectativas de Inflacion General Anual y Compensacion por Inflaciéon
y Riesgo Inflacionario en Bonos de Largo Plazo
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Bloomberg.

Como se sefiald, ante la falta de soluciones definitivas a los problemas
fiscales y financieros en la zona del euro, durante el segundo trimestre
nuevamente se observé un incremento en la incertidumbre en los mercados
financieros internacionales. En este contexto, se observdé una reasignacion
masiva de inversiones hacia activos considerados como refugios de valor, lo que
afect6 a los mercados cambiarios y financieros domésticos de las economias
emergentes.

De manera similar a lo que sucedié con las monedas de otras

economias emergentes, en el caso de México la moneda nacional experimentd
una depreciaciéon importante y una mayor volatilidad durante abril y mayo,
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alcanzando niveles mayores a los registrados en la segunda mitad de 2011
(Grafica 39a). Ante este entorno de elevada volatilidad cambiaria, conforme a los
mecanismos autorizados por la Comision de Cambios, durante el periodo de este
Informe se realizaron asignaciones en las subastas de dolares con precio minimo
por un monto total de 646 millones de ddlares.™®?° Al respecto, conviene sefialar
que el mercado cambiario ha presentado un funcionamiento ordenado. Asi, a
pesar del entorno de incertidumbre en la economia global, la volatilidad implicita
en opciones sobre el tipo de cambio no alcanz6 los niveles registrados a
mediados de 2011 (Gréfica 39b).

Grafica 39
Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita en Opciones sobre Tipo de Cambio
a) Tipo de Cambio b) Volatilidad Implicita en Opciones
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Fuente: Bloomberg.

El ajuste en el tipo de cambio nominal, junto con la evolucién de la
inflacion y sus expectativas, ha conducido a una depreciaciéon del tipo de cambio
real, que ha atenuado el impacto negativo de un entorno externo adverso sobre la
economia de México. Asi, el régimen de tipo de cambio flexible se ha constituido
como un elemento importante dentro del marco para la conduccién de la politica
macroecondmica en México, que permite absorber parcialmente los efectos de
los choques externos que impactan a la economia doméstica.

La fortaleza de los fundamentos econémicos en México ha generado un
entorno de confianza en los mercados financieros nacionales, que junto con la
mejoria en las condiciones en los mercados financieros a raiz del anuncio de
algunas medidas por parte de las autoridades europeas, contribuyd a que a partir
de junio el peso registrara una tendencia hacia la apreciacion, si bien con cierta
volatilidad, revirtiendo con ello parte del ajuste que presenté a principios del
segundo trimestre.

% véase Comunicado de Prensa de la Comisién de Cambios del 29 de noviembre de 2011.
® Especificamente, las subastas se realizaron el 23 de mayo de 2012 (258 millones de délares), el 31 de
mayo de 2012 (107 millones de dodlares), y el 23 de julio de 2012 (281 millones de dodlares).
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a) Tasas de Interés de Valores

Por lo que se refiere a las tasas de interés domésticas, durante el
periodo que cubre este Informe, éstas mostraron un desempefio favorable. Por
una parte, como reflejo de las decisiones de politica monetaria, las tasas de
interés de plazos cortos permanecieron estables alrededor de 4.5 por ciento
(Grafica 40a). Por otra, a pesar de la incertidumbre prevaleciente en los
mercados financieros internacionales, las tasas de interés de mayor plazo
continuaron presentando una tendencia a la baja, si bien con cierta volatilidad, lo
gque propicid que la curva de rendimientos se aplanara durante el periodo de
referencia (Grafica 40b). En adicién a lo anterior, aun cuando las tasas de interés
de mayor plazo en México hayan presentado una disminucion importante para
situarse en niveles histéricamente bajos, es importante mencionar que los
diferenciales de tasas de interés de largo plazo entre México y Estados Unidos se
mantuvieron en niveles mayores a los observados hasta antes de la segunda
mitad de 2011 (Gréfica 40c).

Gréafica 40
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por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Departamento del Tesoro Norteamericano.

En el periodo que se reporta se incrementd la tenencia de valores
gubernamentales de mediano y largo plazos por parte de inversionistas no
residentes (Gréfica 41). Esto reafirma la confianza en la economia de México v,
por consiguiente, que los activos financieros antes referidos contindan siendo
atractivos para los inversionistas extranjeros.
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Grafica 41
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A partir del analisis de los determinantes de la inflacién, no parecen

observarse presiones generalizadas sobre los precios en la economia. En
particular, como se habia previsto, el cambio en el precio relativo de las
mercancias respecto a los servicios, que se ha venido observando, no ha
afectado a los precios de los bienes y servicios que no estan directamente
relacionados con este proceso. Es decir, no ha contaminado el proceso de
formacion de precios y se anticipa que continde sin hacerlo. Esta previsiéon se
fundamenta, primordialmente, en los siguientes factores:

La expectativa de los analistas de mercado respecto a que en lo que
resta del afio, el tipo de cambio nominal continte revirtiendo parte de la
depreciacion que registrd a principios del segundo trimestre (Grafica
42).

La ausencia de ajustes generalizados en precios por parte de las
empresas en respuesta a las variaciones del tipo de cambio ya que, en
opinion de directivos empresariales entrevistados por el Banco de
México, actualmente éstas enfrentan condiciones de mayor
competencia y pudieran perder participacion en el mercado.

La evidencia empirica de un bajo traspaso de movimientos del tipo de
cambio a la inflacion en México, que los datos mas recientes han
confirmado.

En suma, y en congruencia con las consideraciones anteriores, las

expectativas de inflacion de los analistas econdémicos del sector privado
permanecen ancladas dentro del intervalo de variabilidad de mas o menos un
punto porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento.
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Grafica 42
Tipo de Cambio y Expectativas de Tipo de Cambio al Cierre de 2012 y 2013 v
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corresponde al 13 de agosto de 2012. Para el caso de las expectativas, el Gltimo dato corresponde al 6 de agosto
de 2012.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex.
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En un entorno de mayor incertidumbre para la economia mundial, las
expectativas sobre el crecimiento de Estados Unidos se revisaron a la baja
respecto a lo previsto en el Informe anterior, reafirmandose asi la percepcion de
gue el crecimiento en ese pais se ubicara por debajo de su tendencia histdrica en
los préximos afios.”* En particular:

a) Para 2012 se espera que el PIB estadounidense crezca a una tasa de
2.2 por ciento, cifra por debajo de la de 2.3 por ciento presentada en el
Informe anterior. De igual forma, la expectativa correspondiente a 2013
pas6 de 2.5 por ciento en el Informe previo, a 2.1 por ciento en el
actual.

b) El pronéstico de crecimiento para la produccién industrial de 2012 en
Estados Unidos se modificé de 4.2 por ciento en el Informe del primer
trimestre del afio, a 4.1 por ciento en el presente. Para 2013 la tasa de
crecimiento esperada para este indicador se reviso a la baja de 3.3 por
ciento en el Informe anterior, a 2.8 por ciento.

Crecimiento de la Economia Nacional: Teniendo en consideracion la
evolucion mas reciente de los indicadores de la economia nacional descrita en
este Informe, asi como las expectativas sobre el crecimiento de la produccion
industrial en Estados Unidos, las previsiones sobre la tasa de crecimiento del PIB
de México se mantienen sin cambio respecto a las reportadas en el Informe
anterior, tanto para 2012, como para 2013. No obstante, como se vera mas
adelante, se considera que el balance de riesgos asociado a dicho escenario se
ha deteriorado. Asi, para 2012 se anticipa que la variacion anual del PIB de
México se encuentre entre 3.25 y 4.25 por ciento, mientras que para 2013 se
prevé un crecimiento de la economia mexicana de entre 3.0 y 4.0 por ciento
(Grafica 43a).

Empleo: Derivado de lo anterior, las expectativas sobre el incremento
en el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS en 2012 y 2013 también se
mantienen sin cambio respecto al Informe anterior. En particular, para 2012 se
anticipa un aumento de entre 540 y 640 mil personas, en tanto que para 2013 el
incremento esperado de este indicador es de entre 500 y 600 mil personas.

Cuenta Corriente: Para 2012 se estiman déficits de 3.1 miles de
millones de délares para la balanza comercial (0.3 por ciento del PIB) y de 10.5
miles de millones de doélares para la cuenta corriente (0.9 por ciento del PIB). El
moderado déficit de la cuenta corriente esperado para 2012, junto con las
acciones que ha tomado el Gobierno Federal para financiar sus obligaciones de
deuda externa para ese afio, sugiere que no existiran problemas para financiarlo
y que no habra por esta fuente presiones sobre el tipo de cambio durante el
periodo de referencia. Para 2013 se esperan déficits en balanza comercial y
cuenta corriente de 7.5 y 18.0 miles de millones de délares, respectivamente. En

! Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en agosto de 2012.
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términos del PIB, estas cifras corresponden a 0.6 y 1.4 por ciento, en el mismo
orden.

Dado el moderado crecimiento que se espera para la economia
mexicana, se anticipa que la brecha del producto permanezca en niveles
cercanos a cero, si bien con una ligera tendencia al alza (Grafica 43b). De este
modo, no se prevén presiones sobre la inflacion derivadas del comportamiento de
la demanda agregada en el horizonte de prondstico. En efecto, como se ha
sefialado en este Informe, no se perciben presiones sobre los precios en los
mercados de insumos, como el laboral y el crediticio, ni sobre las cuentas

externas.
Gréfica 43
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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Cabe resaltar que, si bien la economia mexicana se ha mantenido
resistente ante el entorno internacional actual, las adversas condiciones
economicas mundiales han conducido a que el balance de riesgos para el
crecimiento de México se haya deteriorado en relacion al Informe anterior. En
particular, las dificultades para solucionar de manera definitiva los problemas en
la zona del euro han incrementado la incertidumbre y volatilidad en los mercados
financieros, prevalece la indefinicion sobre el ajuste fiscal en Estados Unidos y la
actividad econOmica en las principales economias emergentes se ha
desacelerado. Como se sefiald, esta situacion ha llevado a un deterioro en las
expectativas de crecimiento mundial. En este sentido, persisten los siguientes
riesgos a la baja:

i. Una evolucién mas débil de la economia estadounidense generaria un
entorno menos favorable para el crecimiento econémico de México. Un
factor que podria influir en el crecimiento en el corto plazo es la
posibilidad de que se observe una consolidacion fiscal mayor a la
anticipada por los analistas econémicos en ese pais. Cabe sefalar que
la incertidumbre en torno a esta materia podria, en general, afectar
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negativamente la confianza de los consumidores y de los productores
de Estados Unidos, ademas de distorsionar las decisiones de inversion.

ii. Asimismo, el crecimiento de Estados Unidos, al igual que el de otras
economias del mundo, podria deteriorarse como consecuencia de un
mayor incremento en la incertidumbre y la volatilidad financiera derivado
de las dificultades fiscales y financieras en la zona del euro. Los
posibles canales por los que la situaciéon en Europa podria afectar a la
economia estadounidense incluyen un contagio del sistema financiero
de ese pais, asi como una disminucion en la demanda global.

iii. Adicionalmente, la situacién en Europa podria incrementar la busqueda
de activos de refugio por parte de los inversionistas, ocasionando una
reduccion en la captacidn de recursos de economias como la mexicana.

iv. La desaceleracién de economias emergentes como las de China, India
y Brasil, que hasta hace unos meses habian venido soportando parte
del crecimiento econémico mundial, podria intensificar el deterioro de la
demanda global.

V. Finalmente, en opinién de los especialistas en economia encuestados
por el Banco de México, la inseguridad publica y la ausencia de
cambios estructurales continlan siendo factores que, junto con los
problemas en la economia mundial y la inestabilidad financiera
internacional, podrian obstaculizar el crecimiento de nuestro pais.

Inflacién: El prondstico sobre la inflacién para lo que resta de 2012 y
2013 es congruente con el proceso de convergencia hacia el objetivo permanente
de 3 por ciento. En lo principal, ello es resultado de una politica monetaria
orientada a la consecucion de dicho objetivo. Asi, en el horizonte sefialado lo mas
probable es que la inflacién general anual se ubique en un intervalo comprendido
entre 3 y 4 por ciento (Grafica 44). No obstante, como consecuencia del
comportamiento esperado del componente no subyacente, que se estima podria
ser afectado por las cotizaciones de un grupo reducido de hortalizas, asi como
por la deteccién de influenza aviar en granjas de Jalisco que limitara la
produccién de huevo, el pronéstico antes descrito para la inflacion general anual
exceptla al tercer trimestre de 2012 en el que es posible que esta variable rebase
la cota superior del citado intervalo.

En lo que corresponde a la inflacion subyacente anual se anticipa que
hacia finales de 2012 ésta sea cercana a 3 por ciento, y que en 2013 fluctle
alrededor de dicho nivel (Gréfica 45). Se estima que este indicador exhibira un
nivel promedio menor en 2013, ya que se prevé que en dicho afio se
desvaneceran los efectos asociados a los incrementos que se han presentado en
los precios de algunos alimentos derivados de las alzas en los precios
internacionales de los granos.

El entorno de inflacion baja que se tiene previsto sera influido, en
adicion a la postura de politica monetaria, por cuatro factores principales:

l. Un crecimiento global relativamente débil, perspectiva que se ha venido
acentuando en el curso de 2012.
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Si bien la holgura en el mercado laboral se ha estrechado
gradualmente, no se anticipan presiones de demanda considerables en
la economia nacional.

Mayor intensidad en la competencia de algunos sectores, como el de la
industria de las telecomunicaciones.

El desvanecimiento de las perturbaciones asociadas a las alzas que
registraron los precios de las materias primas durante la primera parte
de 2011.

Grafica 44
Grafica de Abanico: Inflacion General Anual
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Grafica 45
Gréafica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual
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Los riesgos asociados al prondstico sobre la inflacion se han modificado
del trimestre anterior al actual. En lo que corresponde a los riesgos al alza
destacan:

. En el corto plazo, las condiciones climéticas que han sido desfavorables
para la produccion de algunas hortalizas, y el efecto que la influenza
aviar podria tener sobre la produccion pecuaria en el pais. También es
motivo de preocupacion el deterioro en las perspectivas de la
produccién mundial del maiz y otros granos.

o La posibilidad de mayor inestabilidad en los mercados financieros que
podria inducir volatilidad cambiaria.

Por su parte, en lo que corresponde a los riesgos a la baja:

. En el mediano plazo, se ha intensificado el debilitamiento tanto de la
demanda externa, como de la interna.

. La reciente apreciacion del tipo de cambio, podria contribuir a reducir
las presiones sobre la inflacion.

En congruencia con lo expuesto en este Informe y tomando en
consideracion las previsiones para la inflacién y el balance de riesgos, la Junta de
Gobierno del Banco de México juzga que la postura actual de la politica
monetaria es congruente con el proceso de convergencia de la inflacién hacia el
objetivo permanente de 3 por ciento. Sin embargo, es importante enfatizar que la
Junta de Gobierno se mantendra muy atenta para actuar oportunamente, tanto
para restringir, como para relajar la postura de politica monetaria en caso de que
las circunstancias asi lo aconsejen. Si bien se prevé una inflacién por arriba de 4
por ciento en el corto plazo, el que el Instituto Central no haya modificado la
postura monetaria no debe interpretarse como una sefial de complacencia ante el
aumento en la inflacién. EI movimiento de ésta por arriba de 4 por ciento se debe
a factores transitorios y reversibles, por lo que es de esperarse que en algunos
meses regrese a niveles por debajo de 4 por ciento y asi continle su
convergencia al objetivo permanente de 3 por ciento. De ahi que no se haya
juzgado conveniente restringir la postura de politica monetaria.

Finalmente, es importante sefialar que la estabilidad macroeconémica,
que ha caracterizado a la economia mexicana, ha sido determinante para
mantener un ritmo de crecimiento sostenible, incluso ante un entorno
internacional adverso. En efecto, la referida estabilidad ha sido primordial para
que la economia mexicana se haya mostrado resistente ante el entorno de
volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros internacionales.

Sin embargo, como se ha enfatizado en Informes anteriores, los sélidos
fundamentos macroecondémicos son una condicién necesaria, mas no suficiente,
para alcanzar el crecimiento requerido para lograr niveles de desarrollo
superiores en nuestro pais. Para impulsar mayores tasas de expansién, es
esencial fortalecer las fuentes internas de crecimiento también desde una
perspectiva microecondmica, lo cual se torna primordial en un ambiente externo
especialmente desfavorable. Para ello, es necesario avanzar en el cambio
estructural de la economia que flexibilice la asignacién de recursos hacia sus



BANCO DE MEXICO

usos mas productivos, que incremente la competencia en los mercados y que
asegure una estructura de incentivos conducente a incrementar la productividad.

Entre otros aspectos, es importante mejorar el marco institucional a fin
de brindar mayor seguridad y certidumbre juridica a todos los agentes
economicos, abatir los llamados costos de transaccion y estimular una mayor
inversion productiva. Igualmente, es necesario inducir una mayor competencia
que disminuya los precios y mejore la provisién de insumos de uso generalizado
en la economia. Asimismo, es imprescindible propiciar un mercado laboral mas
flexible que movilice el factor trabajo a sus usos mas productivos, facilite la
adaptacion de empresas y trabajadores a nuevos ciclos productivos y favorezca
la creacion de empleo. Ademas, es indispensable promover reformas que
incrementen el capital humano, favorezcan la capacitacion y contribuyan a elevar
la productividad de los trabajadores y la calidad del empleo.

Estas reformas estructurales redundarian no sélo en un crecimiento
mas vigoroso de la economia, sino también favorecerian el mantenimiento de un
ambiente de inflacion baja y estable. En efecto, los menores precios que
implicaria una mayor competencia de mercado conducirian a un incremento del
bienestar de la poblacién. Asimismo, aumentos en productividad permitirian
satisfacer tasas de crecimiento més altas de la demanda agregada sin generar
presiones sobre los precios.
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