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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con
informacion disponible al 19 de mayo de 2014. Las cifras son de carécter preliminar

y estan sujetas a revisiones.




INFORME TRIMESTRAL
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En este informe se analiza la inflacion, la actividad econémica, el comportamiento de oiros
indicadores econdmicos del pafs, asi como la ejecucion de la politica monetaria del
trimestre enero — marzo de 2014 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo,
en el contexto de la situaciéon econémica nacional e internacional, para dar cumplimiento a

lo dispuesto en el articulo 51, fraccién 11, de la Ley del Bance de Mexico.
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1. Introduccioén

La conduccion de la politica monetaria en México se ha enfocado a propiciar una
convergencia eficiente de la inflacion a ia meta permanente de 3 por ciento, es
decir, al menor costo posible para la sociedad en términos de actividad
economica. A finales de 2013 y principios de 2014, debido a la ocurrencia de
algunos choques de oferta y la entrada en vigor de nuevas medidas fiscales en
2014, 1a inflacion en México presentd un incremento. Posteriormente, como se
habia anticipado, ésta retomé su tendencia descendente a medida que los
efectos de algunos de estos chogues comenzaron a disiparse. Por su parte, las
expectativas de inflacion para horizontes de mediano y largo plazo
permanecieron estables, y el proceso de formacion de precios en la economia no
se vio contaminado. El Banco de México ha sefalado reiteradamente que
choques de oferta o de precios relativos, en un contexto de expeciativas de
inflacién bien ancladas, solamente propician aumentos temporales en la inflacion.
Por consiguiente, los referidos chogues no ameritan ajustes al alza en la tasa de
interés de referencia, puesto que ello significaria un endurecimiento innecesario

_ de la postura de politica monetaria, ya que para cuando el aumento en la tasa de

interés de referencia afecte a la inflacién, el efecto transitorio del choque sobre la
misma ya se habrfa desvanecido. Considerando lo expuesto, la postura de
politica monetaria se mantuvo sin cambios durante el periodo que cubre este
Informe, si bien el Instituto Central permanecié alerta a que no se presentasen
efecios de segundo orden en el sistema de precios de la economia.

Al inicio del primer trimestre de 2014, persistié la debilidad que ia actividad
econdmica en México registré en el Glfimo trimestre de 2013, lo que apunta a un
crecimiento promedio en el trimestre menor al esperado hace algunos meses. Si
bien algunos componentes de la demanda agregada mostraron un relativo
estancamiento al inicio del afo, hacia finales del primer frimestre diversos
indicadores asociados con ellos comenzaron a presentar un desempefio mas
favorable. En particular, debido a gue algunos de los factores negativos que
afectaron a la actividad productiva en los dltimos meses de 2013 e inicios de
2014 parecerian haber sido transitorios y han empezado a revertirse, Ia
informacién mas oportuna apunta a una incipiente reactivacion de la economia.

E| desarrolic de estos eventos en México tuvo lugar ante un crecimiento
moderado de la economia mundial durante el primer trimestre de 2014. Dicha
expansion fue impulsada principaimente por el dinamismo de algunas economias
avanzadas, ya que el ritmo de crecimiento de las economfas emergentes
disminuyé en los primeros meses del afio. Si bien la actlividad econémica en
Estados Unidos registré un crecimiento menor al esperado, en buena medida por
el impacto del clima invernal, hacia el final del trimestre retom& un mayor
dinamismo. En este contexto, la Reserva Federal continud con el proceso gradual
de normalizacién de su politica monetaria. Derivado de ello, después del episodio
de elevada incertidumbre en los mercados financieros internacionales gue se
presenté en enero, éstos mostraron un mejor desempefio de febrero en adelante.
Inclusive, se volvieron a observar flujos de capitales hacia los mercados
emergentes y se acentuaron aquélios hacia los paises de la periferia de la zona
del euro. Esto debido en parte a la respuesta de politica econémica en algunas
de las economias emergentes, pero fundamentalmente a raiz de una percepcion
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de menor incertidumbre sobre la conduccion futura de la politica monetaria en
Estados Unidos. Sin embargo, no puede descartarse la posibilidad de nuevos
episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales dado que
dicha percepcion podria cambiar sObitamente.

Se anticipa que, una vez que se diluyan los efectos de los factores temporales
que afectaron a la actividad productiva, el crecimiento econémico de México se
verd favorecido por una -mayor demanda externa y por los impulsos fiscal y
monetario gue estan en marcha. Sin embargo, ia desaceleracion econémica gue
se registro afinaies de 2013 y principios de 2014 hace inevitable una revisién a la
baja del pronéstico de crecimiente para 2014 en su conjunto. En particular, el
intervalo de prondstico para la tasa de variacién del PIB en 2014 se ajusta de uno
de entre 3.0 y 4.0 por ciento, a uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento. Para 2015, se
continda previendo que el PIB crezca entre 3.2 y 4.2 por ciento. En este contexto,
se estima que en el horizonte de pronostico prevalezcan condiciones de hoigura
en la economia, de modo que no se prevén presicnes de demanda scbre la
inflacidn ni sobre las cuentas exiernas del pais.

El prondstico para la inflacién general anual se mantiene sin cambio respecto al

“dado a conocer en el Informe anterior. Asi, para el segunde trimestre se preveé

que se ubigde dentro del intervalo de mas o menos un punto porcentual alrededor
del objetivo de 3 por ciento. En el segundo semestre, motivado por el efecto
aritmético de una baja base de comparacion, aunado a la volatilidad del
componente no subyacente, la inflacién podria sifuarse en algunos meses por
arriba de 4 por ciento, aunque se estima que cierre el afio por debajo de dicho
limite. Para 2015 se espera gue la inflacién general anual tenga un ajuste
importante a la baja a partir de enero, en particular, si como eéstablece la Ley de
ingresos de Ia Federacion de 2014, a partir del siguiente afio los precios de las
gasolinas se ajustan conforme a la inflacién esperada, anticipandose que
permanezca en niveles ligeramente por encima de 3 por ciento el resto del afio.
En cuanto a la inflacién subyacente anual, la prevision es que se sitte alrededor
de 3 por ciento en 2014 y por debajo de ese nivel en 2015,

En el contexto antes sefialado, la Junta de Goblerno estima que [a actual postura
monetaria es congruenie con la convergencia eficiente de la inflacion a la meta de
3 por ciento. No obstante, hacia adelante se mantendra atenta a fodos los
factores gque pudieran afectar a la inflacion y a sus expectativas para horizontes
de medianc y largo plazos, en particular, a la evolucion del grado de holgura en la
economia. Asimismo, vigilard las implicaciones que sobre las previsiones para la
inflacion tenga la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados
Unidos, con el fin de estar en condiciones de alcanzar la meta de inflacién
sefialada,
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2. Evolucién Reciente de la Inflacién

21. La Inflacién en el Primer Trimestre de 2014

Después del aumento que presentd la inflacidn general anual a finales del afno
previo derivado de incrementos en las tarifas de transporte pablico en algunas
ciudades del pais y de los aumentos en los precios de algunas verduras como
resultado dé fenomenos climaticos, la entrada en vigor de las medidas fiscales
provocd que este indicador se situara en enero y febrero de 2014 por arriba del
limite superior del intervaio de variabilidad de mas o menos un punto porcentual
alrededor del objetivo de 3 por ciento (Cuadro 1y Grafica 1). No obstante, a partir
de la segunda quincena de enero la inflacién general anual presenté una
irayectoria a la baja para ubicarse en niveles claramente por debajo de 4 por
ciento desde la primera quincena de marzo. Lo anterior puso de manifiesto la
temporalidad y focalizacion de los efectos de diversos chogues sobre la inflacion,
asi como el anclaje de sus expectativas.

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

A
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2042 2013 2014
1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentes procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos
fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI,

A A A A A A A A A A A A A

Profundizando en lo anterior, en 2014 entraron en vigor modificaciones
impositivas que consistieron en la introduccion de nuevos IEPS a productos con
alto contenido calérico y a los refrescos, la homologacion del IVA en ia frontera,
asi como incrementos en los precios de los energéticos. De esta forma, la
inflacién general anual pasé de 3.97 por ciento en diciembre de 2013 a 4.48 por
ciento en enero de 2014, siendo en la primera quincena de ese mes cuando se
fuvo el mayor registro (alcanzando 4.63 por ciento). Debe destacarse que el
incremento en la inflacién se conceniré en los bienes y servicios afectados por las
modificaciones fiscales, sin que se produjeran efectos de segundo orden en el
proceso de formacion de precios. En consecuencia, la inflacion general anual
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disminuyo para ubicarse en 3.76 por ciento en marzo. Posteriormente, en abril, Ia
inflacién general se situd en 3.50 por ciento (Cuadro 1 y Grafica 2).

. Gréfica 2
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
= [NPC
Subyacente

1
F 10

No Subyacente

Lo BT G T R - O S ) e e

Fuente: Banco de México e INEGI.

Por su parte, luego de permanecer en niveles inferiores a 3 por ciento durante
casi todo 2013, los cambios en materia impositiva mencionados impulsaron la
variacion anual del indice de precias subyacente de 2.78 por ciento en diciembre
de 2013 a 3.21 por ciento en enero de 2014 {registrando un nivel de 3.33 por
ciento en la primera quincena). Sin embargo, en los dos meses siguientes la
inflacién anual de dicho indicador descendiéd hasta alcanzar 2.89 por ciento en
marzo. En efecto, durante febrero y marzo, la inflacion subyacente mensual
presentd niveles de 0.28 y 0.21 por ciento, respectivamente, cifras que
representan minimos histéricos para iguales meses, lo que coadyuvd al buen
desempefio de la inflacién subyacente anual. Posteriormente, en abril, la
variacion anual de este indicador exhibié un ligero repunte a 3.11 por ciento dada
una baja base de comparacion en el rubro de servicios turisticos en 2013 pues en
ese afio la Semana Santa ocurrid en marzo, efecto que se anticipa se revertira en
los siguientes meses {Cuadro 1, Grafica 3 y Gréafica 4b).

4 informe Trimestral Enero — Marzo 2014
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Grafica 3
indice de Precios Subyacente
Variacidon anual en por ciento
—&— Subyacente

—— Mercancias
— Servicios

s
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Fuente: Banco de México & INEGI.

La mayor parie del efecto de los cambios impositivos se concentré en el
subindice de precios de las mercancias, el cual presentd un crecimiento anual de
1.89 por ciento en diciembre de 2013, acelerandose a 2.93 por ciento en enero de
2014 y disminuyendo a 2.88 por ciento en marzo (2.97 por ciento en abril}. Al
respecto, destacaron los incrementos de precic que tuvieron al inicio del afio los
productos directamente afectados por las medidas impositivas, como fue el caso
de varios bienes pertenecientes al grupe de mercancias alimenticias,
principalmente ios refrescos envasados y e! pan dulce. Asi, en diciembre de 2013
la variacidén anual de dicho subindice de precios fue 2.67 por ciento, misma gue
se elevd a 464 por ciento en enero y a 4.73 por ciento en febrero, para
posteriormente disminuir a 4.60 en abril, Por su parte, el grupo de las mercancias
no alimenticias pasé de una tasa de crecimiento.anual de 1.26 por cienfo en
diciembre de 2013 a 1.67 por ciento en abril de 2014 (Cuadro 1, Grafica 3 y
Grafica 4a). El factor que es de destacarse es que después del impacto inmediato
en enero de las medidas tributarias sobie la inflacion de los subindices afectados,
ésta no se acelerd, ni contamind los precios de bienes y servicios no afectados
directamente. El aumento en el nivel de la inflacidn en el grupo de mercancias
alimenticias se revertird seguramente en enerc de 2015.

Informe Trimestral Enero — Marzo 2014 5




Banco de México

12 A

Tab

//‘
Jary
4;#"'/

o,

—&— Mercancias
—— Alimentos, Bebidas y Tabaco

Mercancias Distintas a los Alimenlos, Bebidas y
aco

En diciembre de 2013 el subindice de precios de los servicios tuvo una variacion
anual de 3.54 por ciento, la cual disminuyé continuamente en los meses
siguientes, llegando a 2.90 por ciento en marzo de 2014. Lo anterior se debi6 al
comportamiento que tuvo el grupo de servicios distintos a educacion y vivienda,
cuya variacién anual en diciembre de 2013 fue 4.69 por ciento, reduciéndose a
3.17 por ciento en marzo de 2014, como resultado de las menores tasas de
crecimiento anuat que se registraron en los precios de servicio de telefonia movil
y en los de los servicios turisticos. El comportamiento sefialado en la variacion
anual del precio del servicio de felefonia movil se asocia a un efecto de alta base
de comparacion, en tanto que los precios de los servicios turisticos reflejan un
efecto calendario por la ocurrencia de la Semana Santa que tuvo lugar en 2013
en marzo y en 2014 en abril. Posteriormente, este dltimo factor propicié que fa
tasa de variacion anual del subindice de precios de los servicios se situara en
3.23 por ciento en abril, incremento que se espera se revertir en los siguientes
meses (Cuadro 1 y Grafica 4b).

Grafica 4
indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacién anual en por cienfo
a) Mercancias b) Servicios
c —a— Servicios
Vivienda
Educacian {Cole giaturas)
—— Ofros Servicios

- -

|
h
: i
¢

-1 4

A S

o po7l Do Dog Di1o] D41 D12 D13 2 Do7l Dos| poo| piol D11| D12 D13
A A A A A A A A A A A AT A A A A
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2008 2010 20117 2012 2013 2014

Fuente; Banco de México e INEGL.
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] Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor y Comporientes
Variacion anual en por cienio

Variaeion Anual F‘rom_edin
por cienta
Octubre Noviembre Diciembre Enere Febrero Marze Abril Trim W Trim |
2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2013 2014
INPC 9.38 d1.82 1.57 4.48 4.23 3.76 360 .86 4.186
Subyacenta 2.45 2,68, 278 an 2,38 213% EAR 251 3,03
Mercancias 2.41 1.9 1.8% 2.93 2M 2.88 2.87 208 291
Alimanos, Bebidas y Tabaco .28 282 257 464 4.73 458 4.80 2.9z 4.65
Refrescos Envasados 3.82 3.46 3.49 16.10 17.28 17.16 16.82 3.59 16.84
Fan Duice 3.7 237 2.41 8.24 9.60 9.75 291 282 9.20
NMercanclas Ne Alimenticias 174 1.33 1.26 1.58 145 1.562 167 143 1.51
Sarvicios 2.64 3.08 3.64 3.47 .06 2.0 3.23 3.4 214
Vivienda 218 220 219 221 225 2.24 2.24 212 2.24
Educacion {Celegiaturas) 4.42 4.42 4.42 432 4.38 4.38 4,29 4.42 4.36
Ofros Serviclos 2.34 .54 4.69 4,563 3.50 317 3.94 3.52 373
Servicio de Tekefonia Mavli -0.98 23.56 5091 27.42 1.34 -1.72 -3.73 20.84 7.44
Servicios Turklicos en Paguete 0.77 ¢35 4.90 238 2.78 -2.37 13.02 2.08 .85
‘Transporie Aéreo -18.26 -1B.B4 0.20 -6.29 -14.00 -12.01 1.89 -12.46 -11.84
Mo Subyace hte €.18 T7.02 7.84 a.58 823 6.64 4,75 7.02 T7.79
Apropaguarios 1.67 552 £.67 .21 5.41 1.42 =113 4.62 4.33
Frutas y Verduras 1.10 11.48 13.B8 10.54 8.73 -a81 -8.e0 B.77 4.54
Jilormate . -5.02 43.00 §3 89 18.36 -0.89 -33.88 - 7.3 3237 -8,83
Tomale Verde 36 25 32.06 21.82 -0.95 -29.57 -60.28 -68.85 30,07 -3B.50
Calabaciia . 1.64 11.30 17.34 Q.64 -22.19 -5045 -48,75 a9 -28.94
Lirdn - 1941 16.15 24.58 58.55 160.18 161.98 32.89 149.80 130.71
Pecuarics 1.82 2.03 2,42 365 4.58 4.4 4,39 213 4.12
Carne de Res 4.01 .68 3.79 4.40 5.21 6.81 822 3.683 547
Came de Cerdo 21 1.83 212 247 3.47 4.64 B.48 2.05 3.42
Energéticas y Tarifas Aut. por Gobierno .07 8.0 8.65 1013 10.12 8.73 B.62 8.57 9.95
Energéticos 9.62 BE.20 830 B8.67 10.10 8.63 9.45 8.69 8.87
Gasoling 1437 11.08 11.23 12.24 12.00 14.54 11.69 11.23 11.92
Bectricidad 3.45 arnz 363 2.06 5.69 566 4.1 3.81 5.47
Gas [omestico B.41 8.25 B.37 10.41 11.68 5134 10.30 B.34 11.21
Tarifas Aulorzadas por Gobiemo 7.83 765 9.32 11.02 10,14 9.55 6.86 B.27 1023
Meiro o Transporie Béctrico 0.78 079 30.97 51.20 120 51.20 51.01 1085 51.20
Colectivo 12.05 11.81 1222 12.52 12.40 12.48 E.16 12.02 12.47
Tramiles Vehiculares 71.05 71.05 71.08 68.11 45.56 11.54 276 71.05 37 .66
INPC Excluye Alimentox {Dentro y Fuers de Gasa) y Enerpia ¥ 2,68 2.89 3.36 3.63 3.06 291 2.85 2.97 3.17

1/ Excluye alimentos dentro de casa {alimentos procesados, bebidas no alcoholicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de Meéxico e INEGL.

El indice de precios no subyacente registrd una variacion anual de 7.84 por ciento
en diciembre de 2013, elevandose a 8.58 por ciento en enero para
posteriormente disminuir a 6.54 por ciento en marzo y a 4.75 por ciento en abril.
La menor inflacién observada en este indice a partir de febrero es reflejo de las
menores tasas de crecimienfo de precios en el subindice de productos
agropecuarios, las cuales compensaron las elevadas tasas que se registraron en
el subindice de energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno
(Cuadro 1 y Gréafica 5).
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i Grafica 5
indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

—«— No Subyacente
—— Agropecuarios

Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobiemo

3 A

g D 07 D 0§ D02 D10 D11 D12 013

A A A A A A A A
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: Banco de México e INEGT, -~

Al respecto, conviene recordar que hacia finales del afo pasado, el subindice de

precios de productos agropecuarios registrd incrementos en los precios de un
‘ namero reducido de alimentos como resultado de fendmenos climéticos que
g retrasaron su preduccion en los meses previos, lo cual llevo a que en diciembre
5 de 2013 la variacion anual de dicho subindice se ubicara en 6.67 por ciento. En el

periodo que cubre este Informe, aun cuando durante febrero y marzo se presento

un repunte importante en el precio del limén, la reduccién observada en los

precios de diversas frutas y verduras, particularmente del jitomate, y e! efecto

aritmético de una alta base de comparacion, conrtribuyeron a reducir la variacidn
: anual de este subindice, la cual se ubicd en 1.49 por ciento en marzo de este
| afo. Posteriormente, durante abril se presentaron disminuciones adicionales en el
‘ precio de diversas frutas y verduras, asi como reducciones en el precio del limén
que compensaron las mayores tasas de crecimiento observadas en los precios
del grupo de pecuarios. De esta manera la variacion anual del subindice de
precios de productos agropecuarios se situé en -1.13 por ciente en abril (Cuadro
1, Grafica 6a y Grafica 7).

8 Informe Trimestral Enero = Marzo 2014
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. Grafica 6
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
30 - —a— Agfopecuarios 15 1 4w Energéticos y Tarifas Aut por gl Gob.
27 | = Frutas y Verduras Energélicos
24 Pecuarios ’ Tarifas Autorizad as por el Gobiemo
12
21
18
15 - g
12
9
6 6 4
3
04 !
] by V ! \[ 3
F
5 ] \\
9 0 A
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15 - ot - |
18 Do7 Dol pod D10 D1 D12 D13 3 DO pea Dog o1d D11 D12 D3
A A A A A A A A A A A A A A A A
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Euente: Banco de México e INEGI.

] Grafica 7
Indice de Precios Agropecuarios
Variacién anual en por ciento

a) Frutas y Verduras b) Pecuarios
40 1 —a— Fruias y Verduras r 350 40 —&— Pecuarios
Tomaie Verde a5
—— Jitamate L 300 ——Res
30 Calabacita 30
— Limén 250 Cerdo
25
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- 100 B
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I 50 Co 0
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-50
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2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuenie: Banco de México e INEGI.

En lo referente al subindice de precics de energéticos y tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobiemo, éste continGia exhibiendo tasas de variacion anual
elevadas. En diciembre de 2013 presentd una variacién anual de 8.65 por ciento,
ia cual aumentd a 9.73 por ciento en marzo, para posteriormente disminuir a 8.52
por ciento en abril. Esta dinamica fue resultado de una serie de ajustes en tarifas
y precios plblicos que afectaron a los dos componentes del subindice. En el caso
de los energéticos, la variacién anual de este grupo aumentd de 8.30 por ciento
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en diciembre de 2013 a 9.45 por ciento en abril debido a que se registraron
mayores incrementios en los precios de las gasolinas, la homologacién del IVA en
las tarifas eléctricas de frontera y aumentos de precio en el gas doméstico. Cabe
sefialar que estos aumentos fueron atenuados pot a disminucion observada en el
precio del gas natural en marzo y abril, que a su vez se vio reflejada en menores
tasas de variacion anual en el precio de la electricidad. Por su parte, ef grupo de
las tarifas auforizadas por distintos niveles de gobiemo pasé de una tasa de
crecimiento anual de 9.32 por ciento en diciembre de 2013 a 6.86 por ciento en
abril, como resultado de gue este afio no se repitieron los incrementos en los
precios de colectivo y taxi en la Ciudad de México que se presentaron en abril de
2013 (Cuadro 1, Grafica 6b y Gréafica 8).

i Grafica 8
Indice de Precios No Subyacente
Variacién anual en por ciento
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Fuenle; Banco de México e INEGIL

Por su parte, en marzo de 2014 el indice Nacional de Precios al Productor (INPP)
de mercancias y servicios finales, excluyendo petrdleo, registré una iasa de
variacién anual de 2.00 por ciento, mientras que en diciembre de 2013 el dato fue
1.71 por ciento {Grafica 9). El aumento en la tasa de variacion anual reflgja,
esencialmente, la evolucion del subindice de precios de las mercancias, el cual
paso de tener una tasa de variacién anual de 0.13 por ciento en diciembre de
2013 a una de 1.48 por ciento en marzo de este afic. En contraste, la tasa de
variacion anual del subindice de precios de los servicios disminuyo de 4.04 a 2.77
por ciento entre diciembre de 2013 y marzo de 2014.
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. Grafica 9
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2, Salarios

El comportamiento de los principales indicadores salariales durante el primer
trimestre de 2014 muestra que los costos laborales continuaron sin representar
un elemento que generara presiones inflacionarias. La tasa de variacion anual del
salario base de cotizacién de los trabajadores afiliados al IMSS aumentd de 3.7
por ciento en el cuarto trimestre de 2013 a 4.0 por ciento duranie el primer
trimestre de 2014. A pesar de ello, cabe sefialar que este indicador todavia se
encuentra por debajo de los niveles que registrd en la primera mitad de 2013
(Grafica 10a).

Por su parte, el incremento al salario contractual negociado por empresas de
jurisdiccion federal fue 4.2 por ciento durante el primer trimestre de 2014, cifra
inferior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior (4.4 por ciento). Esta
diferencia se debid a las mencres variaciones salariales tanto en empresas
publicas, como en las privadas. En particular, las empresas publicas negociaron
un aumento de 3.7 por ciento promedio de enero a marzo de 2014 (4.0 por ciento
en el mismo trimestre de 2013), mientras que en las empresas privadas, el
incremento fue de 4.3 por ciento (4.4 por ciento en el mismo trimestre del afio
anterior, ver Gréfica 10b).
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Grafica 10
Indicadores Salariales
Vartacion anuat en por ciento
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Fuente: Calculos elaborados por el Banco de Méxice con informacion de IMSS y STPS.

1/ Durante el primer trimesire de 2014 se registraron en promedio 16.7 millones de cofizantes al IMS5,

2/E! incremento salarial contractual es un promedic ponderado por e pumero de trabajadores involucrados. El ndmerc de
trabajadores de empresas de jursdiccion federal gue anualmenie reportan sus incremsnios salarales a la STPS equivale
aproximadamente a 2 millones.

12 Informe Trimestral Enero ~ Marzo 2014




T

M i |

ey e g 4 a A g

Banco de México

3. Entorno Econdémico y Financiero Prevaleciente en el
Primer Trimestre de 2014

3.1. Condiciones Externas

La economia mundial mostré una recuperacion moderada en el primer trimestre
de 2014, impulsada principalmente por el mayor dinamismo de algunas
sconomias avanzadas. En dichas economias, las perspectivas de crecimiento
han mejorado, apoyadas en el saneamiento de los balances del sector pliblico y
privado y en politicas econdémicas adn acomodaticias. En contraste, en las
economias emergentes, el crecimiento ha sido en general menor al esperado
{Grafica 11). En un entorno de incertidumbre sobre el proceso de normalizacion
de la politica monetaria en Estados Unidos y ante la preocupacién sobre la
solidez de los fundamentos macroeconémicos de algunas economias
emergentes, se observd un tepunte en fa volatilidad de los mercados financieros
internacionales a principios del trimestre. Sin embargo, a partir de febrero las
condiciones. en estos mercados comenzaron a mejorar, debido, en parte, a la

- respuesta de politica econémica en algunas economias emergentes, pero

fundamentdimente a la percepcién de un proceso de normalizaciéon mas gradual
de la politica monetaria en Estados Unidos y a los esfuerzos de la Reserva
Federal por hacer mas predecible el ajuste. Los problemas estructurales de
algunas economias emergentes, junto con el hecho de que Japén y Europa no
han logrado alcanzar un crecimiento estable y sostenido, implican que, si bien las
perspectivas para el crecimiento econdémico mundial han mejorado, prevalecen
riesgos a la baja.

Grafica 11
Indicadores de Economias Avanzadas y Emergentes

a) Evolucién de las Expectativas de Crecimiento b) Indice de Perspectivas de los Gerentes de
del PIB para 2014 Compras del Sector Manufacturero
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Fuenie:Elaborado por Banco de México con informacion del FMI,

ISM y Markit.
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3.1.1. Actividad Econdémica Mundial

En Estados Unidos, la actividad econdémica se desaceleré significativamente a
principios de 2014, principalmente como reflejo de condiciones climaticas
desfavorables, si bien hacia el final del primer trimestre se observaron sefales de
mejoria. Sin embargo, en promedio, en el trimesire de referencia la actividad
registré un desempefio débil. De acuerdo a la estimacion inicial, el PIB de este
pais crecié a una tasa trimestral anualizada de sélo 0.1 por ciento en el primer
trimestre de 2014, que se compara con una expansién de 2.6 por ciento en el
cuarto trimestre de 2013. No obstante, los indicadores de marzo y abril
comenzaron a mostrar una importante recuperacion que apunta a un mayor
crecimiento para lo que resta del afio. Esta recuperacién prevista para 2014
obedece tanto a una mejoria de la demanda interna privada, como a una menor
restriccion fiscal.’

La expansion del gasto privado interno en ese pais se moder6 durante el primer
trimestre de 2014, reflejando principalmente una caida de la inversion privada. Si
bien la inversion en equipo se conirajo, debido en parte a la expiracion de los
beneficios fiscales para su depreciacion, ésta mostro indicios de recuperacion
hacia finales del primer trimestre. En el caso de la inversién residencial se

"observé una_reduccién por segundo trimestre consecutivo, aungue menor a la

observada en el trimestre previo. Por su parte, el consumo privado, luego de
verse afectado al inicio det afio por las condiciones climaticas extremas, a partir
de febrero se expandié significativamente, apoyado por el incremento en el gasto
en salud derivado del aumento en la cobertura de programas como Medicaid
(Grafica 12a). Por su lado, las exportaciones netas contribuyeron negativamente
al crecimiento del PIB.

El mercado laboral en Estados Unidos sigui¢ mejorands, aunque la mayoria de
los indicadores todavia no alcanzan los niveles previos a la crisis. La nomina no
agricola se recuperd a partir de febrero, luego de haberse visto afectada por
condiciones ciimaticas adversas. Asi, el empieo se expandié en 222 y 203 mil
plazas en febrero y marzo, respectivamente, comparado con s6lo 144 mil plazas
en enero. Esta recuperacion continud en abril, con un incremento del empleo de
288 mil plazas. Por su parte, la tasa de desemplec se mantuvo sin cambios
significativos entre diciembre de 2013 y marzo de 2014 situandose en 6.7 por
ciento en este Gltimo mes, pero en abril disminuyé a 6.3 por ciento, debido,
principalmente, a una caida en la tasa de participacion laboral (Grafica 12b).

' Segin estimaciones del Fondo Monetario Internacional {FMI) los efectos negativos de la consolidacion
fiscal sobre el crecimiento del PIB disminuiran en 2014, de un rango de 1.25 y 1.5 punios porcentuales
en 2013 a un estirmado de entre 0.25 y 0.5 puntos porcentuales este ano. .o anterior debide en parte & la
reduccién en los recortes automaticos al gasta pablico, aprobada por el Congreso de Estados Unidos en
diciembre pasado.
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Grafica 12
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) Contribucion al Crecimiento del b) Cambio Mensual en la Némina No ¢} Produccion Industrial y
Consumo Privado Real Agricola y Tasa de Desempleo Manufacturera
Variacion mensual en puntos En miles de empieos y por ciento de Variacion sobre tres meses
porcentuales, a. e. la fuerza laboral, a. e, anualizada en por ciento, a. e.
68 e Servicios 400 4 — i0 20 Toa
Massncn Gie e : 350 Manulaciurera
mmam Nomina No Agricola | 9 15
0o Cesempleo
&
250
10
200 7
150 )
6
100
5 0 T T T
50
-04 . [+ - 4
EFMAMI S ASONDETFM “— - E M 8 EM S E M § E -5
2013 2014 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
a. e. / Cifras con ajuste estacional. 4, e. { Cifras con ajuste estacional. a. e/ Cifras con ajuste estacional,
Fuente: BEA. Fuente; BLS, Fuente: Reserva Federal.

La produccion industrial, incluyendo la manufacturera, se desaceler6 al inicio de
2014, a lo que contribuy6 un ajuste en el nivel de inventarios y el cierre temporal
de plantas ante el clima adverso. No obstante, la actividad industrial mostré una
mejoria a partir de febrero (Grafica 12c), en tanto que las perspectivas del sector,
medidas a través del indice de gerentes de compras, apuntan a un mayor
crecimiento de la produccion, sustentado por una expansion de la demanda
privada del pais.

En el entorno descrito, la Reserva Federal modificd su estrategia de
comunicacion en marzo, adoptando un enfoque mas cualitativo en su guia futura
(*forward guidance”) para la tasa de interés de referencia. Como se describira con
mayor detalle mas adelante en este Informe, el cambio en la estrategia de
comunicacion, en un enforno en el que se espera que la inflaciéon confinte en
niveles bajos, le ha permitido a la Reserva Federal transmitirie a los mercados su
intencién de mantener una politica monetaria altamente acomodaticia por un
periodo prolongado.

En la zona del euro, la expansion de la actividad econémica en el primer trimestre
del afio fue similar a la registrada durante el trimestre previo. Algunos
indicadores, como el bajo nivel de las ventas al menudeo y ia elevada tasa de
desempleo, sugieren que esta recuperacion se mantiene endeble (Grafica 13a y
Grafica 13b). De hecho, el indice de gerentes de compras y la confianza de los
hogares permanecen en un nivel consistente con una expansidn continua, pero
débil de la economia (Grafica 13¢). Se anticipa que las condiciones de amplia
holgura en el mercado laboral, Ia significativa capacidad ociosa y un coniinuo
saneamiento en ios balances publicos y privados, seguiran limitando el ritmo de
recuperaciéon de la region. No obstante, ta disminucion en las primas de riesgo
soberano, especialmente de los paises de la periferia, y la mejoria en la situacién
de fondeo de los bancos, podrian refajar las condiciones crediticias para los
negocios y los hogares en ios préximos meses.
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Grafica 13
indicadores Economicos en la Zona del Euro
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Cabe sefalar que, para que el crecimiento de ia zona del euro sea sostenido, es
importante la implementacion de la agenda de reformas estructurales, asi como la
formacién de una Unién Bancaria que fortalezca la confianza y la estabilidad del
mercado financiero. El Parlamento y el Consejo Europeo llegaron a finales de
marzo a un acuerdo provisional sobre la propuesta legislativa de uno de los
elementos fundamentales de la Union Bancaria, el Mecanismo Unico de
Resolucién (SRM, por sus sigias en inglés) 2

Por su parte, la actividad econémica en el Reino Unido mostrdé un crecimiento
robusto en el primer trimestre. El gasto de los hogares se fortalecio en tanto que
la produccién industrial se expandié a pesar de condiciones climaticas adversas
al inicio del afo. Asimismo, los precios de las casas y el crédito a [a vivienda
registraron una mejoria. En lo que refiere a Japon, diversos indicadores
mostraron un mayor dinamismo durante el primer trimestre de 2014, luego de que
en fos Gltimes tres meses de 2013 el crecimiento fuera menor al esperado. Asl, al
inicio del afo la produccién industrial tuvo un crecimiento robusto y las ventas al
menudeo aumentaron a su mayor tasa anual en mas de un aho, mientras que jos
indices de expectativas de negocios mostraron una tendencia positiva. Se espera
que el incremento del impuesto al consume, que entrd en vigor en abril, afecte la
evolucion del gasto de los hogares en los meses siguientes.

La actividad en las economias emergentes se desaceleré en el primer trimestre
del afio. La produccién industrial tuvo un menor dinamismo, la inversién maostrd
tasas de crecimiento bajas y los indices de gerentes de compras registraron
niveles reducidos, especialmente en China (Gréfica 14a). Adicionalmente, las
exportaciones de las principales economias emergentes se desaceleraron en el

2 Dicha legislacion, aprobada a mediades de abrif por el Parlamento Europeo, establece nuevas reglas

para la reesfructuracion de los bancos en problemas de la Unidn Europea (UE) ¥ revisiones a las
disposiciones del seguro de depositos. El SRM complementard al Mecanismo Unico de Supervision
{SSM, por sus siglas en inglés), en el cual el Banco Central Euwropeo sera el responsable de la
supervision de los bancos de la UE que decidan adherirse & ia Unidn Bancaria.
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trimestre, en algunos casos incluso revirtiendo parte del aumento observado en la
segunda mitad de 2013 (Gréfica 14b). No obstante, se espera que una demanda
externa mas fuerte de las economias avanzadas apoye el crecimiento de las
economias emergentes en los trimestres siguientes.

Grafica 14
Actividad en Economtias Emergentes
a) Produccion Industrial R b) Exportaciones
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3.1.2.  Precios de [as Materias Primas

i Los precios internacionales de las materias primas mostraron una trayectoria
! mixta en el periodo que cubre este Informe (Gréfica 15a). En el caso del petroieo
- crudo, los precios tuvieron un comportamiento volatil debido a los riesgos

geopoliticos y a una mayor oferta de petréleo por parte de miembros de la

Organizacién de Paises Exportadores de Peirdleoc (OPEP) (Grafica 15b). Por su

parte, los precios del maiz y del trigo continuaron con su tendencia al alza, debido
- principalmente a preocupaciones respecto a los efectos que las sequias podrian.
tener sobre las cosechas en regiones productoras de Estados Unidos, aunque
dichos precios todavia se mantienen en niveles por debajo de los alcanzados a
principios de 2013. En el caso del trigo, los riesgos geopaliticos derivados de la
crisis en Ucrania se vieron reflejades en una mayor volatiidad en su precio
(Gréfica 15¢). Finalmente, los precios de los metales industriales cayeron ante
preccupaciones sobre una menor demanda de China.
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Grafica 15
Precios Internacionales de las Materias Primas
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

La inflacion mundial se mantuvo en niveles reducidos en el primer frimestre, ante
un significativo grado de hoigura en [as economias avanzadas y la
desaceleracién de varias economias emergenies (Grafica 16). De hecho, en
algunas de las principales economias avanzadas, a pesar de una politica
monetaria acomodaticia, han surgido riesgos asociados a niveles de inflacién muy
bajos, parficularmente en la zona del euro. Asl, se prevé que la inflacién global se
mantenga bajo control en un enforno de precios de materias primas relativamente
estable y una persistente holgura en la mayoria de las economias.

En Estados Unidos, la infiacion general anual fue 2.0 por ciento en abril, mientras
gue la inflacion subyacente se situd en 1.8 por ciento. Por su parte, la variacion
anual del deflactor del gasto en consumo fue de 1.1 por ciento en marzo, por
debajo del objetivo de largo plazo de Ia Reserva Federal de 2 por ciento, y de 1.2
por ciento en su medida subyacente:

En la zona del euro la inflacién continud presentando una tendencia descendente
en el primer trimestre del afio, incluso con deflacion en algunos paises de la
regidn. Asi, la inflacién general anual se situé en 0.7 por ciento en abril, mientras
que la inflacién subyacente fue de 1.0 por ciento en el mismo mes, muy por
debajo del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) de una cifra inferior pero
cercana a 2 por ciento en el mediano plazo. Si bien se espera que la inflacion
aumente con la recuperacion de la actividad, se anticipa que permanecera en un
nivel bajo por.un periodo prolongado.

En Japén, la inflacién anual se ubicd en 1.6 por ciento en marzo, en tanto que la
inflacion subyacente fue de 0.7 por ciento (excluyendo alimentos y energia). En
los préximos meses la inflacién podria repuntar debido al aumento del impuesto
al consumo de 5 a 8 por ciento en abril.
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Grafica 16
Inflacién General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente; Cficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

En un entorno de holgura en las economias avanzadas, de desaceleracion de las
economias emergentes y de una reducida inflacion a nivel mundial, se preve que
la politica monetaria en gran parte de las economias avanzadas y emergentes
permanezca acomodaticia por un periodo todavia prolongado. En el mediano
plazo se anticipa que ésta pueda comenzar a normalizarse, como de hecho ha
venido sucediendo gradualmente en Estados Unidos. Sin embargo, es previsible
un retiro diferenciado del estimulo monetario entre las economias avanzadas, en
funcion de las disfintas etapas del ciclo econémico por el que cada una atraviesa.

En sus reuniones de diciembre de 2013, y de enero, marzo y abril de 2014, el -
Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal anuncié reducciones
por 10 mil millones de délares en sus compras mensuales de activos, efectivas al
mes siguiente de su anuncio: Asi, las compras mensuales disminuyeron de 85 mil
millones de dolares en diciembre a 45 mil millones de dolares en mayo. Ademas,
el Comité ratificd que sus decisiones respecio al ritmo de compras no seguiran un
curso preestablecido y que dependeran de las perspectivas para el mercado
laboral y la inflacién, asi como del andlisis de a eficacia y los costos de dichas
compras. El Comité también decidi® mantener sin cambio el rango objetivo para
la tasa de fondos federales en 0 a 0.25 por ciento.

Adicionalmente, la Reserva Federal en su reunién de marzo modificd su
estrategia de comunicacion. Especificamente, en cuanto a su guia futura para la
tasa de fondos federales (“forward guidance”) dejé de considerar los umbrales
explicitos, referentes a la tasa de desempleo y a la inflacion esperada que
establecié en diciembre de 2012, para enfocarse en una evaluacién cualitativa de
los avances de una amplia gama de indicadores econdmicos. Esta evaluacion
incluird condiciones del mercado laboral, indicadores de presiones y expectativas
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inflacionarias, asi como la evolucion de los mercados financieros. Asimismo, la
Reserva Federal destacod que el objetivo para su tasa de referencia permanecera
en su rango actual por un tiempo considerable después de terminado el programa
de compra de activos. Adicionalmente, menciond que si las condiciones
econdmicas lo ameritan, ia tasa de referencia se mantendra por debajo de los
niveles considerados como normales en el largo plazo, aln si los niveles de
empleo e inflacién se encuentran cerca de aquellos congruentes con su mandato.
Inclusa, en las minutas correspondientes a dicha reunién, se discutié la necesidad
de proveer informacién adicional al publico acerca de como podrian evolucionar
las tasas de interés de corto plazo, una vez que se diera ef primer incremento en
el objetivo para su tasa de referencia. Asi, la nueva estrategia de comunicacion le
ha permitido a la Reserva Federal transmitir mejor a los mercados su intencion de
mantener una politica monetaria altamente acomodaticia por un periodo
prolongado.

El Banco Centrat Europeo mantuvo sin cambic sus tasas de interés de referencia
y reforzd su guia futura de politica monetaria durante el perioda que cubre este
Informe. Después de adoptar una serie de medidas en los dltimos afios para
atenuar los riesgos para la estabilidad financiera en la zona del euro, el BCE

. enfrenta nuevos refos derivados de la heterogeneidad en las tasas de crecimiento

e inflacidn entre los distintos paises de la region. En su Gltima reunién el Consejo
de Gohiernc de este banco cenfral sefialdé su disposicion a usar diferentes
instrumentos de politica monetaria para hacer frenfe de manera efectiva al riesgo
de un periodo prolongado de inflacidn muy baja.

Por su parte, durante el periodo referido, el Banco de Japon (BJd} dejd sin cambia
su nivel programado de compras de activos, a un riime anual de enfre 60 y 70
bilicnes de yenes, con el objetivo de alcanzar su meta de inflacién de 2 por ciento
en un plazo de alrededor de dos afos. El BJ resaltd gue el alza al impuesto al
consumo en abril tendra un efecto negativo en la demanda interna.

En las economias emergentes continuaron observandose diferencias importantes
en la conduccidn de la politica monetaria. Por un lado, los niveles de infiacién, asi
como sus perspectivas por enciima de sus objetivos, llevaron a los bancos
centrales de Brasil, India, Indonesia, Rusia, Sudafrica y Turguia a incrementar
sus tasas de interés para atenuar las presiones inflacionarias provenientes, en
gran parte, de una marcada deprectacion en sus monedas en los meses previos.
En contraste, la holgura existente en la economia, y una inflacion baja con
expectativas bien ancladas, han permitido a algunos paises de Europa
Emergente y Latinoamérica mantener sin cambio su postura de politica monetaria
y, en algunos casos, incluso reducir sus tasas de referencia para apovyar la
actividad economica.

En el contexto descrito, en los mercados financieros se registré un incremento en
ia volatiidad a principios del afio, ante la incertidumbre sobre el proceso de
narmalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos. A ello también
contribuyé la preocupacién sobre la debilidad de los fundamentos
macroecondmicos de aigunas economias emergentes. No obstante, a partir de
febrero se observé una mayor estabilidad en los mercados financieros
internacionales, la cual se reflejé en una reanudacion de los flujos de capitales
hacia los mercados emergentes y en una intensificacién de agquefios desfinados a
los palses de la periferia de la zona del euro. Esto debido a la percepcién de que
la Reserva Federal ajustara su postura de politica monetaria de manera gradual y
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més predecibie, y a los ajustes en las posturas macroeconémicas en algunas
economias emergentes para atender las preocupaciones sobre sus
vulnerabilidades.

: Derivado de lo anterior, se ha observado una correccion parcial del deterioro que
i registraron diversas variabies financieras en las economias emergenies durante
: 2013 y principios de 2014. A partir de febrero, los precios de los activos
} financieros de las economias emergenies presentaron una recuperacion, con
apreciaciones en la mayoria de sus divisas, disminuciones en las tasas de interés
de sus valores gubernamentales y ganancias en los indices accionarios (Grafica
17). Asi, en algunos casos, estos incrementos lograron revertir las pérdidas que
se registraron durante las primeras semanas del afo. '

Grafica 17
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Las mejores condiciones se reflejaron también en una disminucién importante en
la volatilidad de fos precios de algunos activos financieros en las economias
emergentes (Grafica 18). Ante esto, ha existido un renovado interés por construir
posiciones de acarreo (‘carry frade”) en aquelias divisas cuyas economias
ofrecen tasas de interés mas elevadas con menor volatilidad cambiaria, como es
el caso de muchas emergentes. Cabe sefialar que en estos periodos de aparente |
estabilidad, es cuando la bisqueda por rendimiento en los mercados financieros
puede dar lugar a mayores flujos de capital hacia las economias emergentes, a
una evaluacidn inapropiada del riesgo y a una desalineacion en los precios de los
activos con respecto a sus fundamentales. En este contexto, no se pueden
descartar nuevos episodios de correccién que propicien un ajuste desordenado
en los fiujos de capital hacia las economias emergentes, en particular en aquellas
economias con fundamentos macroecondmicos mas débiles. Asi, en algunas de
estas economias el famafio y la estructura de la posicion deudora externa
significan un factor importante de riesgo. Ante ello, cabe resaltar la necesidad de
‘ mantener politicas macroeconomicas que aseguren un crecimiento robusto con
! estabilidad de precios y que a la vez reduzcan sus requerimientos de
: financiamiento del exterior.
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_ Grafica 18
Indicadores Financieros de Economias Emergenties
a) Volatitidad en los Rendm}}entos de Bonos b) Volatilidad en los Mercados Cambiarios
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Fuente; Bloomberg.

3.2, Evolucién de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econdmica

Hacia finales de 2013 y principios de 2014, la actividad econémica de México se
desacelero, principaimente por factores de naturaleza temporal. Dichos faciores
parecerian haber comenzado a revertirse, de modo que al final del primer
trimestre del afio en curso se empezd a registrar cierta mejoria en alguncs de sus
indicadores. Esta mejoriz es mas notoria en lo correspondiente a la demanda
externa e incipiente en algunos indicadores asociados con la interna. No
obstante, dado el bajo dinamismo de la economia a principios del afio, para el
trimestre que se reporta se espera que la economia haya presentado un menor
crecimiento que el que se anticipaba en el Informe previo.

Profundizando en lo anterior, si bien las exportaciones manufactureras exhibieron
una caida mensual desestacionalizada en enero, resultado, en buena medida, de
las condiciones climaticas adversas en Estados Unidos, en febrerc y marzo éstas
mostraron una mejoria. Este comportamiento refieja, sobre todo, el mayor
dinamismo que en esos meses registraron las exportaciones a Estados Unidos,
especialmente las automotrices (Grafica 19). Al respecto, conviene sefialar que si
bien a lo largo de los dlimos meses se ha presentado volatilidad en las
exportaciones manufactureras a Estados Unidos y, por ende, se ha observado
cierta debilidad en el sector manufacturero mexicanc en comparacion con el
estadounidense, la evidencia sugiere que ello obedece a factores temporales y
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que la estrecha vinculacion entre los sectores manufactureros de México y
Estados Unidos no se ha visto afectada estructuralmente (ver Recuadro 1).

Grafica 19
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Por su parte, si bien la debilidad que registré la demanda interna al cierre del afio
anterior se mantuvo a principios del primer trimestre del afio en curso, hacia
finales del mismo se obsetvé una incipiente mejorfa en algunos de sus

indicadores.

i. En particular, en cuanto al consumo privado, aunque la contraccion
observada en enero implicé que las ventas de la ANTAD hayan
registrado una caida en el trimestre en su conjunto, destaca que dichas
ventas tendieron a-incrementarse en febrero y marzo (Gréafica 20a). Por
su parte, aun cuando las ventas al menudec y mayoreo en los
establecimientos comerciales han mostrado un estancamiento en
meses recientes, el indicador mensual del consumo privado en el
mercado interior, el cual incluye también compras de servicios, ha
exhibido una ligera recuperacién en su tendencia (Grafica 20b y Gréfica
20c).
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Recuadro 1
Sincronizacion de la Economia Mex:cana con la. Estadoumdense

1. introduccion

Desde ia firna del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), México y Estados Unidos
han presentado una elevada sincronizacidn en sus
ciclos . econdmices. “Enr paricular, la “economia
mexicana = ha tendido’ a seguir de cerca los
movimienios de la eoonorma estadounidense a lo
largo del cidlo economlco tanto cuando esta ultima
presenta: expansionés, corie cuando se observan

‘caidas en la actividad productiva en Estados Unidos.
Elle . pareceria . ser consecuencia de la mayor
" integracion comercial y productiva entre esfos paises,

lo cual ha conducido a gue sus respectivos sectores
manufactureros compartan fanto una tendencia de
largo plazo - comin, como un mismo componente
ciclico.. En este ‘Recuadro se presenta evidencia de
dlcha smcronlzacnﬁn )

No obstante Io anterior, en Ios dlfimos meses ha

surgide la preocupacién de un aparente debilitamiento..
en la vinculacién econdmica entre los dws palses, En -

este -contexto, se mosirard. también que si bien
recientemente . pareceria  efectivamente - haberse
observado "un- crecimiento de la economia mexicana
por debajo del que se hubiera anticipade considerando
el comportamiento de la estadeounidense, esta
aparente. desvinculacion ~podria haberse debido a

factores de indele temiporal, ¥ no necesarizments a un-

cambio estructural permanente en la relaciéon que
fienen las economlas de los dos. paises. De esie
modo, se sigue anticipande que los ciclos econdmicos

_de México y Estados -Unidos confinden sincronizados. .

2. Integraclon de Ia Economla Mexncana R la
Estadoumdense

_ 'A partir - de 1996 despues de que se- dlluyeron |os .
" efectos inmediatos de l1a crisis de 1995, la produccuon .

industrial “estadounidense” y el PIB de ‘México han

mostrado "tasas: de’-crecimiento similares ¥ una’

dindmica muy parecida a lo largo del ciclo. econdmico

{Grafica 1). Esto contrasta con el comportamiento gue: '
se Tegistraba antes det. TLCAN, cuando la correfacién
~entre’ losciclés’ econtmicos de Mexroo y Estados :

Unldos era ctaramente mas ba]a

Sl blen os.. v[nculos “t0 erCIales entre Mexnco ¥

Estados Unidos estabark presentes desde antes deda :
firma -del TLCAN; la tmplementacmn del tratado los -
_reforzé En’ efecto con ese acuerdo se- consehdo el

. Entre 1981 ¥y 19_93 Ia_*uorre':a'caén_ entre fas tasas de expansibn anuales.
. de| PIB de México y de la produccidn industrial de Estados Unidos era |
de 0,14, mlentms que la- cunespondlente al periodo de 1994 a 2013 s’

de 0,64,

comercic  ‘de-, (
predominantemente intra-industrial y se ha derivado
de la formacién de diversos arfeglos de produccién

compartida entre estos paises. En - particular, -el

TLCAN- ha permitido explotar. en mayor- grado las
ventajas comparativas de- cada- pais en diversos
procesos a lo largo de la cadena productiva. Esta
lntegracron vertical dio origen a un incremento_en el
comercio entre. estos dos pafses, a una respuesta

-similar de los seciores manufactureros de cada pals a

chogues’ de demanda por-productos manufaciurados '
y a una fuerte vinculacion entre dichos sectores a lo
largo de la cadena productiva. Esto a su'vez condujo a
que; a partir del TLCAN, los_sectores manufactureros

de México y. Estados’ Unidas empezaran a presentar -

una tendencia . comen de largo plazo (Chlqwar y
Ramos Francna 2005).

- Grafica1
PlB de México y Produccién Industrlal
: ;. _de Estados Unidos . -
Vanacnﬁn anual €N por cuento a e
' Y PIBde México

Produccién lm:luslna] de Eslndus Unidos

W gl

* Enirade unvbu( T
delTLCAN - — P

a.e./ Cifras con gjusle estaciona. .
Fuente INEGI Federal Reserve Board y célculns del Bancu de Mexlco

A conttnuamon e presenta evrdem:la emp:rlca que'_
© sugiere--un vmculo en “-un.- mayor:, nimerc . de

frecuencias “entre” estas economlas que el que se

habia. decumentado antenormente En. partlcular fa .

estimacion. econoimitrica que se reporta muestra que

no solamente existe una relacion de largo plazé. entre
© las actwldades manufactureras ‘de México:y Estados
' Unldos sing gue desde 1996 Jos ciclos. econémlcos de .-
“estos: palses. estdn-mas: smcronlzados Es: demr se
-observa ‘gue.a “parir del’ TLCAN ha aumentado Iz -

asouacmn estructural deta economla mexicana con lar

estadounldense tanto en’ la baja frecuencla- como en - -
la frecuenma del c.|clo economlco L o

Para |Iustrar To! anterlor sé: utlllzo la metodolog[a-
-.sugerlda por Vahid -y Engle (1993), 1a ‘cual. permite .
Jevar a.cabo las pruebas dé sificronizacién, ‘asi como
-“estimar los parametros. que: descnben lag " relacionss.

entre las variables estudiadas, que &n esie caso- son Ia

- produccion manufacturera de México v la de Estados - .
Unidos. La metodologia es una: extenmén de la teorla- .

-manufac_:turas, el cual " ha. sido

81 @3 @5 87 BE 91 93 95. a7 99' D1 03 05 oF 09 .11 13_ .
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de vectores autorregresivos (VAR) con resfricciones
~ sobre las relaciones de largo y corto plazo entre las
variables incluidas en el VAR. La prueba se lleva a
tabo endos etapas.

En primer lugar, se analiza si existe una relacién de
Iargo plazo (comtegracson) entre tas variables incluidas
e el VAR; para lo cual Vahid y Engle proponen
aplicar la prueba de ia traza de Johansen (1991).-Esta
prueba consiste: en ‘determinar, en ol ¢aso. particular
_de series con una raiz unitaria {I(1}}, si existe al menos

una. combinacién lineal de dichas series en niveles -
“gue.no presente una rafz unitaria. De esta manera, €s -

posible determinar si existe -una-tendencia comiin en
las'variables incluidas en el VAR y cuél es el vector de
: coef cnentes que refieja dicha relacion.

: Postenormente una vez que se ha probado la relacion

de cointegracién entre las' series, Vahid y Engle’

plantean una prusba de “ciclos comunes”, En términos
estadisticos se considera que.una serie muestra un

comportam|ento ciclico sipresenta un patrén dado de -

autocorrelacion serial, En este contexto, se afirma que

" existe up ciclo coman entre 'dos series si se identifica’

: unarcomblnacmn lineal de dichas series, expresadas
“en primeras diferencias (estacionarias), tal que dicha
combinacion  deja de mostrar el paton  de

autocorrelacién 'serial que mostraban las series de-

. manera individual.

1a metodolog[a de Vahid y Engle se aphco aun VAR

~ que incluye a los logaritmos del PIB manufacturero de

México y de la produccién manufacturera de Estados
Unidos,. utilizando cifras - frimestrales ajustadas por
-'.estacmnahdad para el periodo 1986-| a 20134v.2 Se

,7__!ncluyeron_losf_ dos primeros rezagos de cada variable
-~ enel VAR, lo cual se determind con base en el criterio

_ bayesiano de Schwarz. Los resultados de la prueba de
T cointegracion - apllcada jndican. que. se rechaza la
“hipotesis nuta de no. cointegracion al 1 por ciento de
“significancia. -(Cuadro - 1).-. De.. esta ‘manera, -los

-+ Tesultados “anteriores sugieren’ gue Si existe” Uuna

- relacion: - de- _largo -. plazo’ . entre - fa - produccién

;. mal 'ufacturera de’ Mexlco y de Estados Unldos en el_ :

entras ‘que fa hipotesis. de que el nimero de ciclos
‘€omunes ‘sea Mayor que Uno se. ‘rechaza al mismo
‘ivel “de "significancia {Cuadro 2). De este modo, ‘la

- apllcacmn de Ja prueba de Vahid 'y Engle sugiere la 2
: presencna de in c:clo comun entre Ia produccnon-

: 2 Es't-é" andlisis es una exiensién del realizado en Herreré (2004_), el gual

" g llevd a8 cabo para estudiar la sincronizacion econdmica a nival det

F'lB_ de México vy del de Estados.Unidos.

“ Porotra. parte Ia h|pote5|s nula de que et numero de" _
. ciglos: comunes -sea Mayor gue cera.no- se" puede L
_Techazar a:.un ‘nivel de’ 5|gn|f icancia de 1 por ciento, . -

manufacturera de México y la de Estados Unidos. Asf,
la evidencia mostrada indica la existencia de una
sincronizacion significafiva entre estas dos variabtes,
tanto en la baja frecuencia {tendencia de largo plazo)
como a lo largo de! ciclo econdmico. Debe destacarse
que también se realizaron las pruebas descritas para
muestras que inician antes de la introduccion del
TLCAN. No se encontrd evidencia de una relacién de
largo plazo ni de ciclos comunes, de modo que se
refuerza la percepcion de gue la estrecha vincuiacion
entre la produccién manufacturera de Mexico y de
Estados Unidos se dio sobre todo a part:r de la
entrada en vigor de dicho tratado.

- Guadre1
Analisis de Cointegracion entre el PiB Manufacturero de
México y la Produccidn .
Manufacturera de Estados Unidos
1996-1 a 2013-IV
Hipétesls nula sobre el
nimero de vectores de

Estad(stico Valor critico

. - de la traza -al 1Y
cointegracidn:
Ninguno 20.01" 13.94
Méximo 1 2.90 6.63
¥yl g2
Veactor de Cointegracion: 1 -1.02

“ Rechazz la mpﬂless nula al 1 por ciento de significancia.
Donde:
y¥1 es el logaritmo def PIB manufaciurero real de México, cifras ajustadas por
estadionalidad.
¥2 es €l logantmo def indice de produccién manufar:iurera de Estagos Unidos,
cifras ajusladas por estadonalidad.
1f Valpres orificos de MacKinnon el al, (1938).

Cuadro 2 )
Anélisis de Ciclo Comiin entre el PIE Mapufacturero de
' México y la Produccién
Manufacturera de Estados Unidos
1996-| a 2013-IV

Hipdtesis nula sobre el Estadistico pare la

1

Vaiaredlics

nimero de clelos - . prushbade cicla 1Y
Comun®s: . comin
Mayor que & 18.76 1378
- nayorguel 10298 - 237
- Alyl) . alyz}
Vectorde Comovimienta -~ = .
|- Oidien: 1 © oo

*Rechaza la hlpélesns nuz al-1.por qento de mgnlﬁcancla

' Donde: . - -

Aesdl mnﬁm r&speclo a penodo anterior en el logaritmo de la vanable entre -
paremess,

'yt es el logaritmo del P18 rsal manufacturero de Méxnoo difras ajustadas par
estaciohalidad.

y2 es &l togaritmo del indice de producdion manufacturera de Estados Unldos -

. .. . difras gjustadas por estaconalidad. .

4/ Bugerido por Vahid y Engle (1203} .

2i Valores criticos cbinidos de.Ja distibucién x oon grados de ||bertad detenmnados !
canfDrmEa Vahldy E'Jg%e {1903) -

El fortalecimiento’ de la refacién estructural entre los

seciores manufactureros de Méxice y Estados Unidos

a partir- del - TLCAM a su vez condujo a una.mayor

sincronizacion de la economia mexicana a nive! mas

agregado con el sector industrial de Estados Unidos.
En efecto; con un analisis similar al “anterior "se

‘encontrd  evidencia “de que para -l periodo

1996-2013 el FIB total de México muestra tanto una

“relacion sighificativa de cotntegraci¢n, coma un cicla
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- implica

comun con la_produccién industrial total de Estados
Unidos. Por ofra parte, los resultados del andlisis para
penodos previos .2 la implementacion del TLCAN

‘sugieren que esta estrecha relacion sélo se observa a

partir de la- |ntroducc|0n del tratado.

3. Evoluclon Remente de la’ Relacién entre la
Economia Mexicana y la Estadoumdense

A partir de la segunda mitad de_ 2012, la economia
mexicana  presenté una desaceleracién ' méas
pronunc1ada ‘defaque se hubiera. ‘anticipado, dado el
comportamiento-de-la economfa estadounidense. Esto
puede observarsé en la-evolucidn de las tasas anuales
desestacionalizadas al final ‘de la muestra del PIB de
Mexico; al compararias con las. correspondientes a la
produccidn indusirial de Estados Unidos (Gréfica 2a).
La divergencia al final de la muestra es mas evidente
al analizar las tasas de crecimiento de los indices de
actividad -industrial de ambos palses (Grafica 2b), lo
que ha generado una preccupacién sobre una posible
desvinculacién ‘de la economia mexicana de la
estag_iounidense. '

Gréﬂca 2
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No ‘obstante:: ‘loianterior, la aparente desvmculaclon

gue recientemente. presentaron Ias economias de
- México: y Estados- Unidos podria “deberse a.que
: choques tempora]es especificos, comno los que se han .
descrito en los ltimos Informes Trimestrales, tuvieron -

‘un &fecto negatwo solo sobre el comportamiento de la

- economia; memcana Estos -factores ‘pudieran haber =~
: afectado en el corta plazo. el crecimiento .de: la -
i producmén' ndustrlal en ‘México, -sin, necesanamente
i fompimienta en_la integracién estructural
de Ias cadenas productlvas entre MEXICO y Estados :

Por. ejemplo

" b) Prod'uccnonTndustnal de

de los consumidores. al final del’ ano pasado y

* mas profundo para evéluar si ex1ste 'ev1denc|é ‘deiun

la 'traye(‘.torié negatiVa del 'sedor de ia- _

* construcclon que se:ha cbservado a'lo largo del:Gltimo
ciclo econdmico dio lugar a una mayor debjlidad dela -
 produccién ‘industrial‘mexicana, en téminos relativos .
-al . comportamiento”. de . la - actividad manufacturera -

- paises; implicands Un ‘cambio “estructural o- AD. “Para

domeéstica. Una vez que se controla_por este factor
negativo 'y se fija la atencién en el sector .
manufacturero, las tasas -de crecimiento  de -
produccion en este sector y las de ‘la produccmn
industrial estadounidense muestran una dinamica mas -
cercana, si bien aln se observa un dinamismo de'la
actividad en México mas débil que en Estados Unidos
(Graﬂca 3). No obstante, es relevante recordar que, a
principios. de .- 2013, ¥y’ sobre todo en ‘el segundo
trimestre de ese ano, & sector manufacturero’ de
México vio limitada su produccion por un problema de
desabasto de gas natural (ver Recuadro “Efecios del -
Desabasto de Gas Natural- sobre "la’ ' Actividad
Econdmica” en-¢l Informe sabre la Infiacion: Julio ="
Septlembre “de .- 2013).. Una vez .que 'se controla
también por este efecto, utilizando las estlmamones
reportadas - en dicho ‘recuadro, - 'se -’ observa -un
comportamiento adn mas cercano entre-1a" serie de
produccién - industrial  estadounidense ¥y la
manufacturera de México (Grafica 3). Otros chogues
termporales que, en menor grado, tarmbién’ podrian . .
haber jugado un paps! en- -el comportamiento reciente:
de la’ actl\ndad econdmica en. México, en’ termmos_- .
relativos a la de-Estados Unidos, son el retraso en el
gasto piblico durante’2013 y lacafdaen la can’r'anza

pnnc:plos del presente o

Gréfica 3
PIB Manufacturero de México y Produccion Industrial de -
.- . -Estados Unidos .
" Mariacion anual en por clenlo a e

Prndmsm Indvetrial d: Es!.ﬂdot Ul’lldnl. .
~—— PIB Manufaclurere de Méxicd sin Dasabasto de Gan Natara Y
10| —=r= Manutaclurero de Mexico * .

| IL |l| IV 101 N l II i \V 1 II II| IV | “n IU I II !ll [ I\ m IV
008 - 11 2013

11’ Eshrnac;on hasada en el Recuadrn “Efectns del Desabasio de Gas" '

- Natoral sobre la Actividad Econémica” presentadeo en €l Inforrne sobre .~

la Inflacian Julio - Septiembre de 2013., R . i

a. & Cifras con ajuste estacional:; - :
Fuenke INEGI, Federal Reserve “Board

Méxlco ’

r_-:s.'tlmacid_hes d.el‘.Ba & de

Ios factores doméstlcns mencnonados parecerfan

romplmlento en las cadenas producttvas eritre: ambos;,

elfo, "ademas ~de considerar g relacidn. entre.la
produccuén manufacturera: dé& . Méxicoy . Estados; ]
.Umdos énsu conjunto tamblén se anahzo Ia relaclon
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a nivel de cada sector manufacturero en particular. £
analisis se basa primero en un ejercicio descriptivo
sobre- las comelaciones entre la evolucién de las
exportaciones -~ mexicanas. ¥y - la  produccion
manufacturera estadounhidense y posteriormente en
"pruebas estadisticas de roémpimiento en la relacion de
cointegracién al final de la” muestra, usando lz
- 'metodologla de Andrews y Kim {2008). ' :

'.,En pamcu!a pnmero se calcuiaron las correlacnones

‘de- |las variaciones anuales de las’ exportacmnes_ :

,manufactureras de México a Estados Unidos por
sector,” con " las. dé 1a . produccion . manufacturera
estadounidense del sector correspondmnte También

‘se estimaron las cofrelaciones entre el total de las-

exportacmnes manufactureras -de México a Estados

Unidos 'y la produccion manufacturera total de ese -

- pais. Asimismo, se -calculo la correlacion entre estos
dos rubros sin incluir- el sector automotriz. Las
corelaciones e calcularon para una muestra que va

- desde el primer trimestre de 2008 hasta el segundo de ..

2012, ~antes de fa aparente desvmﬁulacnon En
segundo  fugar, se - calcularon '~ las  mismas
correlaciones, pero alargando ‘la -muestra hasta el

':-pnmer trimestre de ‘2014, ditimo perlodo con datos -

dlspombles
. Como .se aprecia en el -Cuadro 3, destaca que la

_correlacmn ‘entre_las tasas de crecimiento de las -
exportaciones manufactureras mexicanas : a Estados -
Unidas y.1a produccion manufacturera.estadoumdense'

practicamente no se modifico entre los dos periodos
-considerados. . Esta evndencla apunta a . que sé ha
 mantenido la-sincronizacion entre México y Estados
“Unidos. na’ vez que -se analizan los resultados .por.

‘sector, 'se” obsefva .una ligera - reduccion en la .
- correlaciénde “algunos - de -ellos.” No obstante esta .
- reduccién ‘es - relativamente -pequefa y podna sequir .
_;.'eslando influida por eventos de corto plazo, por lo que

*a continuacion se lleva a cabo-un analisis mas formal
. .sobre’ Ia ‘relacién. de -fargo. plazo entre los: sectores
anufactureros de. Mexnco y Estados Unldos- &

utlllzo ]
-.-_'_prueba tlene Ia fi nalldad de |dent|f

3 Sé ~ufilizaren - datos: desestadﬁr‘ai:zédﬁs. .l.”ara dlasificar “las -
-. exportaclunes -de acueids “ai - Sistema de Ciasnﬂcaclon industrial de

América del Norte (SCIAN} y podef-vincularlas con la informacién de la

produccion “industrial estadounidense, -se. .empled - ja. “Tabla de-
- -comelatién entre la Tarifa dela Ley .de los Impuesios Generales -de -
. Importacion y de Exportacion y el Sistema de Clasificacion Industrial de . -
. America . del. Norte” ‘gue .es _un ‘puente- entre. las dos.dasificaciones- -

‘mencionadas.. Adlclonalmenle o5 datos de exportaciones fueron

. defactatos:con el indice ‘dé precios al consumidar de Estados Unldus

para expresarlos &n téminos reales.
Solo: se_puede obtener uha clasificacion precisa de Ias expnﬁacrones
segin &l SCIAN a partir de 2007. .

- muestra,

“En partlcular para evaluar formalmente la hlpoteSIS de
- una’ pomble desvinculacién entre-dichos: sectores -se .

'prueba de. Andrews .y Kim . (2006) ‘Esta- - -
posubies--f? e

rompitnientos en la cointegracién entre dos series al
final de la muestra. Partiendo de una relacion de
cointegracién entre dos variables en buena parte de la

muesira, la prueba consiste en verificar que ésta se-

mantiene para los datos al final de la muestra. Para
ello, se utilizan las propiedades estadisticas de los
residuales de la relacion entre las variables sujetas de
andalisis. La prueba verifica que no exista un cambio
significativo en los parametros de la relacion .de

cointegracion en la pare de la muestra anfes -del

periodo en que se presume se podria haber dado un
cambio estruciural en relacidn con el resto de la
con base en una comparacién - del
compariamiento de los residuales antes y después del
punto del que se presume un p051ble cambio

: estrudcural

Cuadro 3
Correlacmn entre las Exportaciones Manufastureras de
México a Estados Unidos y la Produccién Manufacturera
en Estados Unidos*

Porcentaje de .
fas De 20081 De 200€:1

Sub-sactor hm;ﬁ”:s a2zl aZo
Totales en 20613
Manutacturas Totales i 10000 083 078 |
i“:nuhcturas Sin Vshiculos auviamotoras y sus comp. [ %] 0.65 - 08B0
Vehbulos Auomotores y sus Somporentes 32r 084 0403
Fab. de Bq, de Compio, Comuricacitn y Otros. 2478 ° 050 D.46
Fab. de Eq.de Generacidn ERchica y Ap. y Act. Eéchicos na7 a.78 075
Fabricacion de Maquiraria yEquipo 866 080 . 078
Indistrins Metshcas Basicas 2381 -pBs - 070
Aimeos, Bevitas y Tabaco 351 ¢ 048 035,
Fabricacionde Productos Meticos 33 095 D94
E-_m'as Industiias Manufachreras . 28 082 0.46
Industia del PEastico y def Huk 296 D¢l OB8
Fabiicacion de Prendas. de Vestr 208 0.94 .84
56n de Equipo de Transparte y Arroespaci 202- . "085 - 062

Ind:stia Quirica - o 262 - " nae bsE
Frodintos Derivados del Peln:lleoydelcamﬂn ST AT ads At
Fab.de Produrins Miresales noMetsioos © . 442 088 08 -
Fabriceciénde ysumos Texles C J0Fz. . DBE 085
' Fabicacidn de Muehles ¥ Productos Relal:lunados e . b7e o7s
vijustia GelPapel . © b4 . BB i 081
IomEsion B rdushes Conexas . U | I 1 BT ]
Produetos de b Matiera : ) Di5_ ° ©.8S 080

* Se reporian mnelamnnes «entre "l tasa de varieclén . anual de Iz serie desesiacionalizeds - von

I prndu-:mfm manuiad'urera &n Estados Unidos.

I de las & Estados Umdus ¥ ia oonespundlsnte &

- Se lmplemento la prueba para venflcar que Ia relacnon
- - expoitaciones.
' manufactureras - de -México a Estados Unidos~y la’~
producclon industrial de ese “pais; “a rivel de. cada, -
- sector, no sufno un cambio. estructural a partir de -
octubre de 2013, C_om_o_s_e muestra en €l Cuadro-4, - -

de . coinfegracién  entre * las

ﬂnicaménte‘ en tres sectores, los cuales seindican en
rojo, e encuentra - evidencia - de. un

u!hmos seis meses de la muestra, Tales subsectores

“son: industria del plashco y del. hule; fabricacion de. -
- productos - minerales no metalicos; y, fabricacién de -

muebles y productos relacmnados Cabe destacar que

pcjsiblé' :
_ romplmlento de la relacién de”cointegfacion ‘en:los. .
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estos subsectores representaron en su conjunio el 4
por -ciento -de. las..exportaciones manufactureras a
Estados Unidos en 2013 Asl, los resultados sugieren
gue para los sectores que representan el 96 por ciento
de las exportaciones ‘manufactureras de ‘México a
Estados Unidos, . ho se encuentra evidencia de un

‘cambio esfructural en su relacién de large plazo con la

produocnén - manufacturera  estadounidense. - En

congruencia con lo anterior, tampoce se identifica para
las- expor’tamones manufactureras un .

el iotal de
rompimietite

nsy. relacion . de colntegracmn con la

,produccmn 'manufacturera de Estados Unidos en los

ultlmos sels meses

Cuadro 4
Pruebas da ‘Rompimiento de la Cointegracién al Final de
la Muestra entre las Exportaciones Manufactureras
: Mex:canas a Estados Unidos y la Produccion
Manufacturera de Estados Unidos

Parcentaje de |as

Subsecior® P-Valye Exportaciones
.o : Manufzctureras
) Pc Re__ Tolalkes en 2013
Manufacturas Totales . . 47.37 532
" Vehiculos Automatores y SUs Cnmponenles N 2237 2388 WMA
Fab. de Eg. de Computo, Cumumca:wun ¥ Olrus €3.16 52 EJ 2478
Fab. de Eq. de ‘Generacidn Elécirica y Ap. y Acc: Eléclicos ~ 34.21. 0% B.87
Fabnnaclﬂn de Maqumaﬂa ¥ Equipo . BB.74 B1B4 8.66
Indusirias Meldlicas Basleas - . 23 7368 3.51
- Alimentos, Bebitas y Tabaco C. BEBd . T1D5- 3.51
Fabricacicn de Productos Metgicos i . 35 3468 3.3
Otras Industrias ManuBclureras - . 6288  67.89 292
[pdlstﬁa_de]_Pléslico y del Hule . 7.8 6,58 218
Fabricacisn de Prendas de Yestir . %06 . 100 208
-Fabyitacién de Eqdlpu de Transpore ¥ Aerogspacial 31.56 1974 202
rtiustria Quirmca cen 39.47 2895 202
Producios Deiivados del Pelrtleo y dei Camnn 6111 8047 147
-Fab. de Productos Minerales no Metalicos 8.21 a2t - 2
Fabricacion de Insumas Texties . 3.6 2368 are’
Fabricacion de Mushles y Pmdlictos_ReIa:iDn'adns 263 355 071"
Induslié del Pepei " ) . G395 5385 0.45
\mpresian & Industrias Conexas . - . 5132 5263 . 0.5
Produclos dé la Mader - © 3421 2368 . 015

* Be-repomz ¢l valer-P para catda prueba en pot cienlo. Pare valores P mayores-e 30 no se rechazz ja
hlpﬂi&ms nula de que la relaulﬁn de c:untegreuﬂn es la misma paratods |a muesta,

4. Conclusnones

. En este Recuadro se- mostro medlante un EJEFCIGIO
econométrica, que: existe una relacién de Iargo plazo.

entrs.la actwldad productlva de -México y el :sector

industrial de Estados’ Umdos ¥ que los ciclos . .
, econémlcos ‘de--'estos. "pafses " tienden a: ~estar. -
- sincronizados. En este, contexto, si bien en. Jos Glfimos
~'meses se ‘ha - regnstrado una d:vergenma ‘entre las.
; ' imiento .del "PIB -y de”los: -Sectores o
: 3 a éste podifa- °
. ;se uh-avenio; temporal En efecto, se argumenté que'-ii'
“dicHo c’omportamlenta es congruente con la presencia
: de diversos ‘chogues, temporales.que afectaron en e
" corto. plazo: exclusivamerite el : ‘comportamiento de- ia-
. 'economia mexi¢ana. De hechg, 8¢ presentd evidencia -
- de estabilidad en Ja relacién dé largo plaze al final de
la’ ‘muestra entre las expc_»rtacmnes manufactureras de .

los- referidos palses;

- se fraduzca en un- mayar impulso para el crecamnento

mas alta- tecnologia“en los que México pudjera fener -

México- a Estados. . ‘Unidos .y la produccion
manufacturera de ese pais. De estd modo, se anticipa
gue; en ausencia de nuevos choques domésticos, un’
mayor dinamismo de la economia de .Estados Unidos

del sector manufacturerc de Méxnco

No - obstante, - la relacién - de - Iargo plazo ¥
sincronizacion de los ‘ciclos ‘econdmicos de MeXIoo y
Estados ‘Unidos no.pueden darse por sentados hacia . -
adelante. De ocurrir modificaciones en la composmlén

de la- produccion ‘manufacturera estadounidense, en
particular con un ‘mayor sesgo. hacia actividades de

una ‘relacién’ -‘menos ‘estrecha, o “hacia un romplmlento-'
“la integracién- vertical . por. un- cambioen . la
estru_ctufa de produccion® en Estados.” Unidos - que. .
reduzea la importancia de ‘procesos intensives en el
factor trabajo, se podria presentar un debilitamiento de. -
la vinculacién entre estos dos pafses. Otro elemento a
considerar es que México pedria seguiit vinculado en
sectores gque-en el largo plaze han tendido a mostrar -
un descenso en su participacion dentro deiia actnndad
mdustrial ‘de Estados Unidos, ‘como'es el caso, por .
ejemplo, de la-industria textil'y de prendas de vestir.-"
En este contexto, -destaca la. importancia de avanpzar
en la agenda de reformas estructurales en México que
incentiven |a productividad y la- asignacién -de “los’
recursos hacia sus usos mas productives. De este
modo, ademés de generar” fuentes” internas . de
crecimiento, se facilitaria la- reaS|gnac:|on ‘de recursos. .
hacia sectores en -Jos“ due .se mantenga ventaja -
comparativa & pesar. de, cambios en. la, compostclon
productlva del prlnmpal SOCIO comercml del pals

Referen_clas_ _ R :
[1] Andrews, 2 D: -y . Klm {2006) “Tests for
colntegratlon breakdown over a short timée period -

- Journal’of Busmess and Economlc Statlstlcs_24(4 :
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and .::Common. - Cycles,™" Journal if Applled:-'
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Grafica 20
Indicadores de Consumo

a) Ventas Totales de la ANTAD b) Ventas en los Establecimientos c) Indicador Mensual del Consumo
[ndice 2003=100, a. e. Comerciales Privado en el Mercado Interior
indice 2003=100, a. e. indice 2008=100, a. e.
210 " 30 -‘ Ventas Mayoreo ns 1
200 Ventas Msf\udeﬂ 1o
124
180 4
105 4
180 118 .
100 4
178 1 "2 o
95
180
106
150 80 1
140 100 85
EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEA EAJCEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEF EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEA JOEF
2007 2008 2008 2010 2011 2042 2013 2014 2007 2008 2008 2010 2094 2042 2013 2014 o008 2000 2010 2011 2012 2013 2014
a. e./ Serie con ajuste estacional y sere de ae./ Serie con ajuste estacional y serie de a.e.! Serie con ajuste estacional y serie de
fendencia. La primera se representa con la tendencia. La primera se representa con la tendencia. La primera se representa con la
tinea solida y la segunda con la punteada. w - linea sdiida y ia segunda con 1a punteada. linea sdlida y la segunda con a puniteada.
Fuente: Elaboracién de Banco de Meéxico con  Fuente: Encuesta Mensual sobre Establecimientos Fuente: INEGI.
infarmacion de la ANTAD. Comerciaies, INEGL.

it Adicionalmente, algunos determinantes del consumo presentaron una
incipiente mejoria en su desempefio en meses recientes, como es el
caso de las remesas familiares (Grafica 21a). Por su parte, el indice de
confianza de los consumidores exhibié un repunte en ef periodo febrero-
abril de 2014, si bien a partir de los bajos niveles que se registraron
después de las caidas observadas en diciembre y enero (Grafica 21b).

Grafica 21
Determinantes del Consumo

a) Remesas Familiares b) indice de Confianza del Consurmidor
Millones de ddlares, a. e. Indice enero 2003=100, a. .
2,600 W 115 1
2,500 -4
110 1/
2,400 4
105 4
2,300
2,200 - ) 100 1
2,100 95 4
2,000 4
90 o
1,200 4
85 1
1,800 4
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1,600 T T T T T T T T T T T 75 T T T T T T
EMSEMS EMS EMS EMS EMS EMS EMS EM EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJORA [
2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 -
a e.! Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La a. e./ Sere con ajuste eslacional y serie de fendencia. La -
prmera se representa con la linea solida y la segunda primera se representa con la linea sdlida y la segunda
con la punteada. con la punteada.
Fuente: Banco de México. Fuente' Encuesta Nacionai sobre la Confianza del Consumidor

(ENCO), INEGI ¥ Banco de Méxice.
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1

iii.

Por su parte, algunos indicadores asociados a la inversion fija bruta
empezaron a mostrar un cambio de tendencia favorable, si bien éste es
auln incipiente. En particular, las importaciones de bienes de capital han
registrado una trayectoria positiva desde finales de 2013, en tanto gue
la inversion en construccién de vivienda dejé de exhibir una evolucion

negativa a partir de noviembre de ese afio (Gréfica 22).

a) inversién y sus Componentes
indice 2008=100, a. e.

Grafica 22
Indicadores de Inversion

b) Importaciones de Bienes de

Capital
Indice 20072100, a. €.

¢) Vaior Real de la Produccion en la
Construccion por Sector
Institucional Contratante
Enero 2008=100, a. .
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a e/ Serie con ajuste estacional y serie de a. e/ Serle con ajuste estacional y sere de a e.f Ciffas con ajuste estacional. Para el casc

30

tendencia. La primera se representa con la
linea sdlida y la sequnda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas
México, INEGI

Nacionales

de Fuente: Banco de México.

de la construccion piblica y privada

(vivienda y privada fotal sin vivienda) la

desestacionalizacién fue elaborada por el

Banso de México con cifras del INEGI.
Fuente: INEG1.

tendencia. La primera se representa con la
linea sélida y la segunda con Ja punteada.

Durante el primer trimestre de 2014, el gasto piblico se ha venido
gjerciendo conforme al programa original, registrando elevadas tasas de
expansion anual. En particular, destaca el crecimiento del gasto en
inversion pablica y de subsidios y transferencias, donde estan incluidos
los programas sociales del gobierno federal.

Derivado de la evolucién descrita de las demandas externa e interna, ios
principales componentes- de la actividad productiva continuaron mostrando
debilidad en el trimestre que se reporta en su conjunto, si bien hacia finales del
mismo se observd una reactivacion modesta (Grafica 23a). En particular:

En los primeros meses del afio, la produccién industrial presentd una
mejoria moderada, si bien esto se observé después de la contraccion
que tuvo lugar en diciembre de 2013. Dicha evolucion reflejo, en buena
medida, la reactivacién de la industria manufacturera respecto a los
bajos niveles registrados a finales del afno anterior. Por su parte, el
sector de la construccion pareceria haber dejado de mostrar una
tendencia negativa (Grafica 23b).

No obstante gque el sector servicios exhibio un estancarniento en enero,
derivado principalmente de ta contraccién en los servicios mas
relacionados a la demanda inferna, tales como los servicios
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profesionales, corporativos y de apoyo a los negocios, y los servicios de
esparcimiento y otros, en febrero este sector en su conjunto mostrd un
repunte. Dicha mejoria reflejé, en congruencia con la recuperacion de
las exportaciones manufactureras en el segundo mes del afic en curso,
un mayor dinamismo de los servicios mas asociados a la demanda
externa (Gréfica 23c).

. Por su pare, la trayectoria positva que presentd la actividad
agropecuaria en el primer trimestre de 2014 se derivd, en buena
medida, del incremento en la superficie cosechada de los cultivos del
ciclo otofio-invierno. Es de mencionar gue, como consecuencia de las
abundantes lluvias que se registraron en septiembre de 2013 por los
fendomenos meteorolégicos “Ingrid” y “Manuel”, las principales presas
del pais alcanzaron elevados niveles de almacenamiento, lo que
permitié un aumento tanto en la superficie sembrada, como en los
rendimientos de los cultivos.

Grafica 23
Indicadores de Produccion
* -b) Actividad Industrial
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Fuente: Sistema de Cuenias Nacionales de México,

2/ incluye el resto de los sectores de las actividades
terciarias.

a. e. / Cifras can ajuste estacional,

Fuente: Elaboracion de Banco de México con

INEGI. informacién del Sistema de Cuentas

Nacionales de México, INEGI.
Como resultade de lo anterior, se estima que para el primer trimestre de 2014 el
PIB de México habra registrado un crecimiento trimestral desestacionalizado de
alrededor de 0.8 por ciento, cifra que se compara con las variaciones de -0.69,
0.95 y 0.18 por ciento presentadas en los tres trimestres previos (Gréafica 24a). En
términos anuales desestacionalizados, se calcula un crecimiento del PIB de
, alrededor de 1.0 por ciento para el primer trimestre del afio en curso, el cual se
| compara con los de 0.5, 1.4 y 0.6 por ciento observados en los tres trimestres
: anteriores, respectivamente. Cabe aclarar que, con datos sin desestacionalizar,
se prevé una variacién anual del P1B de 2.3 por ciento en el trimestre, cifra que se
encuentra afectada al alza por el hecho de que en 2014 la Semana Santa tuvo
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lugar en abril, mientras que en 2013 esta festividad ocurrid en marzo (Gréafica
24b). Por este mismo motivo, la variacion anual def PIB sin desestacionalizar se
tendera a ver afectada a la baja en el segundo trimestre del afio.

Grafica 24
: Producto Internc Bruto
i a) Variaciohes Trimestrales b} Variaciones Anuales
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionaies de México, INEGI, Desestacionalizacién del pamer trimestre de 2014 efectuada por el
Banco de México.
En este contexto, la informacion més reciente indica que persisten condiciones de
i holgura amplias en el mercado laboral. En efecto, ho obstante que el nimero de
i trabajadores asegurados en el IMSS mantuvo una trayectoria creciente (Grafica
' 25a), las tasas de desocupacion nacional y urbana se encuentran en niveles
superiores a los observados antes de la crisis e, inclusive, registraron un repunte
al final del primer trimestre (Grafica 25b). La brecha del producto continud siendo
negativa, reflejando amplia holgura en la economia en su conjunto. De ahi que no
se anficipen presiones inflacionarias en los préximos meses derivadas de la
evolucion esperada de la demanda agregada.

32 Informe Trimestral Enero —Marzo 2014



Banco de México

Grafica 25
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Finaimente, en cuanto a las cuentas externas, en el primer trimestre de 2014 la
balanza comercial registré un déficit de 1,192 miliones de ddlares (Grafica 26a).
Por su parte, los datos disponibles sugieren que en ese periodo la cuenta
corriente habra presentado un déficit moderado y que el pais continué captando
suficientes recursos a través de la cuenta financiera para lograr un financiamiento
holgade de dicho déficit (Grafica 26b). ' '
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Grafica 26
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Fuente: Banco de México.

3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En los primeros tres meses de este afio la base monetaria registré una variacion
anual promedio de 9.6 por ciento, superior a la observada en el ultimo trimestre
de 2013 de 6.8 por ciento.® Ello se debi6, principalmente, a que el crecimiento de
este agregado en 2013 se vio afectado por la reversion de la mayor demanda
causada en 2012 por el periodo electoral.

En lo que se refiere a las fuentes de recursoes financieros de Ia economia, en el
primer trimestre de 2014 éstas continuaron incrementandose a un ritmo similar al
registrado en el trimestre previo. Elio se observé tanto en las fuentes internas,
como en las fuentes externas de recursos (Cuadro 2). En lo que respecta a las
fuentes internas, el ahorro financiero interno —definido como el agregado
monetario M4 de residentes menos el saldo de billetes y monedas en poder del
pablico— presentd un crecimiento a tasa anual similar al observado en el trimestre
previo (Gréafica 27a). Esta expansion fue resultado dei crecimiento sostenido que
ha venido mostrando el componente voluntario (Grafica 27b). En contraste, el
saldo del indicador del ahorro financiero obligatoric continué presentando un bajo
ritmo de crecimiento en términos reales anuales. Ello obedece en buena medida
al efecto de las alzas significativas en las tasas de interés de mediano y largo
plazo que tuvieron lugar desde mayo de 2013, las cuales implicaron una
reduccion en la valuacion de los instrumentos de deuda gubernamental en poder
de los fondos para el retiro.

* La base monetaria se define como el saldo de billeles y monedas en circuiacion mas los depositos
bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de |a Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2014 1
20120 20131 20134 2013M 20431V 2014 % PIB  Est %
Total Fuentes 10.0 10.2 7.2 7.9 8.5 8.8 83,7 100.0
Fuentes Intemas "/ 44 . 44 3.3 4.3 48 5.1 60.0 64.0
Fuentes Externas % 56 58 3.9 37 37 g 33.7 36.0
Total Usos : 10.0 10.2 7.2 7.9 8.5 3.8 93.7 100.0
Seclor Piblico 37 3.1 3.3 3.6 3.4 39 437 4867
Sector Publicc (RFSP) ¥ 3.2 27 29 3.3 3.0 3.6 40,7 43.4
Estados y Municipios 0.5 0.4 0.4 Cc.4 0.4 0.3 3.0 3.3
Reserva Internacional * 1.8 1.4 0.8 0.8 1.0 13 14.6 15.6
Sector Privado 3.1 2.9 3.0 3.2 ag 40 36.2 38.6
Hogares 14 1.3 1.2 12 1.1 1.2 15.0 16.0
Consumo 06 0.6 06 0.8 0.5 05 4.8 51
Vivienda * 0.8 086 0.6 0.6 0.6 0.7 103 11.0
Empresas 1.7 17 18 2.1 28 28 21.2 22.8
interno & 1.0 1.0 1.0 1.0 1.3 1.0 12.0 12.8
Externo ] 08 07 08 1.1 1.5 17 9.2 5.8
Activos Externos de la Banca Comercial "o -~ g4 0.0 0.0 -0.3 0.0 0.1 1.2 1.3
Otros Conceptos ¥ 1.5 2.8 0.1 0.5 0.2 -0.3 -2.1 -2.2

Fuente: Banco de México.

cuatro timestres, En la informacion de fivjos (revalorizados) se elimina el efecto e tas variaciones del tipo de cambia.
e/ Cifras estimadas con base en informacién oportuna para el primer trimestre de 2014,
1/incluye el agregado monetario M4 e poder de Residentes, Los flujos revalerizados anuales de tas Fuentes Intemas exduyen del 4 el efecto de fa reforma a
{a Ley del ISSSTE. La informacion sobre el saldo de las Fuentes Internas incluye el efecto de esta reforma. .
2/incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes, el endeudamiento externc del Gobiemo Federal, de organsmos y empresas publicas y

el impacto de ta reforma a la Ley del ISSSTE scbre les RFSP. La informacién del SHRFSP si incluye el efecto de esta reforma sobre |a deuda piiblica.
4/ Segin se define en |a Ley dal Banco de México,

S/Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para Jos Trabajadores {Infenavit) y del Fonde de |a Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

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

7/ Incluye 1as disponibilidades en e! exterior y el financiamiento externc.

8/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de Ia banea comercial y de desamalio, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancaros y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre ofros conceptos. :

En retacién a las fuentes externas, el crecimiento del saldo del ahorro financiero
de no residentes estuvo explicado principalmente por el aumento en la tenencia
de instrumentos gubernamentales de mediano y largo plazo (Gréfica 27¢). A este
respecto, conviene sefialar que —a pesar de fa incertidumbre en los mercados
financieros al inicio del afio— la percepcion favorable sobre la politica
macroecondmica en el pais, las expectativas en tomo al potencial de las reformas
estructurales aprobadas en los meses previos y el incremento por parte de la
agencia calificadora Moody's de la calificacién crediticia de México, de Baal a A3,
tres niveles por arriba del minimo del grado de inversion, contribuyeron a atenuar
el deterioro de las condiciones en los mercados financieros en el pais.
Posteriormente, Ia mejoria en los mercados financieros internacionales de febrero
en adelante también se vio reflejada en los mercados nacionales.
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Grafica 27
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1/ Se define como el agregadc monetario M4 menos el saide de billetes y monedas en poder del pablico.

En referencia a la ufilizacion de recursos financieros de la economia, en
congruencia con la meta anual establecida en el Paguete Econdmico 2014, en el
primer trimestre de este afio los Requerimientos Financieros del Sector Pablico
(RFSP) fueron superiores a los observados el trimestre previo. Lo anterior implico
un incremento en el flujo anual del financiamiento al sector plblico con respecto
al registrado en el tiltimo trimestre de 2013 (Cuadro 2). Por su parte, el flujo anual
del financiamiento a los estados y municipios fue simitar al que se registro en el
periodo octubre-diciembre de 2013. En relacidn al uso de recursos derivado de la
acumulacién de reservas internacionales, éste presenté un monto superior al del
trimestre previo, como resultado de las mayores ventas de dolares de Pemex al
Banco de México. Finalmente, el financiamiento fotal al sector privado no
financiero se desacelerd en el margen, en concordancia con el bajo dinamismo
de la actividad econdmica. '

Respecto de este Ultimo punto, durante el primer trimestre del afio el
financiamiento a las empresas privadas no financieras mostré una ligera
disminucién en sus tasas de crecimiento en términos reales anuales. Ello fue
resultado de una moderacion en la ampliacion del crédito de la banca comercial,
asi como de menores colocaciones corporativas en el mercado de deuda interna
(Gré&fica 28). Por su parte, el financiamiento externo, particularmente a través de
la colocacion de deuda en el mercado internacional, también registrd un menor
dinamismo que en el trimestre previo.

Por & lado del crédito interno, los préstamos de la banca comercial a las
empresas privadas no financieras moderaron su ritmo de crecimiento (Grafica
; 29a). Lo anterior, como resultadoe de una pérdida de dinamismo del crédito
; otorgado a las empresas grandes, toda vez que la cartera de crédito de las
] pequefias y medianas empresas continud expandiéndose a tasas elevadas. Las
. tasas de interés y los indices de morosidad del crédito de la banca comercial a
las empresas permanecieron estables en el trimestre que se reporta (Grafica 29b
y Gréafica 29¢). Por su parte, el crédito de la banca de desarrollo a las empresas
privadas no financieras presentd en el trimestre de referencia tasas de
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crecimiento similares a las observadas el frimestre previo (Grafica 29a). En este
entorno de expansion de la carlera, las tasas de interés correspondientes se
mantuvieron sin cambios sustanciales, al fiempo que los indices de morosidad
permanecieron en niveles estables (Grafica 29b y Grafica 29¢).

: Gréfica 28
; Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras
E Variacion real anual en por ciento
24 4
L -—— Tctal 1/
201 —— Crédito 1/ 2/

.I —— Emisidn

I i | n I I} | I} I
2010 2011 2012 2013 2014
| Fuente: Banco de México.
| 1/ Estas cifras se afectan por la desa

paricion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversion a
sofomes no reguladas.
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Grafica 29
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1/ Se refiere a la tasa de interés de nuevaos
para todos los plazos solicitados.

2/E| indice de morosidad (IMOR) se define coma e saldo de la carters vencida entre el saldo de la cartera total,

créditos de la banza a las empresas privadas no financieras, ponderada por &l saldo asoclado de crédito vigente y
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En los mercados de deuda, fas empresas privadas no financieras continuaron
financiandose a través de la colocacion de tftulos tanto en el exterior como en el
mercado interno, si bien en menor medida en comparacion con lo observado
| durante el cuarto trimestre de 2013. En el mercado de deuda interna en particular,
; en &l primer timestre de 2014 la menor actividad se vio reflejada en una
i colocacion neta de deuda de mediano plazo de 1.7 miies de millones de pesos,
menor al monto de colocacion neta de 10.2 miles de millones de pesos registrado
el frimestre previo (Grafica 30a). Estas emisiones continuaron realizandose bajo
condiciones favorables en términos de los plazos y de las tasas de interés. El
plazo promedio de colocacion de los valores de mediano plazo de empresas
privadas fue de alrededor de & afios. Por su parte, las fasas de inierés de los
valores privados internos registraron niveles similares a tos del trimestre anterior,
tanto para Ias emisiones de mediano, como para las de corto plazo (Grafica 30b).

Gréfica 30
Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno
a) Colocacion Neta de Valores a Mediane Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
de Empresas Privadas No Financieras No Financieras
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Fuente: Banco de México, con informacién de Valmer e indeval.
i/ Colocaciones menos amoriizaciones en & mes {vencimientos y prepagos).
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afo.
3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

El crédito a los hogares extendidc por la banca, los organismos puablicos que
otorgan crédifo para la adquisicion de vivienda y los otros intermediarios
financieros no bancarios, continué expandiéndose durante el primer trimestre del
afio, si bien a tasas menores a ias observadas al cierre de 2013. Lo anterior,
debido principaimente a la desaceleracion registrada en la cartera de crédito al
consumo.

En particular, el saldo del crédito vigente de la banca comercial al consumo se
incrementd en enero-marzo de 2014 a una tasa promedio de 5.1 por ciento, cifra
por debajo del 7.6 por ciento correspondiente al cuarto trimestre del afio previo
(Grafica 31a). Esta desaceleracion se ha dado de forma generalizada,
reflejandose mas acentuadamente en los segmentos de tarjetas de crédito y de

38 Informe Trimestral Enero - Marzo 2014



Banco de México

créditos personales. En este entorno, las tasas de interés y los indices de
morosidad correspondientes no registraron variaciones  significativas. No
obstante, en concordancia con la fase ciclica por la que atraviesa la economia, el
indice de morosidad ajustado —que considera los castigos de cartera acumulados
en los ultimos doce meses— ha venido observando un deterioro gradual (Grafica
31b},

Por su parte, la cartera de crédito hipotecario ha mostrado un desempefio mixto.
El erédito vigente para la adquisicién de vivienda otorgado por la banca comercial
y sus sofomes presenté en el primer trimestre de 2014, si bien con cierta
volatilidad al interior del trimestre, una tasa de crecimiento anual promedio similar
a la del trimestre previo de alrededor de 6.0 por ciento.® Lo anterior, en un
contexto de estabilidad de las tasas de interés y los indices de morosidad de su
cartera de crédito. Por otro lado, la cartera vigente del Infonavit siguio
presentando poco dinamismo al registrar una tasa de crecimiento real anual
promedio de 2.2 por ciento en enero-marzo del afio en curso, inferior al 2.9 por
ciento observado en octubre-diciembre de 2013 (Grafica 32a). Ello, al fiempo que
el indice de morosidad respectivo mostré cierto deterioro (Grafica 32b).

) Grafica 31
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente de la Banca Comercial b) Indice de Morosidad del Crédito de
al Consumo la Banca Comercial al Consumo "%
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Fuente: Banco de México.
1#Incluye Ja cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédite: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Banarte-Ixe
Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa

2/Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
: institucion bancaria.
i 3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la rectasificacién de ABCD a otros créditos al consume
: por parte de una institucidn bancaria.

4fIncluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz,

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

&/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de |a cartera vencida entre el saldo de la carters total.
: 7/El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define come e! saldo de |a cariera vencida mas casfigos acumulados en los dlfimos 12
i meses enire el saldo de |a cartera total mas castigos acumulados en los fliimos 12 meses.

* Estas tasas de crecimiento consideran la incarporacién de una nueva safom a la estadistica de crédito
hipotecario come resultado de su conversion de scfom no regutada a soforn regulada.
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Grafica 32
Crédito a la Vivienda
a) Crédito Vigente a la Vivienda b) indices de Morosidad del Crédito
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1/ Las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por el efecio de) traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de \a banca

comercial y porla rectasificacién de créditos en cartera direcia a ADES.

2/ Se incluyen a las sofomes de la banca comercial.

3/Las cifras se ajustan para ne verse afectadas por la incorporacion de algunas sofornes reguladas a la estadistica de erédito bancaria.

4/El indice de moresidad (IMOR) se define como el saldo de |a carfera vencida entre el saldo de la cariera total.
En resumen, la desaceleracion gue ha mostrado el financiamiento total al sector
privado no financiero es congruente con la fase ciclica por la que atraviesa la
economia. En efecto, tanto las empresas como los hogares han mostrado una
reduccion en su apetito por financiamiento, reflejando asf el desempefic mixto de
los componentes de la demanda agregada. En la medida en que la actividad
productiva del pais muestre una evolucién mas favorable, se espera que los
mercados de crédito y de deuda exhiban un mayor dinamismo.
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4, Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

La politica monetaria implementada por el Banco de México ha impulsado el
proceso de convergencia eficiente de la inflacién al objetivo permanente de 3 por
ciento. Asi, a pesar de gue algunos choques de precios relativos propiciaron que
la inflacidn aumentara a finales de 2013 y principios de 2014, ésta retomé su
trayectoria descendente a medida que los efectos de dichos choques
comenzaron a disiparse, tal como se habia previsto. Por su parte, las
expectativas. de inflacién de medianc y largo plazo se mantuvieron estables, de
forma que el procese de determinacion de precios en la economia no se vio
contaminado. Asi, la evolucién de la inflacion y sus expectativas durante el
periodo que cubre este Informe no amerité ajustes en el objefivo de la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria. Por consiguiente, la Junta de
Gobierno mantuvo el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
3.5 por ciento en las reuniocnes de enero y marzo, asi como en su primera reunion
del siguients trimestre (Grafica 33).

Grafica 33
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1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente; Banco de México.

3

Entre los elementos que se han tomado en consideracién para la conduccién de
la politica monetaria durante el periodo que comprende este Informe destacan:

a) Que se mantienen condiciones de holgura amplias, tanto en el mercado
laboral como en la economia en su conjunto, y que no se anticipan
presiones sobre la inflacion derivadas del compaortamiento de la
demanda agregada en el horizonte en el que opera la politica
monetaria.

b) Que tat como se habia anticipado, si bien la inflacion general presenté
un repunte a finales de 2013 y hasta la primera guincena de enero de
2014, ésta retomé una trayectoria descendente a partir de la segunda
quincena de enero para alcanzar niveles claramente por debajo de 4
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por ciento a partir de la primera quincena de marzo y gue se espera
continde convergiendo gradualmente a la meta de 3 por ciento.

c) Que en febrero y marzo se revirti6 el incremento que habia presentado
la inflacion subyacente y que se espera que ésta se manienga
alrededor de 3 por ciento en lo que resta del afio y en un nivel inferior a
éste durante 2015. :

d) Que la evolucién de la inflacién y sus expectativas confirné que no se
presentaron efectos de segundo orden sobre el proceso de formacion
de precios en la economia como resultado de los cambios de precios
relativos sefalados, incluyendo los derivados de las medidas tributarias
que entraron en vigor en enero de 2014.

e) Que la menor Iinceridumbre en los mercados financieros
internacionales, después del periodo de turbulencia en enero de este
ano, ha contribuido a que los ajustes en los mercados financieros
nacionales se continllen dando de manera ordenada, e incluso se
hayan revertido los ajustes de precios de diversos activos financieros
que tuvieron lugar en las primeras semanas del afio.

" El comportamiento reciente de la inflacion y sus expectativas es resultado, en

buena medida, de la credibilidad que se ha alcanzado en los (ltimos afios en el
compromiso del Banco de México de procurar ante todo la estabilidad de precios.
En particular, el Instituto Central ha reiterado que chogues a la inflacion como los
gue recientemente se observaron son ajustes en precios refativos que, en un
contexto de expectativas de inflacion bien ancladas, solamente impactan a la
inflacion de manera transitoria y no contaminan el proceso de formacion de
precios de la economia. Esto fue efectivamente lo que sucedid. Desde luego que,
durante el periodo que cubre este Informe, la Junta de Gobierno del Banco de
México estuvo atenta de que este proceso efectivamente tuviera lugar.

La desaceleracién que registrd la actividad econdmica a finales de 2013 y
principios de 2014, junto con la holgura que continltan mostrando los principales
mercados de insumos del palfs, indican que actuaimente no se presentan
presiones de demanda sobre los precios ni sobre las cuentas externas. En
particular:

a) La evolucion reciente de la economia condujo a que Ia brecha del

producto haya permanecido en niveles negativos y, de hecho ampliado’

su magnitud con respecto al trimestre previo (Grafica 34).°

® Considerando que la estimacion de este indicador estd suleta a cierte grade de incertidumbre, su
interprefacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de visia estadistico no presenta niveles
significativamente diferentes de cero.
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Grafica 34 e
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1/ Estimadas con &l filtro de Hodrick-Prescotl con correccion de colas; véase Informe sobre |a Infiacion Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74

2/Cifras del PIB al cuarto trimesire de 2013, cifras del IGAE a febrero de 2014,

3 Intervale de confianza de la brecha de! producto calculado con un méiodo de componenies no observados.
a. e, /Elabarada con cifras ajustadas por estacionalidad,
Fuente; Flaborade por Banco de México con informacian del INEGI.

b) Prevalecen condiciones de holgura amplias en el mercado laboral {ver
Seccion 3.2.1). .

c) En el primer trimestre de 2014, los principales indicadores salariales
continuaron reportando incrementos moderados. Lo anterior, en adicidn
a la tendencia de la productividad media det trabajo, condujo a que ios
costos unitarios se ubiguen en niveles reducidos (Gréafica 35).

d) Respectc del ultimo semestre de 2013, el financiamiento interno al
sector privado no financiero y a los hogares ha presentado un menor
ritmo de expansion en los primeros meses del afio.
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Grafica 35
Productividad ¥ y Costo Unitario de la Mano de Obra
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1/ Productividad con base en las horas frabajadas,

Fuente:; Elaboracion de Banco de Méxicc a pariir de
informacion  desestacionalizada de la Encuesta
Mensual de la Industria Manufacturerz y del Indicador
Mensual de la Actividad Indusirial del Sistema de

Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Con base en ia encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del
sector privado, la mediana de las expectativas de inflacién general para el cierre
de 2014 registré un aumento de 3.80 por ciento en diciembre de 2013 a 4.10 par
ciento en enero de este afio. Posteriormente, después de que la inflacion de
enerc y febrero resultd menor a la esperada por dichos especialistas, la mediana
de las expectativas sefialadas se revisd a la baja hasta ubicarse en 3.87 por
ciento en abrit.’ La correspondiente a las expectativas de inflacién subyacente
para el cierre de 2014 presentd un comportamiento similar al aumentar de 3.20 a
3.55 por ciento entre diciembre de 2013 y enero de 2014, para luego disminuir
graduaimente hasta 3.42 por ciento en abril. La expectativa de la inflacién no
sutbyacente implicita en las medianas anteriores disminuyd progresivamente entre
diciembre de 2013 y abril de 2014 de 6.30 a 5.40 por ciento (Grafica 36a). Cabe
sefialar que no solo la mediana de Ias respuestas de expectativas de inflacion
para el cierre de 2014 ha venido disminuyendo, sino también la dispersion
asociada a las mismas. Esta menor dispersion refieja un ambienie de mayor
certidumbre respecto de la evolucién de la inflacion en este afio a pesar de ios
chogues de precios relativos ya referidos (Grafica 36b). Por su parte, las

¥ |a medlana de la expectaiiva de inflacién general para el cietre de 2014 con base en la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financiercs de Banamex registré un comportamiento similar al
ubicarse en 3.90 por ciento en la encuesta del 17 de diciembre de 2013, para posteriormente aumentar
hasta 3.97 por cienio en la encuesta del 20 de febrero de 2014 y disminuir gradualmente hasta 3.90 por
ciento en las encuestas del 22 de abril y del 6 de mayo de 2014,

Informe Trimestral Enerc - Marzo 2014




Banco de México

expectativas correspondientes a mayores plazos se mantuvieron esfables en
torno a 3.50 por ciento durante el periodo que cubre este Informe (Gréfica 37a).’

Grafica 36
Expectativas de Inflacion
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Fuente: Encuesta de Banco de México. Fuente: Estimacion con Encuesta de Banco de México

Ademés de las expectativas de inflacién que se recaban directamente en
encuestas, estan aquéllas implicitas en las cotizaciones de mercado de
instrumentos referenciados a tasas nominales y reales, a partir de las cuales se
puede estimar |la compensacién por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia
entre las tasas de interés nominales y reales de largo plazo). En los primeros
meses del afo dicha compensacién disminuyé de un nivel promedio de 3.75 por
ciento en diciembre de 2013, a uno de 3.43 por ciento en abril de 2014, cerca de
sus niveles minimos histéricos. Esta reduccion refieja que los tenedores de
instrumentos referenciados a tasas nominales han demandado una cobertura por
inflacién futura menor, al percibir un menor riesgo asociado. Lo anterior fue
resultado de que las expectativas de inflacién implicitas en esfos instrumentos se
mantuvieron relativamente estables alrededor de 3.2 por ciento entre diciembre
de 2013 y abril de 2014, en tanto que la prima por riesgo inflacionario disminuyo
de aproximadamente 55 a 20 puntos base durante el mismo periodo (Grafica
37b)." Cabe sedalar gue estas expectativas de inflacion no se observan de
manera directa sino que se estiman con diversos métodos econométricos. Al
provenir de datos financieros diarios, incorporan la informacién de forma mas

" Esta cifra coincide con los resultados de la encuesta Banamesx, cuya mediana de las expectativas de

inflacion de largo plazo (periodo 2016-202() se mantuvo en 3.48 por ciento entre |a encuesta del 7 de
enero y aguélta del 6 de mayo de esle ano.

Para una descripcién de la estimacion de las expeciativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario” en el informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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a) Medianas de Expectativas de Inﬂacnon
General a Distintos Plazos "

rapida que las que se obtienen a través de encuestas entre analistas y reflejan las
posiciones en los poriafolios de los inversionistas. Mientras la mediana de las
expectativas de largo plazo provenientes de encuestas ha permanecido estable
en 3.5 por ciento en los Ultimos afios, las expectativas cafculadas a partir de
instrumentos de mercado de largo plaze han presentado una disminucidn gradual
hasta 3.2 por ciento.

Grafica 37
Expectativas de Inflacion
b} Descomposicion de la Compensacion por
Inflacién y Riesgo Inflacionario
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Todo lo anterior confirma que los ajustes en precios relativos no anticipados a
finales de 2013, asi como las modificaciones impositivas, tuvieron un efecto
moderado en la inflacion y no presentaron efectos de segundo orden sobre |a
tasa de elevacion de precios. De esta manera se corrobora que las expectativas
de inflacién responden cada vez en menor medida a cambios en precios relatives,
lo que ha contribuido a reforzar la credlbllldad en la conduccidn de la politica
monetaria del Banco de México.”

Entre diciembre de 2013 y enero de 2014 el tipo de cambio presentd una
depreciacion al pasar de niveles promedio de 13.06 a 13.36 pesos por ddlar, con
una elevada volatilidad. Posteriormente, a partir de febrero registré una
apreciacion para ubicarse debajo de 13 pesos durante las primeras semanas de
mayo, asi como una importante disminucién en su volatilidad. Por fanto, durante
el periodo que cubre este Informe, el peso se aprecié ligeramente, si bien con
cierta volatilidad (Gréafica 38). Cabe recordar que la depreciacion de otras

* Para un estudio del fortalecimiento del anclaje de las expectativas de inflacion ver el Recuadro “Anclaje

de las Expectafivas de Inflacion de Mediano y Largo Plazo ante Choques de Oferta Adversos” en el
informe sobre la Inflacion Enero — Marzo 2013
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monedas de economias emergentes durante 2013 fue significativamente mayor
(10.62 por ciento en promedio durante 2013) a la depreciacién de 0.9 por ciento
que registré la moneda nacional durante el mismo periodo. '

Grafica 38
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El tipo de cambio observade es el dalo diario del tipo de cambic FIX. El dlimo daio del lipo de cambio

observado corresponde al 19 de mayo de 2014. Parz el casc de |as expectativas, ef (ltimo dato corresponde
a lz encuesta de abril de 2014.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.

Por su parte, después del incremento generalizado en las tasas de interés de
largo plazo derivado del proceso de descompresion de primas de riesgo en los
mercados financieros internacionales que se registré a partir de mayo de 2013, y
del periodo de elevada volatilidad observado durante las primeras semanas de
2014, las tasas de interés de mediano y largo plazo de México presentaron
disminuciones a partir de febrero. En particular, la tasa de interés del bono
gubermnamental a 10 afios alcanz6 niveles alrededor de 6.6 por ciento a principios
de febrero para |uego disminuir a 5.8 por cienio a mediados de mayo. Estos
niveles son incluso inferiores a los que registré a finales de 2013 (6.4 por ciento).
Asi, en el periodo que cubre este Informe dicha tasa disminuyd 80 puntos base, si
bien con cierta volatilidad. Por su parte, las tasas de interés de corto plazo se
mantuvieron estables en linea con la tasa de referencia de politica monetaria. En
particular, la tasa de interés de valores gubernamentales a 3 meses se mantuvo
sin cambios alrededor de 3.4 por ciento durante el periodo que cubre este
Informe. Ante esta evolucion de las tasas de interés, la pendiente de la curva de
rendimientos (diferencia de 10 afos y 3 meses) presentd un aplanamiento
pasando de 300 a 240 puntos base de finales de 2013 a mediados de mayo de
2014 (Gréafica 39). Este comportamiento favorable de la curva de rendimientos es
refiejo de que la politica monetaria ha coadyuvado al anclaje de las expectativas
de inflacion, a pesar de los recientes cambios de precios relativos, y del

Bl depreciacion de otras monedas de economias ermergentes considera el compartamignts promedio del
tipo de cambio con respecto al dotar de Brasil, Chile, Colombia, India, Pery, Repltblica Checa, Rusia,
Tailandia y Turquia y se calcula con datos de Bloomberg.
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funcionamienio ordenadoc en los mercados financieros nacionales. De esta
manera, tanto las condiciones monetarias como fas financieras, han servido de

apoyo a la economia dada la fase del ciclo por la que atraviesa.

Grafica 39
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Cabe sefialar que un factor adicionat que ha contribuido al desempefio favorable
de los mercados de renta fijg y cambiario en México es la mayor calificacion

crediticia de la que gozan hoy en dia las emisiones soberanas del pais. Lo
anterior ha propiciado que los activos financieros denominades en moneda
relativamente
internacionales. En particular, como se menciont en la Seccion 3.2.2, durante el
primer trimestre de 2014, México continué captando recursos del exterior dirigidos
a la adquisicion de instrumentos financieros a un ritmo similar al registrado
durante el (ltimo trimestre de 2013. Respecto a lo anterior, destaca que, si bien la
tenencia de instrumentos gubernamentales de corto plazo tendié a estabilizarse,
la correspondiente a instrumentos gubernamentales de mediano y largo plazo
aument6 y ha permanecido en niveles elevados en las ultimas semanas (Gréfica

nacional sean

40).
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Grafica 40
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Fuente: Banco de México. — '

Como resultado de lo anterior, los diferenciales de tasas de interés de largo plazo

entre Mexico y Estados Unidos registraron un incremento durante las primeras

semanas del afio, al pasar de 350 a 370 puntos base de finales de 2013 a

principios de febrero de 2014. Posteriormente, disminuyeron para ubicarse en

330 puntos base, por debajo de los niveles registrados a finales del afio pasado

(Gréfica 41).

Grafica 41
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera ! promedio del intervalc considerado por la Reserva
Federal.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesaro Norteamericano.

A continuacion se analiza con mayor detalle la evolucién de las tasas de interés
de largo plazo de México a través de la evolucion de sus componentes: a) la tasa
de interés de corto plazo (tasa de interés de referencia); b) las tasas de interés de
corto plazo esperadas, las cuales consideran las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos; y, ¢) las primas por riesgo. En general, destaca que:
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a) la tasa de interés interbancaria a 1 dia, que es la de referencia para la
, politica monetaria, se mantuvo en 3.5 por ciento durante el periodo que
! cubre este Informe.

b) Dada la holgura que prevalece en la economia, y que las expectativas
: de inflacién de mediano y largo plazo se han mantenido estables, las
:; tasas de interés de corto plazo esperadas también se han mantenido
sin cambios. En particular, la encuesta que levanta e Banco de México
entre especialistas del sector privado sefala que la mediana de las
expectativas para la tasa de interés de Cetes 28 dias al cierre de 2014
se mantiene en 3.5 por ciente. Un mensaje similar se infiere de Ia
evolucion de dichas expectativas derivadas de precios de instrumentos
| de mercado. Asi, las tasas de interés de instrumentos gubernamentaies
de menos de un afo se ubican alrededor de 3.5 por ciento.

c) En cuanto a la evolucion de las diversas primas de riesgo en México,
ésta se ha visto apoyada por una mejoria en la calificacion crediticia y
una mayor conflanza en la econcmia. Asi:

i.  Sibien diversos indicadores de la prima por riesgo scberano para
México registraron cierta volatilidad durante el periodo que cubre
‘este Informe, para mediados de mayo de 2014 éstos ya se
encuentran en niveles cercanos a 80 puntos base, inferiores en 10
pur111t05 base a los observados a finales de 2013 (ver Recuadro
2).

i. Porlo que respecta a la prima por riesgo inflacicnario, ésta ha
mantenido su trayectoria descendente durante los primeros meses
del afo, toda vez que la evolucion reciente de la inflacidon y sus
expectativas confirmo ta previsidon de que el aumento de la
inflacion registrado a principios de 2014 fue de caracter transitorio
y que no se presentaron efectos de segundo orden. En particular,
en Io que va del afo, esta prima se ha reducido alrededor de 35
punios base con respecio a finales de 2013 {Grafica 37b).

-

iii. ' En cuanto al comportamiento de la prima por riesgo cambiario,

que se estima mediante el diferencial entre la tasa de interés del

i bono gubernamental a 10 afios emitidc en pesos y el bono

gubernamental del mismo plazo emitido en ddlares, ésta se ha

manienido alrededor .de 2.5 puntos porcentuales. Este nivel se

ubica cetca, aunque todavia ligeramente por encima del nivel de

2.4 puntos porcentuales que ohservd a finales de 2013 (Grafica
42a).

iv. ~ Como se ha comentado en Informes previos, ante el proceso de
descompresién de primas de riesgo que inicid en mayo de 2013
en Estados Unidos, la prima por plazo (estimada a fraves de la
diferencia de la tasa de interés de 10 y de 2 aftos) en dicho pais
aumento, propiciando un incremento en la prima por plazo en
México. Asi, el incremento que registrd la tasa de interés de largo
plazo de Mexico a partir de esa fecha fue resultado principalmente

" Se refiere al Credit Defauf Swap a 5 afios.
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de la evolucién de la prima por plazo en Estados Unidos.
Respecto a su evolucién reciente, entre finales de 2013 y
mediados de mayo de 2014, ésta ha disminuido alrededor de 70
: puntos base al reducirse de 2.6 3 1.9 puntos porcentuales (Grafica
42h).
| .

Grafica 42
‘ Primas de Riesgo
! a) Diferencial entre la Tasa de Bonos de 10 b) Tasa de Interés en Meéxico del Bano
Afios en Moneda Nacional yen Dolares y  Gubernarental a 10 Afios y Prima por Plazo ?

Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo Puntos porcentuales, por ciento
. f
de Cambio '
Puntos porcentuales, por ciento
A0 - 20 8.0 - Tasade Inlerés de 10 Afios
" Prima por Plazo de México
35 4 r e 7.0 4
186
3.0 A 6.0
4
1 . 5.0 4
25 - 12
2.0 I 10 4.0 4
15 [ 8 3.0 4
6
; 1.0 4 2.0
| . L 4
=—— Diferencial de Tasas
0.5 4 1.0 4
< volatiidad implicita [ 2
0.0 1y 0.0 y T y T T T T
F M A N F M A N F M E M S E M S E M
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: 1/ La voiatilidad implicita en opciones del tipo de cambio se 2/ l.a prima por plazo se refiere a la diferencia entre la tasa de
_§ refiere a opciones a un mes. interés a 10 afios y la tasa de interés a 2 anos.
‘ Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios y Valmer. Fuente: Banco de México

1 En suma, para el caso de México destaca que el comportamiento de [as tasas de
: interés de largo plazo se puede atribuir principalmente a la evolucion de la prima
! por plazo ya que la prima por riesgo soberano ha permanecido estable y las
expectativas para la tasa de interés de corto plazo se han mantenido
practicamente sin cambio, dado el anclaje de las expectativas de inflacidn. Lo
anterior contrasta con el caso de otras economias emergentes en las gue la tasa
de interés de corto plazo, las expectativas sobre dichas tasas y otras primas de
riesgo distintas a la prima por plazo han contribuido al comportamiento al alza de
sus tasas de interés de largo plazo. Un analisis detallado de estas diferencias se
presenta en el Recuadro 2.

En este sentido, se espera que el sélido marco de politica macroeconémica
continde apoyando un ajuste ordenado de los mercados financieros nacionales.
Ademas, es importante destacar Gue de continuar avanzando en las leyes
secundarias y en la implementacion de las reformas estructurales recientemente
aprobadas en el pais, es de esperarse que la confianza de los inversionistas en |a
economia mexicana continué consolidandose, lo que contribuiria a una reduccidn

adicional en las primas de resgo con su consecuente efecto sobre |as tasas de
interés en México.
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Recuadro 2
Evolucién Remente de las Tasas de Interés de Largo Plazo en Economias de Mercados Emergentes

1. Introduccién

En el dltimo afio, las economias de mercados
emergentes (EMEs) han enfrentado un ‘entorno

externo complicado.’ Las noticias en mayo de 2013

schre 'a posibilidad de que la Reserva Federal
comenzaria a disminuir su ritmo de compra de activos,
generaron un=entorne de elevada volatilidad en los
mercados financieros internacionales que prevalecio
durante el resto de 2013 y principios de 2014. A pesar
de que esta volatilidad se ha reducido recientemente,
el proceso de normalizaciéon de las condiciones
mohetarias en Estados Unides ha tenido efectos
impartantes sobre los precios de activos financieros a
través de diversos canales. Enire ellos destaca la
descompresion de las primas de riesgoe por plaze, que
ha generado aumentos en las tasas de inferés de
larga plazo de dicho pais y de otros paises avanzados
y emergentes."® En particular, dichas fasas en las
EMEs han registrado-
aprox1madamente 170 punios base a pariir de mayo
de 20133

En este Recuadro se describe brevemente el
desempeno de los mercados financieros en las EMEs
a partir de 2013. Posteriormente, se analiza la
evolucion de algunos de los componenies de las tasas
de interés de large plazo para un conjunto de EMEs,
como son la tasa de interés de corto plazo observada
y sus expectativas, asi como diversas primas de
riesge, con el propdsito de entender qué componentes
contribuyeron al incremento en las tasas de largo
plazo. El analisis muestra gue, en contraste con lo
observadc en otras EMEs, el comportamiento de
dichas tasas en México se explica prlnmpalmente por
la evoiugién de la prima por plazo.

2. Desempeiio

Reciente de los
. Financieros ) :

Mercados

En el contexto de elevada volatilidad antes descrito,
tuvo lugar un incremento en la aversién al riesgo de

- los’ inversionistas internacionales que los condujo a

realizar . ajustes importantes en ‘sus . portafolios de

" La prima: par plazo es &l rendimiento adicional gue demandan los

_ Inversionistas por manlener.un-activo de largo plazo en‘tugar de Invertit
‘consecutivamenie -en . activos de .- corto -plaze. con " las: mismas

caracleristicas. Esla se aproxima mediante la diferencia entre las tasas .

de interés. de bonos gubernamentales de-10 y 2 afios. Dado gue ambos
instrumeriles son emitidos por el mismao pais y en términos nominales,
- la diferencia enire sus lasas no se ve afectada por primas por Hesge
inflacienare y riesgo soberano, .
Ver Recuadro: "Proceso de Descompresion de Pnrnas de Riesgo y su
Efecto sobre las Tasas de Inlerés de Mayor Plaze en Eslados Unidos y
en el Resio del Mundo® del Informe scbre la Inflacion de ‘Abril-Junio
2013. :
Las EMEs consideradas -son: Brasil, -Colombia, India, indonesia,
México, Peml; Polonia, Sudafrica, Tallandia y Turguia. -

w

incrementes promedio de-

inversion, reduciendo sus tenencias de activos de
EMEs y afectando la valuacion de los mismos. Ello
generd un aumento significative en la volafilidad de los
mercados cambiarios y de deuda de dichos paises.

Si hien dicha evolucion de los mercades financieros se
dio de forma generailizada en las EMEs, se
presentaron diferencias entre 1as mismas. Los paises
gue hablan acumulado desbalances
macroeconémicos importantes, como elevados déficits
fiscales y de cuenta corriente, asi como un importantg
crecimiento del crédito, se vieron afectados en mayor
medida durante estos episodios de volatilidad.* Un
ejemplo de lo anterior es sl comportamiento del tipo de
cambic de las EMEs durante 2013, mistno gue
present¢ mayores depreciaciones en aguellas
economlas con fundamentcs macroecondmices mas
débiles.®

3. Evolucion de las Tasas de Interés de Largo
Plazo de algunas EMEs y de sus Componentes

A partir de mayo de 2013 se observd un incremento
generalizado en las tasas de interés de largo plazo de
la mayorfa de las EMEs (Grafica 1). Cabe destacar
gue éstas habian presentado un comportamiento
estable durante fos primeros meses de 2013, e incluso
disminuciones, como 5 el caso de México. Si bien el
ajuste inicial fue abrupto y de magnitud considerable
en todos los casos, el aumento acumulado total a
partir de mayo de 2013 y a Ja fecha ha sido
diferenciado. En particular, destacan los casos de
Brasil, Perit, Turquia y Sudafrica, en los que dichas
tasas se lncrementaron en mas de 200 puntos base,

A continuacién se analiza la- evolucmn de los
componentes de las tasas de interés de Iargo plazo
para las economias consideradas. En particular, una
manera en. la - gue dichas - tzsas pueden
descomponeise esta dada por la siguiente expresion:

ig-P = [: '+ Etlt_ﬂ + .+ E It+N—1 + pr + pcreduo
N e pplnzo 4 pot‘rus

en donde Ia tasa de interés nominal de largo piazo .
{f", se aproxima mediante el comportamiento de la
tasa -‘de interés ‘de politica monetaria, M, la
expectatwa én el tiempo t sobre las tasas de interés
de politica mienetaria- en” el periodo t+1{.con i=

“ El World Ecoromic Oufipok de abril de 2014 v el Reporte de Politica
Monelaria de ia Reserva Federal de febrero deé 2014 présenian estudios
sobre Jas EMEs con mayores vilnerabilidades macroecondmicas,

" Un andlisis de- los efectos de la incertidumbre en los mercados
financieros internacionales sobre los tipos de cambio de las EMEs con
fundamenios macroecondmitos Ma&s débiles se presento en el nforme
Trimesiral Oclubre-Diciembre 201 3

o
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L ..,N -1, donde N es el nimero de periodos que se
mantiene una inversion de largo plazo, Eif¥, y
-primas por riesgo, entre las que destacan la prima por

resgo inflacionario, p?*; ta prima por riesgo soberano, -

plazo .

p*“™ . la prima por plazo p"™; y donde pgras
representa otras primas de riesgo (e.g. liguidez).

: Grafica1 B
Tasas de Bonos Gubernamentales a 10 Afios ¥ .
R, Por-ciento . —
1 Brasi Fimbia India Indonesis —+— Mévien

) Perd —Polonin  —— Sudsficn —— Tailangs < —-- Tirquia
RES iy . w"’“‘w—
e }W

e R B R R Y

m

F oM CROM + 4 A 5 [+] H D E F M- A M

2013 - 2m14 .

1/ Todas-las gréafices muestran una linea vertical &l 23 de mayo de 2013,
fecha que corresponde al comienza de la discusion sobre el pesible
procesa de nommalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos
con las declaraciones del Presidente de la Reserva Federal,

Fuente; Bloomberg. .

En cuanto alas tasas de interés de politica monetaria
(Grafica 2), éstas se han manterido estables en |a

" mayorfa de las EMEs, salvo en aguéllas con mayores

vulnerabilidades. . En éstas, los bancos centrales
aumentaron :sus tasas de referencia con el fin . de
contrarrestar las ‘salidas de flujos de capitales y Ia
consecuente depreciacién de sus monedas, y ‘asi
contenier‘el posible traspasd a su inflacién, Tal es el

. caso de Brasil, Turquia, Sudaffica, Indongsia e India.

En tonsecuencia, en estas economias, las tasas de

inferés de corto plazo esperadas, aproximadas por los

swaps.de tasas de interés a 2 afos, registraron un
alza-de entre 140 y 420 puntos base de mayo de 2013
y -hasta-la fecha. No obstante, .después de los
aumentos mencionados de las tasas de referencia, la
expectativa de .alzas adicionales ‘en sus lasas de

interés de corto plazo se ha moderado {Grafica 3). -
- Por su parte,” el panorama inflacionario. mundial
favorable se ha:reflejado en expeciativas de inflacion
relativamente estables en'términos generales para las.
.+ EMEs:. Sin embargo, en tndia, Turquia e:Indonesia ias
. depreciaciones” de “sus monedas ‘se’ fradujeron en’
““incrementos -importantes *en’ sus tasas dé inftacién
(Gréafica 4) -alejandolas de sus respectivos objetivos- y
.en’‘las -expectativas de’ las ‘mismas (Grafica 5).
© Asimismo, ‘al -analizar una medida aproximada de la .

prima_por riesgo inflacionario, como es la brecha de
inflacién esperada, ésta se ha mantenido estable pero’

-en niveles positivos-en fa mayoria de las EMEs y, en
el caso de aquellas con.-fundamentos débiles; se ha

estabilizado recientemente después de registrar alzas
en los meses previos.

Grafica 2
Tasas da Inferés de Politica Monetaria
Por ciento
:5 Brasi Colambia Infla —— Indonesk —— Mxine
1; -——Peri +— Polonia Sutdfica ——— Taflandia —w——Turqdla.

2013 : 2014
Fuente: Bloomberg.

. Grafica 3
Tasa Fija Pactada en los Swaps de
Tasa de Interés a 2 Afios V¥

Por ciento
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1: Perg —Poonia  —— Sudafice —— Talandia -—- Tugula
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1/ Se refiere a la ‘paia fla" paclada en dicho instrumento para el -

intercambio de-fjos. - .
2/ Para Indenesia y Peru se utilizé la tasa de mnieres de instrumentos de
" dos afos, ’ .
Fuente: Bloomberg.

Por ofro lado, las primas por riesgo soberand

aumentaron de manera generalizada en las EMEs g
después de mayo de 2013. Esto se puede observar.en

la evolucion de los indicadores de mercado que miden -
el riesgo de. crédito. soberano (Grafica 6). Cabe
destacar que en el caso de Meéxico, éstos han venido
disminuyendo en los Gltimos meses e inclusive se

ubican en niveles “similares a1os observados a-
principios de 2013. Como se ha sefialado, elio es”
reflejo de los sélides, fundamentos macrogcondmicos -
del pafs y de una perspectiva favorable respecto del .

posible: impacto:- del . avance de- las” reformas
estructurales, que s& vio reflejada en una mejora en la
calificacién de la deuda soberana por dos. agencias
calificadoras, en diciembre de 2013 y febrero de 2014,
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Grafica 4

Inflacién Observada
Por ciento
] By —]Cowmbia India  ——-Indoness —i— Mbxico
" Pera —| Polonia Sugafica —— Tailandia -~ Turquia

2013 . 2014

Fuenie: Bloomberg.

Grafica 5
Inflacién Esperada ¥
Por cienlo
w Biadl 4 Golombia —— India v Inclonesia —a— Méxen
v —— Per -+ Poionia Sudafiica —— Talandia - ~ Tugqula

»
2013 2014

1/ Para cada pais se conslruye un aproximade de inflacién esperada para
los siguientes 12 meses come el promedio de las expeclzaiivas de
inflacién al cierre del afo carriente y al ciemre del siguienfe afo.

Fuenile: Consensus Forecasts.

Finalmente, como. resultado del elevado grado de
liquidez en los mercados financieros internacionales,
las primas por plazc de este grupc de economias,
medidas como la diferencia entre las tasas de inferés
de 10 y 2 afos de bonos ‘gubernamentales, se
encontraban cerca de sus niveles minimos historicos a
principios dé 2013 (Gréfica 7). Sin embargo, a partir
de mayo de 2013, el proceso de descompresion de
dicha .prima ' en - Estados Unidos, dio lugar a un
aumento en. estas  primas para oftras economias,
incluyendo las erhérgenies" Al respecto, es notable el

"importante incremento que I'Engtl‘G la prima por plazo

de México.

Asi, del andlisis de los componentes de las tasas de
interés de ldrgo . plazo, destaca :que el aumento

correspondiente . para -México ha sido resuliado en .

gran medida del proceso de .descompresion. de la
prima por plaze en Estados Unidos, dado que la
evolucion del resto de los componentes de dicha tasa
se ha mantenido relatwamente estable -en el periodo

de referenc:a

Grafica 6
Indicadores de Mercado que Miden
el Riesgo de Crédito Soberano ¥
' Indice mayo 2013 = 100

Golombiz —+— Mexico

Brasi|

Perl
20 Talandia Turgquiz
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1/ Credil Default Swap a 5 afios.
Fuenie: Bloomberg.

Grafica7
Prima por Plazo {10a - 2a)
indice mayo 2013=100

Brasi —— Cokmbla
Fera —1— Polonia

“India -—Lox Indonasia Mxico
Sudafima ——Tatandia - Turgula

—100
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Fuente: Bioomberg.
4, Consideraciones Finales

En el actual entorno economice global, fas EMEs se
han enfrentado a desafios importanies. El proceso de-
normalizacidén de las condiciones - monetarias  en
Estados - Unidos™ ha generadc volatilidad en fos

mercados financieros internacionales, principalmente
en |os de las EMEs, ast como un alza generalizada de

las tasas de interés de mediano y largo plazo. En este
contexto, la heterogeneidad de las EMEs se ha hecho .
evidente, principaimente & la- tuz- las
vulnerabilidades macroeconomicas de algunas de
ellas. . - :

El anglisis de este Recuadro sobre 1a evolucion de fos
componentes de las tasas de interés de largo plazo
para un conjunto de EMEs muestra que el aumento en
sus tasas de large plazo reﬂela incrementos en. sus .-
distintos componentes. En . contraste;, se ‘encuentra
qué para, ‘el caso de México, los movimientos de las -
tasas de interés de largo.. plazo se . explican,
pr|n01palmente porfa evolualon de la prima por plazo,
toda vez que los otros componentes, tales como las
tasas de interés de corto plazo 'y sus expectativas, asi
como las primas por riesgo inflacionaro, han
permanecido estabies. ’
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

Como se describio, la economia mexicana registré una desaceleracion hacia
finales del afio pasado y principios del presente. £n particular, a principios del afio
en curso la actividad econdmica se vio afectada principalmente por factores
temporales, como la disminucion de la demanda externa proveniente de Estados
Unidos debido a las condiciones climaticas adversas en ese pais. No obstante, a
medida que estos factores se han ido revirtiendo, Ia economia ha empezado a
mostrar un mayor dinamismo. Para el resto del afio, se espera gue una demanda
externa mas dindmica, una mejoria del sector de Ia construccidn de vivienda, un
mayor gasto plblico y la postura monetaria, tengan un efecto positivo sobre la
actividad econdmica. De ahi que se anticipe que el PIB presente una trayectoria
favorable a lo largo de 2014. A pesar de ello, la desaceleracion a finales de 2013
e inicios de 2014 hace inevitable revisar a la baja el prondstico de crecimiento
para 2014 en su totalidad, aunque se prevé que la tendencia positiva de
crecimiento se extienda a 2015. :

" Las previsiones sobre la actividad de Estados Unidos en las que se basa el

marco macroeconomico para México son las siguientes:'2

a) El crecimiento esperado para el PIB de Estados Unidos en 2014 se
reduce a 2.4 por ciento, del 2.9 por ciento considerado en el nforme
precedente. Para 2015, la previsién sobre |a expansion de este
indicador se mantiene en 3.0 por ciento.

b) Se anticipa que la produccién industrial estadounidense crezea 3.7 y3.6
por ciento en 2014 y 2015, respectivamente. Estas cifras se comparan
con las previsiones de 3.6 y 3.5 por ciento para 2014 y 2015, en e
mismo orden, reportadas en el Informe anterior.

Crecimiento de la Economia Nacional: Tomando en cuenta el comportamiento
del PIB en nuestro pafs durante los dltimos meses y las expectativas sobre los
deferminantes del crecimiento, en particular tas del crecimiento para Estados
Unidos, el intervalo de prondstico para la tasa de variacion del PIB de México en
2014 se revisa de entre 3.0 y 4.0 por ciento en el Informe anterior, & uno entre 2.3
y 3.3 por ciento (Grafica 43a). Para 2015, continla anficipandose un crecimiento
del PIB de entre 3.2 y 4.2 por ciento.

Empleo: Las previsiones respecto al incremento en el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS (permanentes y eventuales urbanos) en 2014 se revisan
a la baja, acorde con el ajuste en las expectativas de crecimiento econémico. En
particular, se anticipa un aumento de entre 570 y 670 mil trabajadores en 2014,
&n comparacion con fa expectativa de un incremento de entre 620 y 720 mil en el
Informe anterior. Para 2015, se continta anticipande un incremento de entre 620
y 720 mil trabajadores.

¥ Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consensc de los analistas
encuestados por Blue Chip en mayo de 2014,
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Cuenta Corriente: Para 2014 se pronostican déficits en la balanza comercial y
en la cuenta corriente de 4.9 y 254 mies de milones de ddlares,
respectivamente (0.4 y 2.0 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para 2015 se
prevén déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de 6.9 y 28.5
miles de millones de délares, respectivamente (0.5 y 2.1 por ciento del PIB, en el
mismo orden).

Grafica 43

Graficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e.

b) Estimacion de la Brecha del Producto, a. e.
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a, e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI y Bance de México

a, e. / Elaborado con ciffas desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México,

Dado el comportamiento reciente de la economia mexicana, asi como las
previsiones descritas, no se anticipan presiones sobre la inflacién ni sobre las
cuentas externas derivadas del comportamiento de la demanda agregada. En
particular, se prevé que la brecha del producto permanezca en terreno negativo
en el horizonte de prondstico, si bien estrechandose gradualmente a lo largo del
tiempo (Gréafica 43b).

En el entorno descrifo, existen riesgos para el escenario de crecimiento para
2014 y 2015. Entre los principales riesgos destacan los siguientes a la baja:

i Que la confianza de! consumidor y la del productor no mejoren lo
suficientemente rapido y, por ende, que el gasto del sector privado no
se recupere al ritmo previsto en el escenario central.

if. Que el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos no sea ordenado.

A pesar de lo anterior, conviene sefialar gue, junto con la mejoria en el pancrama
para la economia mundial, se ha observado una disminucién en la percepcion
sobre la vulnerabilidad de la mayoria de las economias emergentes, derivada del
fortalecimiento en sus posturas macroeconomicas Y, especiaimente, de una
menor incertidumbre respecto a la normalizacion de la politica monetaria en
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Estados Unidos. Asi, teniendo en consideracién que ciertas economfas
avanzadas han venido consolidando su recuperacién y que la percepcion sobre la
vulnerabilidad de algunas emergentes se ha reducido, e prondstico para la
economia mexicana también esta sujeto a riesgos al alza. En particular destaca la
posibilidad de que se acelere la recuperacion de la actividad econdmica en
Estados Unidos.

Inflacion: En lo que se refiere a los prondsticos para la inflacién general anual, tal
como se apunté en el Informe Trimestral previo, se espera que en el segundo
trimestre del afio en curso ésta se mantenga por debajo de la cota superior del
intervalo de variabilidad alrededor de la meta de 3 por ciento. Para el segundo
semestre del afio, derivado del efecto aritmético de una baja base de
comparacion, aunado a la volatilidad del componente no subyacente, el indicador
general podria situarse por encima de 4 por ciento en algunos meses, aungue se
preve que cierre el afio por debajo de dicho nivel. A partir de enero de 2015 se
estima una baja importante en la inflacién general anual Yy que permanezca en
niveles ligeramente por encima de 3 por ciento el resto del afio {Grafica 44). Este
comportamiento esperado de la inflacion responderia a gue no se prevén

~medidas tributarias para 2015 que afecten los precios como en 2014,

Adicionalmente, se consideré que el ajuste de los precios de las gasolinas se
determinara a partir de enero de 2015 en funcién de la inflacién esperada, fal
como o establece la Ley de Ingresos de la Federacién del afic en curso.

Las estimaciones para la inflacién subyacente anual indican que ésta se
mantendra en niveles alrededor de 3 por ciento en 2014 y por debajo de ese nivel
el afio siguiente (Gréfica 45). Con respecto a la inflacion no subyacente, se
espera que tenga una baja importante al inicio de 2015 de ajustarse los precios
de las gasolinas en los términos previstos en la referida Ley de Ingresos, aunque
otros de sus componentes podrian mostrar volatilidad durante el afio.

Las previsiones respecto a la trayectoria de fa inflacién no estan exentas de
riesgos:

L. Al alza, ajustes cambiarios asociados a una elevada volatilidad en los
mercados financieros internacionales u otros factores. Sin embargo, en
dado caso, se anticipa que el efecto sobre la inflacién seria transitorio y
moderado dado el bajo traspaso de las variaciones en el tipo de cambio
a precios, mas aln si se considera que la brecha del producto
continuara en terrenc negativo.

ii. A la baja, prevalece la posibilidad de que la recuperacion en la actividad
econdmica sea menor & la anticipada.
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Grafica 44
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La Junta de Gobiemo def Banco de México ha estimado que la postura monetaria
ha sido hasta la fecha congruente con la convergencia eficiente de ta inflacién a
la meta de 3 por ciento. Por consiguiente, ha mantenide el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia en un nivel de 3.5 por ciento en las reuniones de
enero, marzo y abril de 2014. No obstante, hacia adelante se mantendra vigilante
a todos los factores que pudieran afectar a la inflacion y a sus expectativas para
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horizontes de mediano y largo plazos, en particular a la eveiucion del grado de
holgura en la economia. También continuara atenta a las implicaciones que sobre
las previsiones para la inflacién tenga la postura monetaria relativa de México
frente a la de Estados Unidos, con el fin de estar en condiciones de alcanzar la
meta de inflacion sefialada.

Finalmente, la coyuntura por la que atraviesa la economia mexicana es propicia
para hacer una reflexién sabre la importancia de fortalecer las fuentes internas de
crecimiento en los siguientes afos. Al respecto, es importante no perder de vista
que desde una perspectiva de largo plazo el crecimiento econdmico de nuestro
pais ha sido insatisfactoric. Una de las razones principales del reducido
crecimiento que por décadas se ha observado en México es la baja tasa de
expansion de la productividad. Cabe resaltar que, para que un pais logre
incrementos  significativos en su productividad que conduzcan a aumentos
persistentes en sus tasas de crecimiento, se requiere un ampiio proceso de
transformacion de la vida nacional que puede tomar un tiempo largo de
implementacién, ya que generalmente este proceso a su vez requiere un
profundo cambio en las instituciones que rigen a la actividad econémica. La
evidencia histérica de muches paises es congruente con esta afirmacién. Esto
sugigre que alcanzar una mayor productividad y un mayor crecimiento potencial
en México representa un gran reto. En este cdntexio, es positivo que se estén
llevando a cabo reformas estructurales encaminadas a incrementar la
productividad. En efecto, entre otras reformas, las modificaciones a la
Constitucion que en meses previos fueron aprobadas en materia de
telecomunicaciones, de competencia econdmica, de energia y de educacién
constituyen un paso fundamental en el proceso de cambio estructural que
requiere el pais. No obstante, es imperativo que estos avances se vean
respaldados por leyes secundarias que preserven el espiritu de las
modificaciones constitucionales. Asimismo, para lograr que las reformas alcancen
su maximo potencial sobre el crecimiento de la productividad y, por lo tanto, sobre
la actividad econdmica y el bienestar, también es necesario asegurar que sean
impiementadas adecuadamente en los siguientes afos.
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