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INFORME SOBRE LA INFLACION

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

Gltimo parrafo, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con
informacién disponible al 6 de mayo de 2013. Las cifras son de caracter preliminar y

estan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccién

Las perspectivas de crecimiento de la economia global se estabilizaron durante el
primer trimestre de 2013. Ello fue resultado de las medidas implementadas por
las autoridades de las principales economias avanzadas para apoyar la
recuperacion econémica y el funcionamiento de los mercados financieros. Sin
embargo, la actividad econdmica mundial sigue mostrando sefiales de debilidad,
con diferencias importantes entre regiones, y contindia siendo dependiente de los
estimulos monetarios y fiscales en las economias avanzadas. Asi, persiste el
riesgo de un periodo prolongado de lento crecimiento, y aunque la probabilidad
de eventos de consecuencias sistémicas ha disminuido, no ha desaparecido por
completo. Ademas, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

En Estados Unidos, diversos indicadores de la actividad econ6mica mostraron
una mejoria mayor a la prevista en los primeros meses del afio. No obstante,
recientemente algunos indicadores apuntan a un debilitamiento del ritmo de
recuperacion econémica. En la zona del euro, el necesario esfuerzo de
consolidacion fiscal, la fragilidad del sistema bancario y el proceso de
desendeudamiento en curso, particularmente en las economias de la periferia,
han mantenido a la regién en recesion. En Japon, las perspectivas de crecimiento
de la actividad econémica en el corto plazo han mejorado ante el anuncio de un
mayor estimulo fiscal y monetario. Por su parte, el crecimiento de las economias
emergentes se ha moderado en respuesta al menor dinamismo de la actividad
econdmica en los paises avanzados.

Los precios internacionales de los principales productos primarios continuaron en
general con una tendencia a la baja en los primeros meses del afio. Lo anterior,
junto con un entorno de bajo crecimiento, se vio reflejado en niveles moderados
de inflacién en las principales economias avanzadas y en la mayoria de las
emergentes. En este contexto, la postura de politica monetaria continué siendo
expansiva en la gran mayoria de las economias e inclusive en varios casos se
tornd aun mas laxa.

Las medidas que adoptaron las autoridades de las principales economias
avanzadas para fortalecer la recuperacién econdmica favorecieron una mejoria
gradual en los mercados financieros internacionales en los primeros meses del
afio. Los margenes implicitos en las tasas de los bonos soberanos de los paises
de la periferia de la zona del euro se redujeron y las condiciones de acceso al
mercado interbancario para los bancos de la regibn mejoraron. Sin embargo,
continud registrandose cierta volatilidad debido a las dificultades para enfrentar
los problemas fiscales y financieros en varias economias de la region, para
avanzar en la implementacion de reformas estructurales necesarias, asi como a
la incertidumbre derivada de eventos de tipo politico en algunos paises.

En el periodo que cubre este Informe, los flujos de capital hacia las economias
emergentes aumentaron, si bien con cierta volatilidad, como resultado en buena
medida de las posturas monetarias mas acomodaticias en las principales
economias avanzadas. En este entorno, los tipos de cambio de algunos paises

Informe sobre la Inflacién Enero i Marzo 2013 1



Banco de México

emergentes se apreciaron durante los primeros meses del afio. Al ser México una
economia altamente integrada comercial y financieramente con el exterior, en
particular con Estados Unidos, la situacion antes descrita se vio reflejada en los
mercados financieros nacionales, al registrarse una considerable apreciacion del
peso y disminuciones en las tasas de interés de mercado a niveles minimos
historicos.

En el primer trimestre de 2013, la actividad econ6mica en México continud
mostrando la moderacion en su ritmo de expansion que habia presentado desde
la segunda mitad de 2012. En particular, la demanda externa, asi como algunos
indicadores del consumo, continan mostrando signos de debilidad. En este
contexto, los intervalos de prondstico para el crecimiento econémico en 2013 y
2014 no presentan modificaciones respecto a los publicados en el Informe
anterior. Estas previsiones sugieren que no se observaran presiones derivadas
del comportamiento de la demanda agregada sobre la inflacién ni sobre las
cuentas externas, ademas de que se espera que los mercados de los principales
insumos contindien exhibiendo condiciones de holgura.

En lo que corresponde al desempefio reciente de la inflacién, del cuarto trimestre
de 2012 al primero de 2013, las inflaciones general y subyacente anuales
promedio disminuyeron. De hecho, la inflacién subyacente se ubicé por debajo de
3 por ciento. No obstante, hacia el final del primer trimestre e inicio del segundo
se observo un repunte considerable de la inflacion general anual a raiz de una
elevacion considerable de la inflaciébn no subyacente. Este incremento fue influido
por efectos de base de comparacion del INPC, como lo habia anticipado el Banco
de México, y por la ocurrencia de choques de oferta claramente identificados que
afectaron los precios relativos de un conjunto reducido de bienes de la canasta no
subyacente del INPC, por lo que se anticipa que sea de caracter transitorio. Es
pertinente enfatizar que la fase ciclica por la que atraviesa la economia muestra
que, como se sefiald, por el lado de los mercados de los insumos no hay
presiones sobre la inflacidn. Asi, las condiciones monetarias que prevalecen no
son conducentes a que se presenten efectos de segundo orden derivados de los
recientes cambios en precios relativos y son congruentes con que la tendencia de
mediano plazo de la inflacién continde siendo claramente a la baja. Como reflejo
de ello las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se han mantenido
estables.

El pronéstico para la inflacion general anual exhibe una trayectoria similar a la
que se presentd en el Informe anterior. Sin embargo, se anticipa que en el
segundo trimestre de 2013 esta variable tendra un nivel promedio mayor que el
que se proyecté anteriormente debido a los factores sefialados que
recientemente incidieron sobre el componente no subyacente. Se estima que a
partir de junio la inflacion general anual retomard una tendencia a la baja,
situandose en el tercero y cuarto trimestres de 2013 entre 3 y 4 por ciento. Para
2014 se proyecta que la inflacion general anual se encuentre muy cerca de 3 por
ciento, siendo la trayectoria mas probable ligeramente menor que la reportada en
el Informe previo a partir del segundo trimestre de dicho afio. Los pronosticos
para la inflacion subyacente anual indican que lo més probable es que para el
resto de 2013 y 2014 esta variable sea ligeramente menor a la prevista en el
Informe anterior. En particular, se anticipa que la inflacion subyacente se
mantendra cerca de 3 por ciento e incluso por debajo de dicha cifra en la mayor
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parte del horizonte sefialado. De este modo, se espera que la inflacién general
continle en el proceso de convergencia hacia el objetivo de 3 por ciento.

En los ultimos afios, diversos choques de oferta han afectado los niveles de
inflacion en México. Sin embargo, gracias a los avances estructurales en materia
de combate a la inflacion, los choques referidos han afectado su evolucion sélo
de manera transitoria y cada vez en menor medida, sin comprometer el proceso
de convergencia al objetivo de 3 por ciento. Entre estos avances destacan la
reduccion en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacion; el hecho de que
ante los diversos episodios de ajustes en precios relativos no se hayan
presentado efectos de segundo orden; el anclaje de las expectativas de inflacién
y la baja considerable en las primas de riesgo inflacionario. Adicionalmente, la
postura de politica macroeconémica basada en finanzas publicas balanceadas y
una politica monetaria enfocada en preservar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional, han generado un ambiente de mayor certidumbre para la
economia mexicana. Asi, tras una disminucién de 50 puntos base en la tasa de
interés de referencia en el mes de marzo y considerando el entorno descrito para
la economia mexicana, la Junta de Gobierno del Banco de México decidid
mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
4 por ciento en su decisién de abril. La Junta estima que la postura de politica
monetaria es congruente con un escenario en el que no se anticipan presiones
generalizadas sobre la inflacion y en el que se prevé que la expansion del gasto
sea acorde con la convergencia de la inflacion hacia el objetivo permanente de 3
por ciento. Hacia adelante, la Junta seguird vigilando la evolucion de todos los
factores que podrian afectar a la inflacién. En particular, se mantendra atenta a
que derivado de los recientes cambios en precios relativos no se presenten
efectos de segundo orden sobre el proceso de formacién de precios en la
economia, asi como a la evolucién de la postura monetaria relativa de México
frente a otros paises. Todo lo anterior con el fin de estar en condiciones de
responder, en su caso, para alcanzar el objetivo de inflacién sefalado.
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2. Evolucién Reciente de la Inflaciéon

2.1. La Inflaciéon en el Primer Trimestre de 2013

En México desde finales de los afios noventa, la inflacién general anual ha venido
convergiendo hacia la meta establecida de 3 por ciento (Gréfica 1)." Este proceso
ha sido mas evidente en la dindmica de la inflacién subyacente anual i principal
indicador de tendencia de mediano plazo de la inflacién generali ya que los
choques de oferta que han afectado a la inflacion en los ultimos afios han estado
concentrados en el componente no subyacente. El referido proceso de
convergencia de la inflacion en México hacia menores niveles también puede
identificarse con claridad en el indicador que excluye del calculo general de la
inflacién al consumidor tanto alimentos como energéticos i indice que coincide
con la definicién de inflacion subyacente empleada en varios paises, como es el
caso de Estados Unidos. Al respecto, destaca que este indicador se ha
mantenido por debajo de 3 por ciento desde marzo de 2011. Por su parte, el
subindice subyacente de los servicios, que refleja en mayor medida las
condiciones domésticas que inciden sobre la inflacién, ha presentado desde 2008
variaciones anuales menores que las de los indices de precios general y
subyacente, manteniéndose éstas en niveles cercanos a 2 por ciento en los
ltimos dos afios.

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

16 | I | | | | |
—a— INPC

14 + Subyacente

1 Subyacente de Servicios

—— INPC Excluyendo Alimentos y Energia 1/

2 \/*"\V

A A A A A A A A A A A A A A*
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos
fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

! Evidencia sobre las caracteristicas estadisticas del proceso de formacién de precios en México puede
consultarse en el Cap2tulo T®cnico fACaracter2sticas d
Evidencia de Micro Datos del | NPCo0 que public- el Bar
Octubre i Diciembre 2011.
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En el primer trimestre de 2013 la inflacién general anual promedio fue 3.69 por
ciento, mientras que en el cuarto trimestre de 2012 fue 4.11 por ciento. Sin
embargo, mientras que la inflacion subyacente anual permanecié en niveles
cercanos a 3 por ciento a lo largo del periodo objeto de este Informe, la inflacién
no subyacente se elevd considerablemente hacia el final del primer trimestre e
inicio del segundo. Este fendbmeno se tradujo en un importante incremento de la
inflacion general anual, de forma tal que ésta alcanzé un nivel de 4.25 por ciento
en marzo y de 4.72 por ciento en la primera quincena de abril (Grafica 2). Esta
dindmica fue determinada por efectos de base de comparacion del INPC, como lo
habia previsto anteriormente el Banco de México, y por la ocurrencia de choques
de oferta claramente identificados que se describen mas adelante en esta
Seccion.

El desempenio de la inflacién subyacente anual durante el periodo que se analiza
siguid apuntando a una tendencia de mediano plazo a la baja para la inflacién
general. Asi, durante el primer trimestre de 2013 el promedio de la primera fue
2.95 por ciento, lo que significé una reduccion respecto al 3.26 por ciento que se
observd en promedio durante el trimestre anterior (Cuadro 1 y Grafica 3). Este
resultado, acorde con lo anticipado por el Banco de México, fue impulsado por la
menor contribucion del subindice subyacente de las mercancias.

La variacién anual promedio del subindice subyacente de las mercancias se
redujo de 5.13 a 4.01 por ciento entre el cuarto trimestre de 2012 y el primero de
2013. Ello derivo tanto del desvanecimiento parcial de los efectos que tuvieron las
alzas de las cotizaciones internacionales de las materias primas alimenticias
durante 2011 y el inicio de 2012, como la significativa apreciacién que registré la
moneda nacional. La menor inflacion que exhibié el subindice de las mercancias
fue comun a los dos grupos que lo integran: alimentos, bebidas y tabaco, y resto
de las mercancias. La tasa de crecimiento anual promedio de este primer grupo
paso6 de 6.49 a 4.80 por ciento en los trimestres de referencia, mientras que la
correspondiente al segundo grupo lo hizo de 4.08 a 3.39 por ciento (Cuadro 1y
Gréfica 4a).
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Grafica 2
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento

m— |NPC r 12
Subyacente

No Subyacente - 10

F 8

-6

2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

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

Variacion Anual Prom_edlo
por ciento

Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo 1q Abril Trim IV Trim |

2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2013

INPC 4.60 4.18 3.57 3.25 3.55 4.25 4.72 4.11 3.69
Subyacente 3.58 3.30 2.90 2.88 2.96 3.02 3.00 3.26 2.95
Mercancias 5.17 5.22 5.00 4.37 3.86 3.81 3.73 5.13 4.01
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.68 6.67 6.11 5.23 4.59 4.58 4.63 6.49 4.80
Mercancias No Alimenticias 4.00 4.10 4.13 3.69 3.27 3.21 3.02 4.08 3.39
Servicios 2.25 1.70 1.15 1.62 2.21 2.35 2.39 1.70 2.06
Vivienda 2.00 2.03 2.05 2.07 2.09 2.10 2.06 2.03 2.08
Educacion (Colegiaturas) 4.47 4.47 4.48 4.55 4.55 4.56 4.58 4.47 4.55

Otros Servicios 1.87 0.56 -0.72 0.33 1.66 1.98 2.10 0.56 1.32
Telefonia -10.79 -17.86 -23.00 -17.93 -10.34 -7.79 -5.98 -17.23 -12.04

No Subyacente 8.07 7.09 5.74 4.47 5.47 8.29 10.44 6.95 6.07
Agropecuarios 15.60 13.02 9.18 5.51 7.48 14.29 17.53 12.54 9.04
Frutas y Verduras 13.41 9.34 2.90 -2.21 4.66 19.85 27.14 8.40 7.10

Tomate Verde 4.64 4.63 -10.04 -42.87 -31.62 116.30 240.38 -1.03 -2.70

Calabacita 7.63 7.52 -26.31 -22.11 -3.19 82.03 101.28 -6.30 13.22

Pecuarios 16.95 15.30 13.22 10.52 9.20 11.00 11.97 15.13 10.24

Huevo 39.56 36.52 33.45 25.96 22.16 30.82 36.57 36.47 26.27

Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.93 3.94 3.84 3.89 4.36 5.02 6.49 3.90 4.42
Energéticos 6.02 5.75 5.62 5.60 5.48 5.86 6.64 5.79 5.65

Gasolina 10.49 10.76 10.61 10.75 10.88 11.37 11.68 10.62 11.00

Electricidad -2.20 -2.03 -2.26 -2.43 -2.92 -2.55 -4.20 -2.16 -2.63

Gas Doméstico 8.76 9.15 9.27 9.14 9.02 8.93 9.68 9.06 9.03

Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.24 0.51 0.45 0.62 2.22 3.37 6.02 0.40 2.07

INPC Excluye Alimentos (Dentro y Fuerade Casa) y Energia 2.34 2.03 1.69 1.86 2.28 2.48 2.69 2.02 221

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.
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) Grafica 3
Indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento

16 1 I I I
—a— Subyacente

14 A Mercancias

12 4 Servicios

4
oA
8_ \/\/\
6 /\\

A | M Y
A A A A A A A A A A A A A A*
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

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

a) Mercancias b) Servicios
14 4 —a— Mercancias 9 —a— Servicios
Vivienda
Alimentos, Bebidas y Tabaco 8 1 ——— Educacion (Colegiaturas)
12 4 7 4 Otros Servicios

Mercancias Distintas a los Alimentos, Bebidas
y Tabaco 6
10 A
51 \
/4)
Mu/‘*‘ AN
\/-

IhYg
| &@wﬁ’f

0 D06 D07 D08 D09 D10/ D11| D12 2 D06 D07 D08 D09 D10 D11 D12
A A A A A A A A* A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

La reduccion de la inflacion subyacente anual fue acotada por el desemperfio del
subindice subyacente de los servicios durante el primer trimestre de 2013. Ello en
virtud de que la variacién anual de dicho subindice, aun cuando se mantuvo en
un nivel bajo, resulté mayor a la del trimestre previo. Asi, la tasa de crecimiento
anual promedio del subindice subyacente de los servicios se elevo de 1.70 a 2.06
por ciento entre el cuarto trimestre de 2012 y el primero de 2013. La dinamica de
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este indicador ha sido determinada en gran medida por el comportamiento de los
precios del grupo de los servicios distintos a la vivienda y a la educacién
(Grafica 4b). En particular, destaca la influencia de las cotizaciones de la
telefonia, cuya variacion anual promedio en los trimestres referidos pasé de
-17.23 a -12.04 por ciento (Gréfica 5).

Grafica b
Indice de Precios Servicios
Variacion anual en por ciento

9 1 —a— servicios [ 8
Servicios de Telefonia L 3
r -2
6 B
L -7
4 r-12
3 B
N\ Y
0 r-22
0 D 06 D 07 D 08 D 09 D 10 D11 D12 97
A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

La inflacién no subyacente promedio disminuy6 de 6.95 por ciento en el cuarto
trimestre de 2012 a 6.07 por ciento en el primer trimestre de 2013. Sin embargo,
a lo largo del periodo se revirtio la tendencia a la baja que venia mostrando desde
los Ultimos meses de 2012, de forma tal que en marzo y la primera quincena de
abril de 2013 alcanzé niveles de 8.29 y 10.44 por ciento (Cuadro 1 y Gréfica 6).
Ello fue consecuencia de las incidencias crecientes de los subindices de los
productos agropecuarios, y de los energéticos y tarifas determinadas por distintos
niveles de gobierno (Cuadro 1y Gréfica 7).

La variacion anual promedio del subindice de los productos agropecuarios se
redujo del cuarto trimestre de 2012 al primero de 2013 al pasar de 12.54 a 9.04
por ciento. Sin embargo, en marzo y la primera quincena de abril esta variable
aumento al ubicarse respectivamente en 14.29 y 17.53 por ciento. Esta elevacion
gue se observo al final del primer trimestre e inicio del segundo fue consecuencia
de la concurrencia de tres efectos, de los cuales sélo el primero que se cita era
esperado, mientras que a los restantes se les consideraba un riesgo potencial:

1. Una base baja de comparacion para los precios de las frutas y
verduras.
2. El dafio que causaron las heladas que se presentaron al inicio de marzo

en la produccién de diversas hortalizas, entre las que destacan el
tomate verde y la calabacita (Cuadro 1).

3. Un nuevo brote de influenza aviar del tipo AH7N3 en los estados de
Guanajuato y Jalisco que prolongé el periodo en que los precios del
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huevo y de la carne de pollo se mantuvieron en niveles elevados
(Cuadro 1y Gréfica 8).

) Grafica 6
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

27 7 —a— No Subyacente
24 1 —— Agropecuarios
21 1

Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobiemno

9 D 06 D 07 D 08 D 09 D 10 D11 D12
A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.
Gréfica 7
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
30 - —a— Agropecuarios 15 4 —a— Energéticos y Tarifas Aut. por el Gob.
27 | FrutaS)_/Verduras Energéticos
Pecuarios . . .
24 Tarifas Autorizadas por el Gobierno
12 4
21
18
15 9 4
12
9
6 4
6
3
0 3 4
-3
-6
-9 0 \/
-12
15 DO6| DO7 D08 D09 D10 D11 D12 3 D06 D07 D08 D09 D10 D11 D12
A A A A A A A Ax A A A A A A A A*

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.
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Grafica 8
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento

a) Frutas y Verduras b) Pecuarios
40 1 Frutas y Verduras - 300 45 1 Huevo
Tomate Verde 40 Pollo
- 250
30 Calabacita 35 1

L 200 30 1

25
- 150 20

15 | W X
- 100 \,

10 A
{\ 10 A \‘
L 50 5 1
1 ALY B A
0 |
0 \
-0 5
-10 A 210 A
- -50
-15 4
D06 D07 D08 D09 D10 D11| D12
20 PPt 100 20 2R RO7 DO8IDCY DIG DL DI
A A A A A A A A* A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.

*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.

El alza de la inflacion no subyacente hacia el final del primer trimestre de 2013 e
inicio del segundo trimestre del mismo afio fue acentuada por la contribucién
creciente del subindice de energéticos y tarifas determinadas por distintos niveles
de gobierno. La variacion anual promedio de este subindice se elevé de 3.90 a
4.42 por ciento del cuarto trimestre de 2012 al primero de 2013, mientras que en
marzo y la primera quincena de abril de 2013 la variacion anual alcanz6 niveles
de 5.02 y 6.49 por ciento, siendo esto producto de tres elementos:

a)

b)

Mayor ritmo de aumento en los precios de la gasolina debido al cambio
en el desliz mensual, que pas6 de 9 centavos por litro en el Gltimo
trimestre de 2012 a 11 centavos durante los primeros cuatro meses de
2013, y a aumentos en los precios de este combustible en la frontera
norte (Gréfica 9a).

Aumentos en tarifas del transporte publico en diversas localidades del
pais, entre las cuales destacan por su peso en el INPC las del Distrito
Federal donde se observaron revisiones en la primera quincena de abril
de 2013 (Grafica 9b).

La dilucién del efecto favorable sobre la variacion anual de este
indicador que se registrd el afio previo con la eliminacion en la mayoria
de los Estados de la tenencia vehicular, hecho que se conjuga con la
elevacion de las cuotas de ciertos tramites vehiculares en algunas
entidades del pais (Grafica 9b).
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) Grafica 9
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.

En adicion a lo anterior, la inflacibn no subyacente anual se elevdé aun mas
durante la primera quincena de abril de 2013, con el consecuente impacto
transitorio en la inflacién general anual, debido al cambio en el factor estacional
de este indicador originado por la nueva estructura de ponderacion en el INPC.
Esta actualizacion disminuy6 el peso de las tarifas eléctricas y por tanto las
reducciones en éstas durante la temporada calida tienen una menor incidencia
sobre la inflacién general (Recuadro 1).

Por su parte, el indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de mercancias y
servicios finales, excluyendo petroleo, redujo su variacion anual promedio de 2.52
a 1.82 por ciento del cuarto trimestre de 2012 al primero de 2013 (Grafica 10).
Ello fue determinado, primordialmente, por el comportamiento de los precios al
productor de las mercancias, cuya variacién anual promedio pasé de 1.90 a 0.38
por ciento en los trimestres de referencia. En lo principal, este resultado fue
determinado por la apreciacion del tipo de cambio, que incidié sobre las
cotizaciones del rubro de las exportaciones. En contraste, la tasa de crecimiento
anual promedio de los servicios se elevé de 3.35 a 3.73 por ciento en el periodo
referido, debido a la influencia que tuvo el alza en los precios de la telefonia
movil.
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Recuadro 1
Actualizacion de Ponderadores del INPC: El Peso Relativo de la Electricidad e Implicaciones para la
Medicion de la Inflacién

Introduccion

En abril de 2013 el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) actualiz6 los ponderadores del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con
informacion de la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares (ENIGH) de 2010. Esta
actualizacién permite reflejar los cambios que han
registrado los patrones de consumo de los hogares y
mantener la representatividad del indicador. De esta
forma se mitiga el sesgo de no captar adecuadamente
la sustituciébn que pueden presentar los indices de
precios de canasta fija a lo largo del tiempo ante
cambios en los patrones de consumo. Adicionalmente,
con la actualizacion se incorporaron mejoras
metodolégicas implementadas en la ENIGH 2010, que
a través de su efecto sobre los ponderadores del INPC
aumentan la precision en la medicién de la inflacién.

En este Recuadro se muestra que el cambio de
ponderador de la electricidad generara un efecto
transitorio al alza sobre la inflacién general anual que
no esta asociado a una modificacion en el proceso de
formacién de precios, sino al cambio en la medicion
del INPC. Ello es consecuencia del efecto que tienen
en el factor estacional del INPC las importantes
variaciones que registran los precios de la electricidad
en diversas regiones del pais como consecuencia del
programa denominado 0 Rda atrai
parte, a mediano plazo la actualizacion de la
estructura de ponderacién del INPC, al mitigar el
sesgo por sustituciéon implicito en este indicador,
tendra un ligero efecto a la baja en la medicién de la
inflacion.

Asi, se estima que como consecuencia de la
actualizacion del ponderador de la electricidad y su
incidencia estacional en el INPC, es decir un tema de
medicion mas no de cambio en el proceso de
formacién de precios, la inflacibn general anual
registrara un nivel promedio 0.10 puntos porcentuales
mayor, durante el periodo comprendido entre abril y
octubre de 2013, respecto a la que se tenia previsto
con la estructura de ponderacién anterior.

1. Esquema de Tarifas Eléctricas e Influencia
sobre el Patron Estacional del INPC

Las tarifas eléctricas en 26 de las 46 ciudades que
conforman la muestra del INPC tienen un esquema
dual: las que se denominan de fiemporada de veranoo
que aplican durante los seis meses consecutivos mas
calurosos del afio y las de ffuera de veranoa Las
primeras son mas bajas que las segundas, siendo la
diferencia entre éstas distinta entre ciudades. Asi, en
2012 las tarifas de verano fueron menores en un

rango entre 11 y 70 por ciento respecto a las de fuera
de verano. Adicionalmente, dependiendo de la zona
geografica de cada ciudad, la temporada de verano se
aplica de febrero a julio, de abril a septiembre o de
mayo a octubre.

En el Cuadro 1 se observa, que en 25 de las 26
ciudades inician las tarifas de verano en abril y mayo,
siendo so6lo Tapachula la que inicia en febrero. Asi, la
considerable disminucién en las tarifas eléctricas al
inicio de la temporada de verano y el consecuente
aumento a su término, provoca gque se genere un
marcado patrén estacional tanto en el indice de
precios de la electricidad, como en el INPC. Esto da
lugar a que los referidos indices registren variaciones
importantes a la baja en el bimestre abril-mayo y al
alza en el de octubre-noviembre (Grafica 1). Esto
también puede verse al excluir del INPC a la
electricidad, ya que las variaciones mensuales de esta
variable durante los meses de abril, mayo, octubre y
noviembre son menores (Gréfica 2).

Cuadro 1

Ciudades del INPC con Tarifas Eléctricas de Temporada
de Verano

Periodo Ciudades

Febrero - Julio Tapachula

apylca, §udad Acufia, Campeche, Chetumal,
Abril(:jseeptiemb\l{e q;Ealaar\jéri a, Monclova, Monterrey, San Andrés

Tuxtla, Tampico, Tehuantepec, Tepic, Torreén,
Veracruz y Villahermosa.

Chihuahua, Colima, Culiacan, Hermosillo, Huatabampo,
Jiménez, Ciudad Juarez, La Paz, Matamoros y
Mexicali.

Mayo - Octubre

Fuente: Banco de México e INEGI.

) Grafica 1l
INPC e Indice de Precios de Electricidad
Variacion mensual en por ciento
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Gréfica 2
INPC e INPC Excluyendo Electricidad: 2007 - 2012
Variacion mensual promedio en por ciento
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Fuente: Estimacién del Banco de México con datos del INEGI.

2. Cambio del Ponderador de la Electricidad en el
INPC

La actualizacion de los ponderadores de la canasta
del INPC que realiz6 el INEGI, como ya se menciono,
se baso6 en informacion recabada en la ENIGH 2010.
Esta ENIGH presenta mejoras metodoldgicas respecto
de la ENIGH 2008 de la cual se obtuvieron los
ponderadores anteriores del INPC. Destaca entre las
principales mejoras que introdujo el INEGI en la dltima
ENIGH la de obtener los gastos de algunos genéricos
mediante la verificacién de recibos, como fue el caso
del gasto en electricidad, ello con la finalidad de elevar
la precision de la informacién recabada y con ello de la
estructura de ponderacién del INPC."

La actualizaciéon de los ponderadores del INPC
produjo un cambio en la manera en que la variacién
de las tarifas eléctricas entre temporada de verano y
fuera de ésta contribuyen a la inflacion general. En
particular, el ponderador nacional de la electricidad en
el INPC disminuyd6 de 3.56 a 2.81 por ciento. Ello tiene
como efecto reducir el factor estacional del INPC, sin
que se modifiquen los meses en que se presentan las
fluctuaciones del INPC asociadas al inicio y fin de las
referidas tarifas de temporada de verano.

3. Estimacion de la Contribucién del Cambio
Estacional en la Inflacion General

Se estima que la disminucién en el peso del indice de
precios de la electricidad, previendo que la variacion
de las tarifas eléctricas durante los meses en que
inicia y termina la temporada de verano sera similar a
la registrada el afio previo, elevard 0.10 puntos
porcentuales la inflacién general anual prevista para el
periodo abril-octubre de 2013, respecto al dato que se
obtendria con la estructura de ponderacién anterior.
Este incremento sera temporal y desaparecera una
vez que concluya la temporada de tarifas bajas de
electricidad (Graficas 3y 4).

! El INEGI sefiala que en las ENIGH anteriores, el gasto mensual en

electricidad reportado por el encuestado podria estar sesgado al
alza dado que este servicio se paga bimestralmente.

Gréfica 3
Efecto del Cambio en Ponderador de la Electricidad en la
Inflacién Anual durante 2013
Puntos porcentuales
r 0.14

Promedio

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: Estimacion del Banco de México con datos del INEGI.

Grafica 4
Incidencia Estimada en la Inflacion Mensual de la
Electricidad: Inicio y Final del Programa de Tarifas
Eléctricas de Temporada de Verano 2013
Puntos porcentuales
= Ponderadores Nuevos 06

= Ponderadores Anteriores

-0.6

Abril Mayo Octubre Noviembre
Fuente: Estimacion del Banco de México con datos del INEGI.

4. Consideraciones Finales

El cambio en el ponderador de la electricidad tendra
un efecto transitorio al alza sobre la inflacion general
anual. Este incremento temporal refleja un cambio en
la medicién del INPC, mas no asi un cambio en el
proceso de formacién de precios. Por tanto, esto no
implica presiones inflacionarias adicionales sobre el
propio indice de precios de la electricidad ni sobre
otros rubros del INPC. Es pertinente enfatizar que, al
mitigar el sesgo por sustitucién implicito en el INPC, a
mediano plazo la actualizacion de la estructura de
ponderacién del INPC tendra un ligero impacto a la
baja en la medicién de la inflacion.
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Gréafica 10
Indice Nacional de Precios Productor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2. Salarios

La fase ciclica por la que atraviesa la economia muestra que por el lado de los
mercados de los insumos no hay presiones sobre la inflacién, fenébmeno que ha
contribuido a que las expectativas de inflacion se mantengan bien ancladas. Asi,
durante el primer trimestre de 2013 la evolucién de los principales indicadores
salariales continu6é sugiriendo que, en general, los costos laborales no han
constituido un elemento que genere presiones adicionales sobre la inflacion. Asi,
el salario base de cotizacion de los trabajadores afiliados al IMSS (SBC) mostré
una variacién anual promedio de 4.3 por ciento de enero a marzo de 2013,
mientras que en el trimestre anterior la cifra comparable fue de 4.2 por ciento
(Grafica 11a). Por otra parte, en el primer trimestre de 2013, el incremento al
salario contractual negociado por empresas de jurisdiccion federal fue 4.4 por
ciento, cifra igual a la que se registr6 en el mismo periodo del afio anterior
(Grafica 11b).

Informe sobre la Inflacién Enero i Marzo 2013



Banco de México

Gréfica 11
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.

1/ Durante el primer trimestre de 2013 se registraron en promedio 16.1 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de
trabajadores de empresas de jurisdiccién federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale
aproximadamente a 2 millones.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el
Primer Trimestre de 2013

3.1. Condiciones Externas

Durante el primer trimestre de 2013, las perspectivas de crecimiento de la
economia mundial se estabilizaron (Grafica 12a). Ello, como reflejo
principalmente de las medidas adoptadas por las autoridades de las principales
economias avanzadas para apoyar la recuperacion econ6mica y el
funcionamiento de los mercados financieros. No obstante, la actividad mundial se
mantiene en general débil, con diferencias importantes entre regiones y
dependiente de un estimulo monetario y fiscal significativo en las economias
avanzadas. Si bien como resultado de las acciones de politica econémica ha
disminuido la probabilidad de eventos de riesgo sistémico, existe la posibilidad de
un periodo prolongado de lento crecimiento econdmico y de nuevos episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales. En este contexto, se
anticipa que la inflacién en las principales economias avanzadas y emergentes
permanezca en 2013 en general en niveles menores a los observados en 2012,
por lo que se prevé que la politica monetaria continle siendo acomodaticia en la
mayoria de estas economias y que en algunos casos incluso tenga lugar un
relajamiento adicional (Gréfica 12b).

Grafica 12
Evolucién de Expectativas de Crecimiento del PIB e Inflacién para 2013
a) Crecimiento del PIB b) Inflacion
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento
8 1 6 - —e— Avanzadas
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—— Mundial 5 4 Mundial
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11
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Se calcula un promedio ponderado por regién, utilizando como ponderador la participacion del PIB de cada pais basado en la
paridad de poder de compra respecto al PIB total mundial en el afio correspondiente. Las economias avanzadas representan
alrededor del 46 por ciento del PIB mundial y las emergentes alrededor del 36 por ciento del PIB mundial. La suma de estos dos
grupos representa alrededor del 82 por ciento del PIB total mundial. El marcador cuadrado de refiere a la cifra de 2012.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del Fondo Monetario Internacional y de Consensus Forecasts.

1

=

3.1.1.  Actividad Econémica Mundial
En Estados Unidos, la actividad econémica tuvo una mejoria mayor a la prevista

en los primeros meses de 2013, al disiparse algunos de los factores que
afectaron el crecimiento en el Gltimo trimestre de 2012. Asi, el crecimiento del PIB
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en el primer trimestre fue de 2.5 por ciento a tasa trimestral anualizada, muy por
encima del 0.4 por ciento registrado en el trimestre previo.> Cabe destacar, que la
acumulacién de inventarios contribuy6 con 1.0 punto porcentual al crecimiento del
PIB del primer trimestre del afio, luego de haber sustraido 1.5 puntos
porcentuales en el trimestre previo. No obstante, hacia finales del periodo referido
algunos indicadores mostraron un debilitamiento, lo que apunta hacia una
moderacion de la recuperacion econémica.

La moderada recuperacion de la actividad econémica en Estados Unidos refleja
la existencia de factores estructurales adversos. Entre estos factores destacan los
cambios demograficos que estan teniendo lugar en dicho pais derivados del
envejecimiento de la poblacion y que estan incidiendo negativamente sobre el
crecimiento de mediano plazo de la economia. Esto ultimo a través de una
disminucion en la participacion laboral, cambios en la estructura y dinamismo del
consumo de los hogares y mayores presiones sobre el gasto publico en
seguridad social y salud (Gréfica 13a).?

En adicién a lo anterior, existen diversos factores ciclicos que estan operando en
direcciones opuestas. En particular, durante el primer trimestre de 2013, la
produccion industrial continué recuperandose, al pasar de un crecimiento
trimestral anualizado de 2.3 por ciento en el cuarto trimestre de 2012 a 5.0 por
ciento en el primero de 2013 (Grafica 13b). En contraste, después de haber
mostrado una recuperacion desde finales de 2012, la creacién de empleos se
moderd significativamente en marzo y abril de 2013. Ello resultd en un
crecimiento promedio mensual de la nébmina no agricola de s6lo 152 mil plazas en
el segundo bimestre del afio, por debajo de las 240 y 233 mil plazas creadas en
los dos bimestres previos, respectivamente. La disminucién en la tasa de
desempleo de 7.8 por ciento en diciembre de 2012 a 7.5 por ciento en abril de
2013, obedeci6 en buena medida a una caida en la tasa de participacion laboral.

En lo que respecta a la demanda, el consumo privado en Estados Unidos se
recupero en los primeros meses de 2013, apoyado por una disminucion en la tasa
de ahorro que contrarrest6 la caida observada en el ingreso personal disponible.
Esto ultimo resultado de la mayor carga fiscal (Grafica 13c). Sin embargo, la
caida del ingreso afect6é adversamente al gasto de las familias al cierre del
trimestre. En su conjunto, el gasto en consumo personal aumenté 3.2 por ciento a
tasa trimestral anualizada en el primer trimestre de 2013, por encima del 1.8 por
ciento observado en el cuarto trimestre de 2012. Por su parte, el mercado de la
vivienda y el sector de la construccion residencial siguieron apoyando la
recuperacion de la economia. Las ventas de casas nuevas repuntaron durante el
primer trimestre, reflejandose en un aumento en la actividad de construccién
residencial y en los precios de las casas. No obstante, la inversién no residencial
registr6 un crecimiento débil en el periodo de referencia, a pesar de la amplia
disponibilidad de fondos internos del sector corporativo y de la mejoria en las

% De acuerdo al Informe de Avance del Bureau of Economic Analysis (BEA, por sus siglas en inglés).

® Latasa de participacion laboral, definida como la fuerza laboral como porcentaje del total de la poblacién
civil, parecié alcanzar un maximo a principios de la década pasada, debido a un incremento importante
de la participacion de las mujeres en el mercado laboral. Aunque algunos trabajadores que dejaron la
fuerza laboral durante la crisis pudieran reintegrarse en la medida que la economia se recupere, se
espera que la tasa de participacion continte disminuyendo en el mediano plazo dado el envejecimiento
esperado de la poblacion.
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condiciones de financiamiento. En este entorno, el proceso de consolidacion
fiscal continud restando dinamismo al crecimiento de la actividad econdmica,
aunque en menor grado que durante el trimestre previo. La contribucién negativa
del gasto publico al crecimiento del PIB disminuy6 de 1.4 por ciento en el cuarto
trimestre de 2012 a 0.8 por ciento en el primer trimestre de 2013.

Actividad Econdmica en Estados Unidos

a) Tasa de Desempleo y Tasa de
Participacion Laboral

En por ciento de la fuerza laboral y
de la poblacion, a. e.

70 r 12
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: BLS.

Gréfica 13

b) Produccion Industrial y
Manufacturera
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¢) Gasto en Consumo Privado,
Ingreso Personal Disponible Real y
Tasa de Ahorro
Variacion trimestral anualizada en
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Nota: Para el primer trimestre de 2013 se utiliz6 el
promedio de enero y febrero.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: BEA.

Es importante destacar que, a pesar de los efectos favorables del mayor estimulo
monetario sobre la actividad econdmica de Estados Unidos, ésta todavia enfrenta
importantes riesgos. Por una parte, luego de la aprobacion del Congreso al inicio

del afio de medid a s

que evi

taron

el d e n aim faltagar o

definir una estrategia de consolidacién de las finanzas publicas que asegure una
trayectoria de deuda sostenible en el mediano plazo, incluyendo una solucion
a Sequgst $ ta @ prqmindados para
los préximos afios y el aumento en el techo de la deuda.*® La posibilidad de que
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estos temas no se resuelvan apropiadamente representa un factor de
vulnerabilidad de suma importancia para la recuperacion econémica de Estados
Unidos. Ademas, si bien se espera que el inicio del proceso de retiro del estimulo
monetario en Estados Unidos proceda de manera ordenada, existen riesgos
relacionados con dicho proceso. La Reserva Federal ha realizado importantes
avances en su estrategia de comunicacion para que los participantes del mercado
dispongan de informacion sobre el proceso de normalizacion de la politica
monetaria. No obstante, aun cuando no se prevé que este proceso inicie en el
futuro inmediato, en el mediano plazo existe la posibilidad de que cuando ello
ocurra se registre cierta volatilidad en los mercados financieros.

En la zona del euro, el necesario esfuerzo de consolidacion fiscal, la fragilidad del
sistema bancario y el proceso de desendeudamiento en curso, particularmente en
las economias de la periferia, han mantenido a la region en recesion, lo que se ha
reflejado en una continua debilidad del crédito bancario (Grafica 14a). La
debilidad en la actividad econémica se reflejé6 tanto en el comportamiento
negativo de los indicadores de confianza como en los de produccién y demanda
(Grafica 14b). Si bien en los primeros dos meses de 2013 las ventas al menudeo
aumentaron 1.0 por ciento a tasa trimestral anualizada, en el trimestre previo se
contrajeron 5.9 por ciento. Por su parte, la tasa de desempleo de la zona del euro
se ubicé en un maximo histérico de 12.1 por ciento en marzo de 2013 (Grafica
14c).

De esta manera, persisten obstaculos significativos para una recuperacion
sostenida de la zona del euro, como la fatiga en la implementacién de medidas de
ajuste, la continua fragmentacion financiera, el proceso de desendeudamiento de
las empresas y de las familias, particularmente en las economias de la periferia, y
los lentos avances hacia una unién bancaria y econémica mas fuerte en la region.

algunos programas federales y el cambio en el método de indizacion de los beneficios de los programas
de seguridad social a un indice de precios al consumidor que se espera resulte en incrementos mas
moderados de los beneficios.
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Gréafica 14
Indicadores Econdmicos en la Zona del Euro

a) Crédito de Instituciones b) Confianza de los Negocios y de c) Tasa de Desempleo
Financieras al Sector Privado los Consumidores En por ciento de la poblacion
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Markit.
En Japon, las perspectivas de crecimiento de la economia han mejorado en el
corto plazo ante el anuncio de un mayor estimulo fiscal y una expansion
monetaria sin precedente. Al respecto, existen dudas sobre la efectividad de la
estrategia en el mediano plazo, principalmente por la incertidumbre sobre los
canales de transmisién a través de los que operarian estas medidas. Luego de
mostrar un avance moderado en el cuarto trimestre de 2012, la economia inicié
2013 con un mayor dinamismo. La produccién industrial siguié recuperandose a
principios de afio. Por su parte, el gasto en consumo privado y las importaciones
tuvieron una expansion sélida durante el primer trimestre de 2013, a la vez que el
gasto de las empresas y las exportaciones han venido repuntando.

En las economias emergentes, el crecimiento de la actividad se ha moderado en
los primeros meses de 2013, aunque persisten importantes diferencias a nivel
regional. EI menor ritmo de expansion de la produccion industrial (Grafica 15a),
responde principalmente a una disminuciébn en el crecimiento de las
exportaciones, ante la debilidad en la demanda externa (Gréfica 15b).
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Grafica 15
Actividad Econ6mica en Economias Emergentes
a) Produccion Industrial b) Exportaciones
Variacion anual del promedio movil Variacion anual del promedio movil
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35 - 70 - Brasi

Brasil rasil
30 China 60 - China

Corea Corea
25 | 50 4

India

India
40 A

Sxi México
20 4 México

N\ Rusia 30 A \4
15 A Sudafrica ]

Rusia

Sudéfrica

/\ 20
10 4

LJ7Z4 N B B B N B B B B B B B WU S A s S

[$2]
L
'
N
o
L

OO0 0000 ddddddANNNNNNMM 00000 dTdAddddNNNNNNOMM

SedgAgddddgdgdactgdgggald Sedgggddgdgdadgigdadgddgddd

= X5 = >35 a = >5 a = = >5 a = >S5 a = >5 a =

s gigdlegigdegag3ea 2830328353283 0328

o E g n S o E g 0w S o E g n c o E o E g n S o EE n c o E g n S o E
Fuente: Haver Analytics. Fuente: Bloomberg y Haver Analytics.

3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de los productos primarios continuaron en general
con una tendencia a la baja durante los primeros meses de 2013 (Gréfica 16a).
En particular, los precios del petréleo disminuyeron a partir de mediados del
primer trimestre, debido, entre otros factores, a la revision a la baja de las
estimaciones de demanda de crudo de las economias avanzadas para este afio
por parte de la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés),
ante un entorno de crecimiento mundial débil. También influyé la perspectiva de
un incremento en la produccion de petréleo por parte de los paises no miembros
de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), particularmente
en Estados Unidos y Canada (Grafica 16b).

Por otro lado, los precios de los granos registraron una disminucién durante el
periodo que cubre este Informe, en particular los del maiz y el trigo, como reflejo
de la expectativa de mejores cosechas del actual ciclo agricola en América del
Sur (Gréfica 16c¢). En general, se considera que los precios de los productos
agricolas continuaran a la baja los préximos meses debido, principalmente, a la
amplia oferta mundial de estos productos y a la fragilidad de la recuperacion
economica. El Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus
siglas en inglés) reviso al alza en abril sus pronésticos de inventarios mundiales
de los principales granos, lo cual fue resultado principalmente de una revision a la
baja en las proyecciones de demanda de granos en Estados Unidos y China.
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Gréfica 16
Precios Internacionales de las Materias Primas
a) Total Materias Primas, Alimentos b) Petréleo Crudo v ¢) Maiz y Trigo v
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3.1.3. Tendencias Generales de la Inflacion en el Exterior

La inflacién en las principales economias avanzadas y emergentes permanecio
en general en niveles bajos en el primer trimestre de 2013. En un entorno en el
que la actividad econémica global contindia débil, con precios internacionales de
las materias primas con una tendencia a la baja y en el que no se prevén
presiones inflacionarias en la mayoria de los paises, se espera que la politica
monetaria continle siendo acomodaticia en gran parte de las economias
avanzadas y emergentes, e inclusive, en algunos casos, podrian tener lugar
relajamientos adicionales.

En Estados Unidos, la inflacion general anual disminuyé durante el primer
trimestre del afio, al pasar de 1.7 por ciento en diciembre de 2012 a 1.5 por ciento
en marzo de 2013, por debajo de la meta de inflacibn de 2 por ciento de la
Reserva Federal, apoyada principalmente por una caida en los precios de la
gasolina (Gréfica 17a). Por su parte, la inflacion subyacente se ubico en 1.9 por
ciento al cierre del trimestre. En su reuniéon de politica monetaria de marzo, la
Reserva Federal ratifico su decision de mantener el rango objetivo para la tasa de
fondos federales de 0-0.25 por ciento. En su comunicado, la Reserva Federal
también reiteré que anticipa que el rango excepcionalmente bajo para la tasa de
interés objetivo sera apropiado al menos en tanto la tasa de desempleo
permanezca por encima de 6.5 por ciento, las proyecciones de inflacién entre uno
y dos afios no superen 2.5 por ciento y las expectativas de inflacién de largo
plazo se mantengan estables. Adicionalmente, en su comunicado refrendé el
anuncio de que continuard con la compra de valores por 85 mil millones de
doélares mensuales. Al respecto, en las minutas de dicha reunién, aunque
condicionandolo a una so6lida mejoria en el mercado laboral, varios miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) sefialaron
que en el curso de las siguientes reuniones podria ser aconsejable reducir el
monto de compra de activos. Cabe sefialar, sin embargo, que estas opiniones se
expresaron antes de que se dieran a conocer una serie de indicadores que
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apuntan a un mayor debilitamiento de la economia de Estados Unidos,
destacando el reporte de empleo de marzo. De hecho, las tasas de los bonos del
Tesoro de largo plazo han retornado al nivel que tenian en diciembre pasado
cuando esta medida se anuncié por primera vez. Asi, la expectativa del mercado
es que la reduccién en el monto de compra de activos no sucedera en el futuro
inmediato. En este mismo sentido, en la reunion de politica monetaria de mayo de
2013, ademés de anunciar que se mantendra el ritmo de compra de valores, la
Reserva Federal incorpor6 en su comunicado que estaba preparada para
incrementar o reducir el ritmo de compras de valores para mantener un nivel
apropiado de relajamiento de la politica monetaria, en la medida que cambiase el
panorama del mercado laboral y la inflacién.

En la zona del euro, la inflacion general anual se redujo de 2.2 por ciento en
diciembre de 2012 a 1.2 por ciento en abril de 2013, por debajo del objetivo del
Banco Central Europeo (BCE) de una inflacibn menor pero cercana a 2 por ciento
en el mediano plazo, debido fundamentalmente a la caida en los precios de la
energia, algunos efectos calendario y la recesiéon que prevalece en la zona. Por
su parte, la inflacion subyacente disminuyé de 1.5 por ciento en diciembre de
2012 a 1.0 por ciento en abril de 2013. EI BCE, luego de mantener sin cambio sus
tasas de referencia en los primeros cuatro meses del afio, decidié reducir en 25
puntos base la tasa de operaciones principales de refinanciamiento a 0.5 por
ciento, y la de la facilidad marginal de financiamiento en 50 puntos base, a 1.0 por
ciento, al tiempo que no modificé la tasa de la facilidad de depdsito. EI BCE
reafirmd nuevamente que, ante la debilidad que continla mostrando la actividad
econ6mica y las reducidas presiones inflacionarias en el mediano plazo,
mantendra una politica monetaria acomodaticia por el tiempo que sea necesario y
anuncid que continuara conduciendo sus operaciones de refinanciamiento a tasa
fija y con adjudicacion plena por el tiempo que sea necesario y al menos hasta
julio de 2014.

En Japon, la variacién anual del indice general de precios se mantuvo en marzo
de 2013 en terreno negativo por décimo mes consecutivo. El Banco de Japén, en
su reunion de abril, destacé que buscara alcanzar su objetivo de inflacion de 2
por ciento en el menor tiempo posible dentro de un horizonte de alrededor de dos
afios. Para lograrlo, cambié su principal objetivo operativo de la tasa de fondeo
interbancaria a la base monetaria, y sefialé que duplicara el saldo de esta ultima
a través de incrementar su tenencia de bonos gubernamentales y de otros
instrumentos en lo que resta de 2013 y 2014. Asimismo, anuncié que extendera
significativamente el plazo de los bonos de su programa de compras.

En las economias emergentes, en general, la inflaciébn continu6 en niveles bajos
en un entorno en el que no se han observado presiones de demanda y en el que
los precios internacionales de las materias primas han disminuido (Grafica 17b),
por lo que los bancos centrales de la gran mayoria de estas economias
mantuvieron sin cambio sus tasas de politica o incluso, en algunos casos, las
redujeron. Ademas, en un contexto de elevada liquidez global, los tipos de
cambio de algunas economias emergentes se han apreciado, lo que ha
contribuido a reducir las presiones inflacionarias en dichas economias.
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Grafica 17
Inflacién General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japén. 1/ Se refiere a la inflacién de los precios al mayoreo.

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

Al inicio del primer trimestre, los mercados financieros internacionales registraron
una mejoria, si bien con cierta volatilidad, apoyada en la implementacién de
politicas encaminadas a fortalecer la recuperacion econdmica en las principales
economias avanzadas, asi como en algunos indicadores favorables de la
actividad econémica mundial. En Estados Unidos se lograron acuerdos para
reducir la magnitud del ajuste fiscal, en tanto que en Europa las condiciones en
los mercados continuaron mejorando como reflejo del anuncio del programa de
compra de bonos soberanos (fOutright Monetary Transactionsg OMTs por sus
siglas en inglés) por parte del BCE a principios de septiembre de 2012.

Asi, los margenes en los bonos soberanos de los paises de la periferia de la zona
del euro se redujeron a principios del primer trimestre de 2013 (Gréfica 18a). Esto
permitié que Irlanda y Portugal pudieran volver a los mercados de fondeo, lo que
fue interpretado como un avance importante en el proceso para asegurar que
estos paises tengan financiamiento adicional al obtenido a través de sus
programas oficiales (Grafica 18b). Ademas, a mediados de abril de este afio, los
ministros de finanzas del Eurogrupo aprobaron la extensién por siete afios de los
préstamos de Irlanda y Portugal, lo que contribuird a reducir los requerimientos de
financiamiento de estos paises.®

Lo anterior coadyuvé a elevar la confianza en los mercados financieros, asi como
a mejorar las condiciones de financiamiento de los bancos de la regién y a un
gradual fortalecimiento de los depdsitos bancarios (Grafica 18c). Ademas, la
mejoria en las condiciones de financiamiento de los bancos permitié6 que se

® La decision final sobre la extensién requiere la aprobacién de los parlamentos de algunos paises antes
de su implementacion.
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registrara un importante prepago de las dos operaciones de refinanciamiento de
largo plazo a tres afios del BCE (LTROs, por sus siglas en inglés)’ que tuvieron
lugar en diciembre de 2011 y marzo de 2012. Sin embargo, a pesar de que los
mercados de financiamiento interbancario continuaron normalizandose, esto aun
no se vio reflejado en una mejora de las condiciones y en el otorgamiento de
crédito a las empresas y hogares en diversos paises de la zona del euro. En este
entorno, el deterioro de las perspectivas de recuperacion de la actividad en la
regién condujo a que las autoridades europeas permitieran un relajamiento en el
cumplimiento de las metas fiscales en varios paises.

Gréfica 18
Indicadores Financieros en la Zona del Euro
b) Emisién de Deuda
Miles de millones de euros

c) Depésitos de Instituciones
Financieras
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El optimismo en los mercados financieros se vio interrumpido a finales de febrero
de 2013, luego de los resultados de las elecciones en ltalia, que dieron lugar a
dudas sobre la formacién de un gobierno estable en ese pais y su capacidad para
seguir adelante con las reformas necesarias.® Posteriormente, la crisis en Chipre,
asociada a las dificultades fiscales del pais para enfrentar los problemas de su
sector bancario, hizo resurgir los temores de que uno o mas paises pudieran
abandonar la zona del euro. Asi, los indicadores de mercado que miden el riesgo
de crédito soberano de varios paises de la zona del euro se incrementaron de
manera importante nuevamente. A finales del primer trimestre, Chipre acord6 un
programa de rescate con las autoridades europeas y el Fondo Monetario

A principios de abril de 2013, cerca de la mitad del incremento neto en el volumen de refinanciamiento a
través de las operaciones de politica monetaria del BCE de alrededor de 500 mil millones de euros ha
sido prepagado por los bancos.

A esto se sumaron las dificultades que enfrenta Espafia para avanzar en la implementacion de sus
reformas estructurales, lo que genera incertidumbre respecto a si el pais estara en posicion de cumplir
con las condiciones necesarias para obtener acceso al programa de compra de bonos soberanos
(OMTSs) por parte del BCE en caso de requerirlo.
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Internacional (FMI), lo que contribuyd a reducir en cierta medida la incertidumbre
en los mercados financieros.’

Es importante destacar que la zona del euro sigue siendo vulnerable a episodios
de volatilidad y persisten riesgos significativos asociados a la continuacién de los
procesos de ajuste y de cambio estructural en varios paises de la region, y a la
adopcion oportuna de medidas para fortalecer la union bancaria y financiera.
Ademads, persiste la retroalimentacién negativa entre la fragilidad del sistema
bancario, los elevados niveles de deuda soberana y la debilidad de la actividad
econdémica.

Por su parte, los flujos de capital hacia las economias emergentes, si bien con
cierta volatilidad, se incrementaron durante los primeros meses de 2013 a un
ritmo mayor que en afos pasados (Gréafica 19a). Estos flujos se dirigieron a los
mercados accionarios y de deuda, respondiendo en gran medida a las
condiciones monetarias mas acomodaticias en las economias avanzadas. En
este contexto, las monedas de algunas de estas economias emergentes,
incluyendo México, se apreciaron durante el periodo de referencia, ante la
importante entrada de recursos provenientes del exterior (ver Seccion 3.2.2)
(Grafica 19b). Se anticipa que los flujos de capital a las economias emergentes
pudieran mostrar cierta volatilidad respondiendo a nueva informacién sobre el
desempefio de la economia de Estados Unidos, de Europa y de Japon.

° El programa de apoyo financiero por 10 mil millones de euros por parte de las autoridades europeas y el
FMI esta condicionado a la adopcién por parte de las autoridades de Chipre de una serie de medidas,
entre las cuales destacan: a) la reestructuracion de los dos bancos mas grandes del pais, incluyendo a
los depdsitos mayores a 100 mil euros, los cuales no estan protegidos por el seguro de deposito, con un
enfoque que evite una carga adicional a los contribuyentes y que ayude a situar el nivel de la deuda
publica en una trayectoria sostenible; b) la implementacion de medidas de consolidacién fiscal durante
2013-2016; y, c) la implementacion de una reforma significativa del mecanismo de indizacion de salarios
publicos y de medidas para mejorar la viabilidad de largo plazo del sistema de pensiones. Ademas, el
BCE proveera liquidez al Banco de Chipre en linea con las reglas aplicables.
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Grafica 19
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Flujos de Capital Acumulado b) Tipo de Cambio
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3.2. Evolucion de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econémica

La informacién mas reciente sugiere que durante el primer trimestre de 2013
continud la moderacién en el ritmo de crecimiento de la economia mexicana que
se habia observado desde la segunda mitad de 2012. En efecto, tanto la
demanda externa, como algunos indicadores del consumo y la inversion,
siguieron mostrando una pérdida de dinamismo.

Durante los primeros tres meses del afio en curso, las exportaciones
manufactureras continuaron presentando un estancamiento. En particular, las
exportaciones dirigidas a Estados Unidos registraron una desaceleracion, tanto
en lo que corresponde a productos automotrices, como en las del resto de las
manufacturas. Por su parte, las exportaciones manufactureras al resto del mundo
han mostrado una tendencia negativa, lo cual en buena medida refleja el
comportamiento de las correspondientes a productos de la industria automotriz
(Grafica 20).
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Gréfica 20
Indicadores de las Exportaciones Manufactureras
indice 2007=100, a. e.
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Por su parte, en el primer trimestre de 2013 la informacion relativa al gasto
interno sugiere que éste continué mostrando una pérdida de dinamismo. En
particular, la inversion publica y la inversidén privada en vivienda siguieron
desacelerandose, mientras que algunos indicadores oportunos relacionados al
consumo presentaron un mayor debilitamiento.

i Respecto al consumo privado, algunos indicadores como las ventas en
establecimientos comerciales, asi como las de la ANTAD, exhibieron un
débil desempefio (Grafica 2la y Gréafica 21b). En particular, este
comportamiento reflejé una pérdida de dinamismo tanto en las ventas de
bienes no duraderos, como en las de bienes duraderos, en relacién a lo
observado el trimestre previo (Grafica 21c).

28 Informe sobre la Inflacién Enero i Marzo 2013



Banco de México

Grafica 21
Indicadores de Consumo
a) Ventas en los Establecimientos b) Ventas Totales de la ANTAD c) Ventas de la ANTAD
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Fuente: Encuesta Mensual sobre Establecimientos  Fuente: Elaborado por Banco de México con Fuente: Elaborado por Banco de México con
Comerciales, INEGI. informacién de la ANTAD. informacion de la ANTAD.

ii. El comportamiento del consumo estuvo afectado por el desempefio
menos favorable que presentaron algunos de sus determinantes, tales
como el ingreso de remesas familiares (Grafica 22a). Asimismo, el
indicador de confianza del consumidor dejé de crecer en el trimestre que
se reporta (Gréafica 22b). Por su parte, como se mencionara mas
adelante, el crédito al consumo de la banca comercial registré una ligera
desaceleracion durante el primer trimestre de 2013 (véase Seccion 3.2.2).

Gréfica 22
Determinantes del Consumo
a) Remesas Familiares b) Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
Millones de ddlares, a. e. Indice enero 2003=100, a. e.
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Fuente: Banco de México. Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor,

INEGI y Banco de México.
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(Grafica 23c).
Grafica 23
Indicadores de Inversion
a) Inversion y sus Componentes b) Importaciones de Bienes de c) Valor Real de la Produccion en la
indice 2003=100, a. e. Capital Construccion por Sector
indice 2007=100, a. e. Institucional Contratante

Banco de México

iii. A su vez, en el periodo enero-marzo de 2013 los componentes de la
inversion fija bruta mostraron un comportamiento mixto (Grafica 23a). Por
una parte, el gasto de inversion en maquinaria y equipo importado siguié
expandiéndose (Grafica 23b). Por otra, la construccion en vivienda y la
del sector publico continuaron registrando una tendencia decreciente

Enero 2008=100, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia. a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia. a.e. / Cifras con ajuste estacional. Para el caso de

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de Fuente: Banco de México.
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México, INEGI.

privada total sin vivienda)

desestacionalizacion fue elaborada por

Banco de México con cifras del INEGI.

Fuente: INEGI.

En lo que respecta a la actividad econdmica por el lado de la produccién, en
enero y febrero el IGAE acentué su ritmo de desaceleracion (Gréafica 24a).
Asimismo, la industria manufacturera continudé presentando durante el primer
trimestre de 2013 un ritmo de expansion débil, en comparacién con el dinamismo
gue habia exhibido hasta la primera mitad de 2012 (Gréfica 24b y Grafica 24c).
Por su parte, en cuanto al sector servicios, aquéllos mas asociados a la demanda
interna, tales como los servicios de informacion en medios masivos, servicios
profesionales, cientificos y técnicos, y servicios financieros y de seguros,
siguieron registrando un crecimiento moderado. En congruencia con la
desaceleracion de las exportaciones, en el trimestre que se reporta, los servicios
més asociados con la demanda externa, tales como los servicios de comercio y
de transporte, correos y almacenamiento, mostraron un incremento menor al
registrado en el dltimo trimestre de 2012.

Finalmente, en el primer trimestre de 2013 las actividades primarias presentaron
una contraccion respecto al nivel observado en el trimestre previo, en términos
desestacionalizados. En particular, la presencia de heladas vy lluvias durante los
primeros dias de marzo en varias entidades del pais provocd pérdidas en la
produccién agricola, principalmente, de tomate verde, calabacita, pepino,
zanahoria y limén. Asimismo, la produccion pecuaria se vio afectada por los
efectos del virus de la gripe aviar en los estados de Guanajuato y Jalisco. En
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