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Resumen

En este documento se analiza el Informe sobre la Inflaciéon Abril - Junio 2013 elaborado por el Banco de México (Banxico) y que es enviado al
Congreso de la Unidn para su estudio. En este Informe, se sefiala que la inflacidon general anual promedio repunté: pasando de 3.69 por ciento
del primer trimestre de 2013 a 4.46 por ciento en el segundo; lo que implicé que se colocara por arriba del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y
se alejara de la meta de inflacién. No obstante, el Banco Central sefiala que la inflacidn general anual de fin de periodo disminuy6 al transitar de
4.25 a 4.09 por ciento de marzo de 2013 a junio y que continud con su tendencia descendente al terminar en 3.53 por ciento en la primera
quincena de julio; lo que se explicd, principalmente y de acuerdo con Banxico, al desvanecimiento de los efectos de los choques de oferta, la
diluciéon de los efectos aritméticos asociados a una baja base de comparacién y a que la desaceleracidn de la actividad econémica ha conducido a

gue no se registraran presiones de demanda en los mercados de los principales insumos para la produccion.

Banxico manifestd que la trayectoria de mayor probabilidad para la inflacion general es de alrededor del 3.5 por ciento, estimando que se
mantenga en ese nivel al concluir 2013. Se espera que retome su tendencia descendente y se sitle cerca del 3.0 por ciento al cierre de 2014. No

obstante, la expectativa de los especialistas del sector privado es que a finales de 2013 se ubique en 3.64 por ciento y 2014 en 3.81 por ciento.

La Junta de Gobierno del Banco Central no modificé la politica monetaria y mantuvo la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a
un dia (tasa de interés objetivo) en 4.0 por ciento. Lo anterior se juzgd conveniente debido a: i) la evolucion reciente de la inflacion y sus
perspectivas; ii) la importante desaceleracién de la economia nacional; iii) la fragilidad de la economia mundial; y iv) la volatilidad en los

mercados financieros internacionales.

El Banco de México modificd su prondstico de crecimiento econémico y de generacidon de empleos para 2013; estimando que la actividad
econdmica nacional tendrd un incremento de entre 2.0 y 3.0 por ciento (cuando antes lo esperaba de entre 3.0 y 4.0%), lo que implicaria una
generacion de empleos formales de entre 450 y 550 mil trabajos (550 — 650 mil puestos un trimestre atras). Mientras que para 2014 no modificd
su prevision, estimando que el crecimiento del PIB se encuentre entre 3.2 y 4.2 por ciento; en cuanto al empleo, prevé se ubique entre 700 y 800
mil trabajos. Aunque manifestd que la reactivacion del gasto publico en inversion y los avances en el proceso de reformas estructurales podrian

contribuir a un entorno mas favorable para la expansién econémica mexicana.
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Cdmara de Diputados, como drgano de apoyo técnico, de cardcter institucional y no
partidista, y en cumplimiento de su funcidén de aportar elementos que apoyen el desarrollo de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos

Parlamentarios y Diputados, elaboro el presente documento “Comentarios al Informe sobre la Inflacion Abril - Junio 2013 del Banco de México”.

Dicho documento describe la evolucién de los precios de los bienes y servicios que integran el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
que elabora el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y que analiza el Banco Central en cumplimiento a lo previsto en el articulo 51

de la Ley del Banco de México, para enviarlo al Congreso de la Unidn.

El documento se encuentra dividido en cinco apartados: comportamiento de la inflacién, impacto de la misma en variables seleccionadas,

politica monetaria durante el segundo trimestre de 2013, expectativa inflacionaria y econdmica y aspectos relevantes.
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Comentarios al Informe sobre la Inflacién Abril-Junio 2013 del Banco de México®

Introduccion

El Banco de México (Banxico) tiene, por mandato constitucional, el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la
inflacion constituye un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y
servicios, fendmeno que dafia el poder adquisitivo de la moneda nacional y reduce la calidad de vida de la poblacién. Con ese fin, Banxico aplica
su politica monetaria’ utilizando el esquema de objetivos de inflacién y, como su principal instrumento para contrarrestar las presiones

inflacionarias, a la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa de interés objetivo.

Las caracteristicas fundamentales del esquema de objetivos de inflacién son:
e Anuncio de metas explicitas de inflacion;
e Andlisis sistematico de la coyuntura econdmica y las presiones inflacionarias;
e Descripcion de los instrumentos que utilizard la autoridad monetaria para lograr su objetivo;

e Una politica de comunicaciéon que promueva la transparencia, credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

El principal instrumento operacional de la politica monetaria del Banco Central para contrarrestar las presiones inflacionarias es la tasa de
interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia, la cual tiene como finalidad mandar sefiales precisas a los mercados sobre el nivel

deseado de las condiciones monetarias.

' JEL: D84, E31, E52, E58, P24.
Palabras clave: Expectativas del sector privado, Inflacion, Nivel de precios, Politica monetaria.
2 Se entiende como politica monetaria las acciones que instrumenta el Banco de México con la finalidad de promover la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda del pais.
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Bajo el esquema de objetivos de inflacién, Banxico restringira las condiciones monetarias cuando detecte presiones de inflacidon provenientes por
el lado de la demanda ante una evolucién desfavorable de ésta; en este caso, las presiones serian generalizadas y, de no ser contenidas con
oportunidad, podrian propiciar un repunte permanente en la inflacion. Cuando las presiones inflacionarias derivan del lado de la oferta, éstas
suelen reflejar cambios en precios relativos, por lo que afectan la inflacion temporalmente; en estos casos, se suele no contrarrestar dichas
presiones ya que sus efectos sobre la inflacion son transitorios. No obstante, de existir un riesgo elevado de contaminacién sobre las
expectativas inflacionarias o del proceso de determinacién de otros precios o de que el balance de riesgos se deteriore significativamente, la

politica monetaria debera restringirse para evitarlo.

Banxico establecié que la meta de inflacién anual del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es de 3.0 por ciento, tomando en cuenta
un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual para acomodar cambios en los precios relativos derivados de las perturbaciones

a las que esta sujeta la economia y a la relacién poco precisa entre las acciones de politica monetaria y sus resultados sobre la inflacion.

El INPC es el indicador que emplea el Banco Central para medir, a través del tiempo, la variacién de los precios de una canasta fija de bienes y
. . . 3 . . . . . s .
servicios representativa del consumo de los hogares;” es decir, es el mecanismo que permite conocer la magnitud de los cambios econdmicos

procedentes del proceso inflacionario y comparar el poder de compra de la moneda nacional de un periodo a otro.

Ante la finalidad de alcanzar una mayor estabilidad en el nivel general de precios, Banxico debe reaccionar en forma oportuna a los cambios en
las variables econdmicas que pudieran traducirse en mayores niveles de inflacidn en el futuro. La necesidad de hacerlo y anticiparse a posibles
aumentos de la inflacidon se debe a que los efectos de las acciones de politica monetaria sobre la economia, y en particular sobre la inflacidn,

toman cierto tiempo en materializarse.

* La cual esta compuesta por 283 conceptos genéricos bajo la base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100.
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1. Comportamiento de la Inflacién

De acuerdo con Banxico, la inflacién general anual promedio repunto al pasar de 3.69 por ciento en el primer trimestre de 2013 a 4.46 por ciento
en el segundo, situacién que habia anticipado en su Informe anterior dado que estimaba se mantuviera en niveles elevados durante abril y mayo,
lo que implicd que se colocara por arriba del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y se alejara de la meta de inflacién (3.0%). Sin embargo,
considerando el cierre del periodo, la inflacidon general anual disminuyd al pasar de 4.25 a 4.09 por ciento de marzo de 2013 a junio continuando

con su tendencia descendente al terminar en 3.53 por ciento en la primera quincena de julio, ubicandose dentro del intervalo de inflacién.

Esto ultimo se debid, principalmente y segin Banxico, al desvanecimiento Grafica1
INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2008 - 2013/II

(variacion porcentual anual promedio)
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presiones de demanda en los mercados de los principales insumos para la  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGIy Banxico.
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En el nivel de la inflacién influyé el menor aumento de los precios de los bienes y servicios que componen el indice subyacente,* pasando de

3.02 por ciento en el tercer mes a 2.79 por ciento en el sexto; lo que se explica, de acuerdo con el Banco Central, al desvanecimiento de los choques

registrados en 2012 asociados al alza en los precios internacionales de las materias primas y a mayores ofertas en un entorno de ventas al menudeo

debilitadas. En particular, las mercancias alimenticias tuvieron un
menor crecimiento al ir de 4.58 a 3.94 por ciento en los meses
referidos, destacando la menor incidencia de la tortilla de maiz.
Aunque en el caso de los servicios, estos se elevaron al transitar de
2.35 a 2.49 por ciento de marzo a junio de 2013, respectivamente

(véase cuadro 1).

Por otro lado, el nivel de la inflacidn general anual fue resultado de
la caida en el precio de las frutas y verduras que pasé de un
aumento de 19.85 por ciento en marzo a una disminucién de 1.22
por ciento en junio (destacando el del tomate verde, el jitomate y la
calabacita con -27.66, -5.82 y -12.72 por ciento, respectivamente, en
junio). En tanto que los pecuarios tuvieron una mayor alza (de 11.0
a 15.38% entre marzo y junio, en ese orden) ello derivado del
aumento del precio del huevo y el pollo. Asi como por la mayor
dindmica de la cotizacion de los energéticos (en especial, el de la
gasolina y el gas doméstico) y las tarifas determinadas por distintos

niveles de gobierno; en conjunto, transitaron de 5.02 a 8.06 por

Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
(variacidn porcentual anual)

Mensual Promedio
Concepto
Mar.-2013 Abr-2013 May.-2013 Jun.-2013 _1/2013 11/2013
INPC 4.25 4.65 4.63 4.09 3.69 4.46
Subyacente 3.02 295 2.88 2.79 2.95 2.87
Mercancias 3.81 3.63 3.49 3.14 4.01 3.42
Alimentos, Bebidas y Tabaco 458 448 438 3.94 4.80 4.27
Derivados del Maiz 3.98 3.40 2.89 1.50 4.60 2.59
Tortilla de Maiz 378 311 250 0.97 4.44 2.19
Derivados de la Soya 421 4.16 3.14 2.15 4.68 3.15
Mercancias No Alimenticias 321 295 2.79 2.49 3.39 2.74
Articulos de Limpieza 4.15 412 4.01 3.83 4.89 3.99
Articulos de Higiene Personal 5.63 5.28 5.11 4.41 5.45 4.93
Automoviles 227 195 1.60 148 242 1.68
Servicios 2.35 2.37 2.36 249 2.06 241
Vivienda 2.10 2.10 2.14 221 2.08 2.15
Educacion (Colegiaturas) 4.56 457 4.40 434 4.55 4.43
Otros Servicios 198 2,01 199 2.24 132 2.08
Servicios de Telefonial/ -7.79 -6.51 -6.93 -5.42 -12.04 -6.29
No Subyacente 8.29 10.32 10.56 839 6.07 9.75
Agropecuarios 14.29 17.25 15.30 8.99 9.04 13.80
Frutas y Verduras 19.85 25.13 15.51 -1.22 7.10 12.69
Tomate Verde 116.30 227.28 102.81 -27.66 -2.70 83.46
Jitomate 33.25 3271 43.49 -5.82 19.51 19.09
Calabacita 82.03 80.15 7.17 -12.72 13.22 23.95
Pecuarios 11.00 12.66 15.08 15.38 10.24 14.37
Pollo 10.19 13.66 18.09 20.60 8.89 17.44
Huevo 30.82 39.59 50.52 48.20 26.27 46.01
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.02 6.47 7.75 8.06 4.42 7.42
Energéticos 5.86 6.48 8.24 8.36 5.65 7.67
Gasolina 11.37 1131 11.03 11.49 11.00 11.28
Electricidad -2.55 -4.20 -4.29 -4.62 -2.63 -4.36
Gas Doméstico 8.93 9.68 10.17 9.67 9.03 9.84
Tarifas Autorizadas por Gobierno 337 6.26 6.51 7.15 2.07 6.64
Colectivo 2.08 8.42 9.01 10.49 2.20 9.31
Tramites Vehiculares 1468 46.82 46.82 46.82 -48.92 46.82
Taxi 2.00 3.59 3.88 4.08 1.92 3.85
Canasta Basica 441 5.13 5.64 5.56 4.04 5.44
Alimentos (agropecuarios y procesados) 8.40 9.45 8.62 5.82 6.50 7.95

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Banxico e INEGI.

4 . . . . .. sae ’. .
El INPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios menos volatiles de la economia; esto es, estd integrado por una canasta de todos aquellos
bienes y servicios cuyos precios tienen una evolucidon mas estable y que su proceso de determinacion obedece a las condiciones de mercado.

-8-



Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

ciento, en los meses antes mencionados, ambos componentes de la parte no subyacente del INPC.> De esta forma, en el sexto mes de 2013, ésta

ultima tuvo una variacidn anual de 8.39 por ciento, dato mayor en 0.10 puntos porcentuales (pp) con relacién a marzo (véase Cuadro 1).

De acuerdo con la incidencia de los componentes del INPC,° del 4.09 por ciento de la inflacién general en el sexto mes de 2013, 2.22 pp (54.31%
de la inflacion general) provinieron de la parte subyacente, que comprende mercancias y servicios; entretanto, 1.87 pp (45.69%) de la no

subyacente que comprende los productos agropecuarios, los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno.

Adicionalmente, el Banco de México enfatizd el entorno interno y externo bajo el cual evolucioné la inflacién. En lo interno se resalta que,
durante el segundo trimestre de 2013, no se presentaron presiones inflacionarias asociadas a los costos unitarios de la mano de obra dado que
permanecen en niveles bajos debido a la moderacion de los aumentos salariales (ante las condiciones del mercado laboral) y la tendencia

ascendente de la productividad media del trabajo.

Aunado a lo anterior, las tasas de desocupacién nacional y de subocupacion registraron un nuevo deterioro, lo que sugiere un mayor grado de
holgura en el mercado laboral. Asimismo, si bien el nimero de empleados asegurados en el IMSS continud creciendo, el nimero de trabajadores

de la construccién asegurados ha presentado una tendencia negativa y el del sector comercio un menor dinamismo.

Por su parte, Banxico indica que el gasto interno continud desacelerandose; asi, en el trimestre que se reporta, el consumo privado ha tenido un
ritmo de crecimiento débil, en particular, las ventas al menudeo y al mayoreo continuaron mostrando una trayectoria negativa. También,
algunos determinantes del consumo continuaron presentando un desempefio desfavorable, tal es el caso de las remesas familiares, el ingreso

real promedio de los trabajadores asegurados en el IMSS y el indice de confianza de los consumidores que ha registrado una tendencia negativa.

> El INPC no subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios que tienen un comportamiento caracterizado por la volatilidad o por influencias
estacionales. Tal es el caso de los productos agropecuarios que son afectados por factores climatoldgicos; o bien, por decisiones administrativas como es el caso de los energéticos y las tarifas
autorizadas por el gobierno, por ejemplo la electricidad y la gasolina. La evolucion del precio de dichos bienes y servicios tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la
trayectoria de mediano plazo de la inflacidn ni de la postura de la politica monetaria.

® La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general.
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Durante el segundo trimestre de 2013, el Banco Central precisa que la desaceleracidon que presentd la economia nacional (reflejada en una
tendencia negativa de la brecha del producto) y la holgura que muestran los principales mercados de insumos no sélo han propiciado que la
ausencia de presiones de demanda sobre el nivel general de precios y sobre las cuentas externas, sino que también han inducido a un menor

nivel de inflacion.

En el contexto externo, durante el periodo que se analiza, la economia mundial siguié desacelerandose aunque con dinamicas diferenciadas
entre paises, propicid que las expectativas de crecimiento continuaran ajustdandose a la baja; mientras que las economias emergentes
moderaron su crecimiento ante el debilitamiento de su demanda interna y de sus exportaciones, el comercio internacional continué perdiendo
dinamismo, generando una menor demanda para los productos mexicanos. La posibilidad de que la Reserva Federal de Estados Unidos reduzca
el ritmo de compra de activos financieros se tradujo en una mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales, lo que condujo a un

aumento de las tasas de interés de largo plazo.

En particular, la recuperaciéon de la economia de Estados Unidos estuvo apoyada por el dinamismo de la demanda interna, la mejoria en el
empleo y la disminucién de la tasa de desempleo, todo ello pese a la desaceleracidén de su produccién industrial. Mientras que la zona del euro
mostré una menor debilidad de su actividad econdmica. Entretanto, la produccién industrial en Japdn se recuperd significativamente apoyada

por la adopcidn de una postura monetaria mas acomodaticia y un mayor estimulo fiscal.

Los precios internacionales de los productos primarios continuaron registrando caidas; si bien el precio del petréleo disminuyé durante la mayor
parte del segundo trimestre debido a las menores perspectivas de demanda y a una mayor oferta de petréleo, hacia finales del periodo repunté
debido al resurgimiento de riesgos geopoliticos en Medio Oriente. En lo que respecta a las cotizaciones de los granos, éstas disminuyeron a
consecuencia de una mejor perspectiva de produccién mundial dadas las expectativas de condiciones climaticas mas favorables. Lo anterior
implicé que la inflacién permaneciera en niveles bajos en las principales economias avanzadas y emergentes y se anticipa que contintde asi

durante los proximos meses. El Banco de México precisa que el panorama de menor inflacidn en numerosos paises y las diferencias en cuanto al
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desempeno de la actividad econédmica entre ellos ha implicado una desincronizacién entre las politicas monetarias de los principales bancos

centrales.
2. Impacto

El precio de la canasta basica, que incluye productos indispensables en el consumo de la familia (en los rubros de alimentos y bebidas, vivienda,
servicios de salud, educacidn, muebles y transporte), la cual representa poco mas de una tercera parte del indice general, repunté al pasar de
4.41 por ciento en marzo de 2013 a 5.56 por ciento en junio. Se aprecia que se mantiene por arriba de la inflacion general desde julio de 2011
(teniendo 24 meses consecutivos), como se observa en la grafica 2. Asi, la incidencia de la canasta basica sobre la inflacidn general se elevo;
mientras que en el tercer mes contribuyd con 1.55 pp y representé 36.38 por ciento de la inflacidon general, para junio participé con 1.92 pp o

46.93 por ciento de ésta.

En lo que toca a la inflacién en el rubro de los alimentos, que incluye tanto Grafica2
INPC: General, CanastaBasica y Alimentos,12011 - 2013/junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Otro modo de observar el impacto de la inflacidn es a través del valor real del peso. El valor real del peso hace referencia al poder adquisitivo o
de compra de la moneda y se refiere a la relacion existente entre la unidad

monetaria y la cantidad de bienes que se puede obtener con ella; éste se Grafica 3
’ Valor Real de un Peso, 2005 - 2013/junio

(peso a precios constantes?)

1.00

obtiene como [(1/INPC) x 100], lo que expresa una relacion reciproca con el ;4

INPC en relacion a su afio base. Asi, seria igual a la capacidad que tiene una
unidad monetaria o el dinero, a lo largo del tiempo, para adquirir una
determinada cantidad de bienes o servicios de un afio en particular. oS
0.80
Por ejemplo, utilizando el INPC y haciendo que el afio base del indice sea el s
primer mes de 2005=100 para una comparacion sencilla, se observa que una oo | “ H H| || |||||||IIIIII 71
canasta determinada en enero de 2005 se podia comprar con un peso; 2 § g 2 § f;‘é C:; % 2 i% O‘?; g’_; g z i ? i g g g ;; g g ":;g
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ahora, a junio de 2013, con un peso sélo se puede adquirir 71 por ciento de

1/ Peso deflactado con el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), afio base enero de 2005=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

esa canasta, lo que ha implicado una pérdida acumulada del poder

Graficad

Valor Real de un Peso Respecto a Productos Seleccionados, 2005 - 2013/junio
(peso a precios constantes?)

adquisitivo del peso de 28.56 por ciento desde esa fecha. En la gréfica 3 se

observa una tendencia descendente del valor real del peso, por lo que cada  *?
11

vez se puede adquirir menos de esa canasta. Esto ha implicado que, pese a 10

0.9 A

que se ha estabilizado la evolucion de la inflacién, se mantiene el 08 |

detrimento del poder adquisitivo del peso. 07 1
06 o

HH\‘H | 0.65
060

049
H‘ 043

0.5 9

04 A
Ahora, aplicando el mismo ejercicio con relacion a varios productos |

seleccionados de la canasta béasica como la tortilla de maiz, el frijol, el °?

w on o W @ 2 o o o & N n'n -

& 5 8 9 S @ < 9 9 o = 93

. N . . ¢ § 5 3 s & 5 & 5 ¢ g 5¢

huevo, la leche pasteurizada y el jitomate, se aprecia en la grafica 4, un woo< 2 £ <=2 S W < 22
I Tortilla de maiz  «eeeeeeer ij Huevo —&— Leche past.y fresca Jitomate

continuo deterioro del poder de compra de la moneda nacional con relacién 1/ Afio base enero de 2005=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.
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a dichos productos. Con la tortilla de maiz, el peso tuvo una pérdida acumulada entre enero de 2005 y junio de 2013 de 47.95 por ciento; con el
frijol, la pérdida fue de 50.76 por ciento; con el huevo, de 56.56 por ciento; con la leche pasteurizada y fresca, de 35.22 por ciento; y con el
jitomate, de 40.15 por ciento. Lo anterior repercute sobre los ingresos de la poblacidn, principalmente los que ganan menos y que dedican la

mayor proporcion de sus recursos a la adquisicidon de bienes de consumo.

3. Politica Monetaria durante el Segundo Trimestre de 2013

En el periodo abril-junio de 2013, Banxico no realizé cambios en su politica monetaria y mantuvo en 4.0 por ciento la tasa de interés en
operaciones de fondeo interbancario a un dia (tasa de interés objetivo) al cierre de junio de 2013; accidon que considerd conveniente ante el
comportamiento reciente de la inflacidn y sus perspectivas, la fuerte desaceleracién que ha exhibido la economia mexicana, la debilidad del

entorno externo y la volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Grafica 5

Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2008 - 2013/junio
(por ciento anual, diario)

La Junta de Gobierno estimdé que la postura de politica monetaria es o -
congruente con un entorno en el que no se prevén presiones generalizadas 2 1
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sobre la inflacién; anticipa que el ritmo de expansién del gastoenla | | | . Estados Unidos?

economia sea acorde con la convergencia de la inflacién en el mediano plazo s -

hacia el objetivo permanente de 3 por ciento.

Por otra parte, el diferencial entre el nivel de la tasa de interés objetivo de

Meéxico y la de Estados Unidos se mantuvo. La Reserva Federal de la Unién
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Americana conservo su tasa (tasa de fondos federales) en un rango de entre

0 0 y 0 25 por Ciento hasta el 30 de junio de 2013 (Véase Gra’ﬁca 5) Pese a IO 1/ Del 2 al 20 de enero de 2008, corresponde a la tasa de fondeo bancario, promedio ponderado. A partir del 21 de

enero de 2008 corresponde a la tasa de interés en operaciones de fondeo bancario a un dia como meta establecida
por Banxico.

a nterior’ como lo reconoce el Banco Central y a pesar de que los 2/ Tasa de Fondos Federales, EU: a partir del 16 de diciembre de 2008, la FED establecié un rango objetivo de 0.00-
0.25 por ciento para la tasa de interés; en este caso, se considera el valor maximo.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico y del Federal Reserve Bank of St. Louis Missouri, EU.
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diferenciales de tasas de interés de largo plazo entre México y Estados Unidos habian descendido a niveles previos a la crisis de 2008, el
incremento reciente de las tasas de interés de plazos mas largos fue mayor en México que en Estados Unidos ante la reciente volatilidad, lo que

propicid que dichos diferenciales se elevaran a niveles similares a los registrados a principios de afio.

Por su parte, el tipo de cambio nominal FIX registré volatilidad en su cotizacidn en el periodo de analisis ante las condiciones del mercado
financiero internacional; por lo que el tipo de cambio se deprecid 5.39 por ciento al cerrar en 13.0279 pesos por délar (ppd) el 28 de junio de
2013, esto es 0.6667 ppd mas con relacion a su valor de cierre en marzo (12.3612 ppd); dentro del periodo, alcanzé un valor maximo de

cotizacion de 13.4041 ppd (el 21 de junio) y un minimo de 11.9807 ppd (el 9 de mayo).

Es preciso comentar que la Junta de Gobierno del Banco de México, en su reunién del pasado 12 de julio de 2013, decidié mantener la tasa de
interés interbancaria en 4.0 por ciento. De acuerdo con el Banco Central precisé que, a partir de mayo, la inflacién general anual comenzé a
disminuir debido, fundamentalmente, al desvanecimiento de los efectos de los choques de oferta transitorios que propiciaron su aumento en los
meses previos. Por lo que, de acuerdo con Banxico, la politica monetaria ha propiciado que las expectativas de inflacién permanezcan estables y
que los ajustes recientes en precios relativos no se hayan transferido a la formacidn de precios. Ademas, dado el grado de holgura en la
economia y el bajo traspaso de variaciones del tipo de cambio a la inflacién, no anticipa que la reciente depreciacién de la moneda nacional

genere presiones inflacionarias.

Asi, el Banco Central precisa que se mantendrd atento a las implicaciones que sobre las previsiones para la inflacidon tengan tanto la evolucion de
la actividad econdmica y la postura de la politica monetaria relativa de México frente a otros paises. Ademas, sefiala que continuara vigilando
estrechamente que los cambios de precios relativos continden sin afectar la dindmica de formacion de precios con la finalidad de estar en

condiciones de responder, en su caso, para alcanzar la inflacidn objetivo permanente de 3.0 por ciento.
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4. Expectativa Inflacionaria y Econdmica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado de julio de 2013 del Banco de México se anticipa, para el
cierre de 2013, una inflacidn anual de 3.64 por ciento, cifra que es inferior a
la prevista en marzo (3.75%) e igual a la pronosticada en la encuesta de
enero de 2012 (véase Grafica 6). El sector privado pronostica que, para el
cierre de 2014, la inflacién anual serd de 3.81 por ciento, mayor a la que
auguraba en marzo de 3.73 por ciento (véase Grafica 7), manteniéndose la

expectativa inflacionaria para dicho afio.

Asimismo, la estimacidn de la inflacién promedio anual para el mediano
plazo (periodo 2014-2017) fue de 3.60 por ciento y para el largo plazo
(periodo 2018-2021) de 3.50 por ciento; por lo que la expectativa se elevé en

0.03 pp para ambos periodos, con relaciéon a la encuesta de marzo.

Por otra parte, Banxico estima que la inflacién general anual mantendra una
trayectoria alrededor del 3.5 por ciento y que termine 2013 en ese nivel. Para
2014 espera que retome su tendencia descendente y se sitle cerca del 3 por

ciento al cierre del afio (véase Grafica 8).

Ademas, entre los riesgos al alza sobre la evolucidn de la inflacidn destacan:

e Un aumento en los precios publicos.
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La presencia de contingencias sanitarias o de condiciones climaticas
adversas que afecten la produccién agropecuaria; y,
La depreciacidn del tipo de cambio ante volatilidad en los mercados

financieros internacionales.

Mientras que como factor de riesgo a la baja se encuentra:

Un mayor debilitamiento de la economia nacional.

Una mayor competencia en el mercado interno ante las reformas
estructurales recientemente aprobadas (como la laboral, de
competencia econdmica y la de telecomunicaciones); y,

Una apreciacion cambiaria.

Grafica 8
Grafica de Abanico: Inflacién General Anual v
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A lo cual se le puede agregar una mayor desaceleracidn de la economia mundial que afecte los precios internacionales de las materias primas.

Banxico observa que, durante el segundo trimestre de 2013 se intensificd la desaceleracion que la economia mexicana que ha experimentado

desde la segunda mitad de 2012, ante la debilidad de la demanda externa y la desaceleracién del gasto interno. De esta forma, el Banco central

ajustd a la baja su prondstico sobre el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de México para 2013, esperando ahora se ubique entre 2.0y

3.0 por ciento siendo que en su informe anterior lo anticipaba en un intervalo de 3.0-4.0 por ciento. Para 2014 mantuvo su prevision, estima que

la expansién de la actividad productiva se encuentre entre 3.2 y 4.2 por ciento. Cabe destacar que, en la Encuesta sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economia del Sector Privado de julio de 2013, recabada por Banxico, se pronostica que la expansidn econémica nacional para

2013 sea de 2.65 por ciento; en tanto que para 2014, se prevé un alza de 3.98 por ciento.

Ademas, dado el panorama sobre la actividad productiva, modifica su prevision sobre el nivel de generacién de empleos para 2013, por lo que

predice un rango de entre 450 y 550 mil puestos (550-650 un Informe atras). Para 2014, su perspectiva es de entre 700 y 800 mil empleos (igual
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que la anterior). El sector privado prevé que la generacién de empleos formales para el cierre de 2013 sea de 536 mil trabajadores asegurados al

Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS); en tanto que para 2014, anticipa un registro anual de 697 mil plazas nuevas en el IMSS (véase

cuadro 2).
Cuadro 2
Prondsticos Econdmicos 2013 - 2014
Banco de México
El Banco Central sefiala que la volatilidad en los mercados financieros Concepto Informe de Inflacion Encuesta’  SHCP’
Ene-mar. 2013 Abr-jun.2013  Julio 2013
. . T o . , . 2013
internacionales, la debilidad de la actividad econdémica en Europa vy 12 e
., , L. . PIB (var. % real anual) 3.0-4.0 20-3.0 2.65 3.1°
desaceleracion de las economias emergentes han propiciado que los riesgos a Empleo (miles) 550-650  450-550 536 nd.
Cuenta corriente (miles de millones de ddlares) -17.4 -15.6 -14.0 -16.2
B 4 Fe 4 B Cuenta corriente (% PIB) -1.3 -1.2 nd. -1.2
la baja sobre la evolucién anticipada de la economia mexicana se hayan Inflacion (5.1 de periodo) 2040 e e I
. . ., , Estados Unidos
deteriorado, entre los que sobresalen: i) una prolongacion de la atonia de la PIB (var. % real anual) 213 183 185 19
. L. , . . Prod. Ind. (var. % real) 3.0° 2.6° n.d. 2.5
demanda externa; ii) un menor crecimiento econdmico de Estados Unidos a lo 2014
México
. . . PIB (var. % real anual) 3.2-42 3.2-4.2 3.98 4.0
esperado (en particular, de aquellos sectores productivos vinculados a las 5 00 700800 700 - 800 607 .
i . . L, Cuenta corriente (miles de millones de délares) -20.1 -17.9 -18.0 -19.3
exportaciones mexicanas); iii) la falta de consolidacién de reformas en la zona Cuenta corriente (% PIB) 14 13 nd. 1.4
Inflacién (%, fin de periodo) 3.0 3.0 3.81 3.0
. . el . . . Estados Unidos
del euro; y Vi) la posibilidad de un incremento en las primas de riesgo que P1B (var. % real anal) - - Vs 25
Prod. Ind. (var. % real) 3.4° 3.2} nd. 3.4

incidan sobre los mercados financieros de las economias emergentes. Aunque

1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
. . ., , i . » Privado, julio 2013.
manifiesta que la reactivacidn del gasto publico en inversidn y los avances en el 2/ secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), "Documento relativo al cumplimiento de las

disposiciones contenidas en el articulo 42, fraccién |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad

’ . . 7 Hacendaria 2013", 1 de abril de 2013.
proceso de reformas eStrUCturales pOdrIan contrIbUIr a un entorno mas 3/ Consenso de los analistas encuestados en julio de 2013 por Blue Chipen, segun Banco de México.

4/ SHCP, "La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico revisa su estimacién de crecimiento real del PIB para

favorable para la expansidn econdmica mexicana. 2013 2 3.1%", Comunicado de prensa, 033/2013, mayo 17, 2013,
n.d.:No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

De acuerdo con el sector privado encuestado por Banxico, los factores que podrian incidir a la baja sobre la dindmica de la economia nacional se
pueden dividir en internos y externos. Entre los factores que podrian incidir sobre la dindmica de la demanda interna internos ubica a la

inseguridad publica, la ausencia de cambios estructurales y la politica fiscal que se esta instrumentando, esencialmente,.

Mientras que entre los factores externos que podrian incidir sobre el desempefio de las exportaciones se encuentran: i) debilidad del mercado
externo y la economia mundial, inestabilidad financiera internacional; vy iii) los niveles de las tasas de interés externas, principalmente.
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5. Aspectos Relevantes

e De acuerdo con Banxico, la inflacién general anual promedio repunté al pasar de 3.69 por ciento en el primer trimestre de 2013 a 4.46
por ciento en el segundo, lo que implicé que se colocara por arriba del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y que se alejara de la meta de

inflacién (3.0%).

e Considerando el cierre del periodo, la inflacién general anual disminuyd al pasar de 4.25 a 4.09 por ciento de marzo de 2013 a junio y
continuando con su tendencia descendente al terminar en 3.53 por ciento en la primera quincena de julio, ello implicé que se ubicara
dentro del intervalo de inflacidn. Lo que, de acuerdo con Banxico, se debio al desvanecimiento de los efectos de los choques de oferta
(afectaciones climaticas que incidieron sobre la produccion agropecuaria y el brote de influenza aviar), asi como la dilucién tanto de los
efectos aritméticos asociados a una baja base de comparacion en el grupo de las frutas y las verduras como al alza en el precio de tarifas
de transporte urbano autorizadas por distintos niveles de gobierno. A lo anterior sumado a la desaceleracién de la actividad econémica

que ha propiciado que no se registren presiones de demanda en los mercados de los principales insumos para la produccion.

e Por su parte, en junio la inflacién anual del indice subyacente fue de 2.79 por ciento, cifra menor en 0.23 pp con relacidn a marzo; lo que
se debiod, de acuerdo con el Banco Central, al desvanecimiento de los choques asociados al alza en los precios internacionales de las

materias primas y a mayores ofertas en un entorno de ventas al menudeo debilitadas.

e No obstante la caida en la cotizacion de las frutas y verduras, la inflacién anual del indice no subyacente transité de 8.29 a 8.39 por
ciento entre marzo y junio, como consecuencia del aumento en el precio de los productos pecuarios (huevo y pollo), energéticos

(gasolina y gas doméstico) y las tarifas determinadas por los distintos niveles de gobierno.

e La incidencia de los componentes del INPC muestra que la parte subyacente contribuyd con 2.22 pp (54.31%) del 4.09 por ciento; en

tanto que la parte no subyacente aporté sélo 1.87 pp (45.69%) de la inflacidn.
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La inflacion observada en la canasta basica en junio (5.81%) fue mayor a la inflacién general anual. Por otra parte, su contribucién sobre

la inflacidn general pasé de 1.92 pp en marzo a 1.99 pp en junio de 2012.

Respecto a la inflacién en los alimentos ésta se redujo, aunque se ubico por arriba de la inflacion general (5.82% vs. 4.09%); la incidencia
de los alimentos sobre la inflacién general disminuyé debido a que en el tercer mes contribuyd con 1.75 pp de la inflacién general,
representando el 41.23 por ciento de ésta Ultima; en tanto que para junio participd con 1.24 pp, constituyendo el 30.22 por ciento de la

inflacion general.

El valor real del peso mantuvo su pérdida de poder de compra frente a productos como las tortillas de maiz, el frijol, el huevo y la leche

pasteurizada. Por su parte, el SMG continué mantiene su deterioro de largo plazo.

Ante la disminucion de la inflacién al mes de junio, la expectativa de los especialistas también mengud; para el cierre de 2013 pasé de
3.75 por ciento en marzo a 3.64 por ciento en julio de 2013. Para el cierre de 2014 se pronostica sea de 3.81 por ciento, mayor a la

augurada en marzo 3.73%).

En julio de 2013, la expectativa inflacionaria de mediano (promedio 2014-2017) y largo plazo (promedio 2018-2021) del sector privado
fue de 3.60 y 3.50 por ciento, respectivamente. Asi, se espera que Banxico no cumpla con su objetivo de inflacién para los subsiguientes

afios aunque se prevé se ubique dentro del intervalo de variabilidad.

Banxico sefiala que la inflacion general anual mantendrd una trayectoria alrededor del 3.5 por ciento en los siguientes meses,
terminando 2013 en ese nivel; para 2014 espera retome su tendencia descendente y se sitle cerca del 3 por ciento al cierre del afio

(véase Grafica 8).
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Entre los riesgos sobre la inflacion destacan, al alza: i) un aumento en los precios publicos; ii) la presencia de contingencias sanitarias o de
condiciones climaticas adversas que afecten la produccidn agropecuaria; y iii) la depreciacion del tipo de cambio ante volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Los factores que podrian incidir a una disminucion de la inflacién se encuentran: i) un mayor
debilitamiento de la economia nacional; ii) una mayor competencia en el mercado interno ante las reformas estructurales recientemente

aprobadas (como la laboral, de competencia econdmica y la de telecomunicaciones); v, iii) una apreciacién cambiaria.

Banxico ajustd a la baja su prondstico sobre el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de México para 2013, espera ahora se
ubique entre 2.0 y 3.0 por ciento cuando en su informe anterior lo anticipaba en un intervalo de 3.0-4.0 por ciento. Asimismo, prevé una

menor generacion de empleos formales, estimando entre 450 y 550 mil trabajos.

Para 2014, Banxico mantuvo su prondstico de la actividad econdmica y prevé se ubique en un rango de entre 3.2 y 4.2 por ciento; si bien
implicaria un repunte de la economia mexicana con respecto a 2013, su expansidn no alcanzaria a la observada en 2010 (5.07%). En lo

que corresponde a la generacién de empleos, augura se ubique entre 700 y 800 mil trabajos en 2014.

Banxico sefala varios factores de riesgos sobre la evolucidon econémica de México, entre los que sobresalen: i) una prolongacion de la
atonia de la demanda externa; ii) un menor crecimiento econdmico de Estados Unidos a lo esperado (en particular, de aquellos sectores
productivos vinculados a las exportaciones mexicanas); iii) la falta de consolidacidn de reformas en la zona del euro; y Vi) la posibilidad
de un incremento en las primas de riesgo que incidan sobre los mercados financieros de las economias emergentes. El Banco Central
manifestd que la reactivacion del gasto publico en inversién y los avances en el proceso de reformas estructurales podrian contribuir a

un entorno mas favorable para la expansién econdémica mexicana.
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