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depreciación del tipo de cambio no ha tenido un impacto discernible en el proceso de 

formación de precios. Ello es congruente con la previsión de que en el mediano plazo 

el tipo de cambio se encuentra anclado por los sólidos fundamentos de la economía 

mexicana y con evidencia estadística de que el traspaso del tipo de cambio a la 

inflación ha sido bajo en México durante la última década. Así, el pronóstico sobre la 

inflación se mantiene sin cambios cualitativos respecto al que se publicó en el anterior 

Informe sobre la Inflación. 

El escenario macroeconómico previsto por el Banco de México es: 

Crecimiento de la Economía Nacional 

Considerando la información más reciente acerca de la economía de México, así 

como las menores expectativas de crecimiento de la economía de Estados Unidos de 

Norteamérica a finales del año, el intervalo de pronóstico para la evolución anual del 

Producto Interno Bruto (PIB) en 2011 se revisa a la baja respecto al presentado en el 

Informe anterior, de un intervalo entre 3.8 a 4.8%, a uno entre 3.5 a 4.0%. Asimismo, 

el deterioro de las expectativas sobre el crecimiento económico mundial, en particular 

de la actividad industrial en Estados Unidos de Norteamérica, conducen a que se 

espere que el PIB de México en 2012 presente una expansión de entre 3.0 y 4.0%. 

(gráfica siguiente panel a). Dicho intervalo se compara con el previsto en el Informe 

sobre la Inflación anterior, de 3.5 a 4.5%. De esta manera, se espera que la brecha del 

producto continuará cerrándose a una menor velocidad que la prevista anteriormente, 

y que en todo el horizonte de pronóstico ésta se mantendrá en niveles congruentes con 

una ausencia de presiones generalizadas sobre los precios por el lado de la demanda 

(gráfica siguiente panel b). 
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GRÁFICAS DE ABANICO 

a) Crecimiento del Producto
-En por ciento anual-

b) Brecha del Producto
-En por ciento anual-
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Empleo  

Considerando el desempeño del empleo formal en lo que va de 2011, así como el 

crecimiento de la actividad económica que se anticipa para el resto del año, se estima 

una creación entre 560 y 620 mil nuevos empleos formales, tomando como referencia 

el número de trabajadores asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social 

(IMSS). Por su parte, para 2012 se prevé la creación de entre 500 y 600 mil nuevos 

empleos formales. 

Cuenta Corriente 

Para 2011 se proyecta un déficit de la balanza comercial de 3.4 miles de millones de 

dólares (mmd) (0.3 % del PIB) y un déficit de la cuenta corriente de 11.1 mmd (1.0 % 

del PIB). Asimismo, para 2012 se estiman déficit de 8.0 mmd para la balanza 

comercial (0.7 % del PIB) y de 17.0 mmd para la cuenta corriente (1.4 % del PIB). 
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Los moderados déficit de la cuenta corriente esperados para 2011 y 2012, junto con el 

hecho de que el Gobierno Federal ya pre-financió su programa de amortizaciones de 

deuda externa para esos años, sugieren que no existirán problemas para financiarlos y 

que no habrá por esta fuente presiones sobre el tipo de cambio. Esto contrasta con la 

situación prevaleciente a principios de 2009, cuando existió cierta duda, a la postre 

infundada, acerca de la capacidad de la economía para financiar la cuenta corriente. 

Dadas las condiciones prevalecientes en los mercados internacionales y en la 

economía de Estados Unidos de Norteamérica, es claro que los riesgos a la baja sobre 

el escenario para el crecimiento de la economía mexicana antes descrito se han 

incrementado. Entre ellos destacan: 

I. La problemática situación fiscal y financiera en varios países de Europa, junto 

con los problemas estructurales en la economía de Estados Unidos de 

Norteamérica, podrían traducirse en un impulso de la demanda externa menor 

al que se tiene anticipado y a que prevalezca incertidumbre en los mercados 

financieros internacionales. Esto último podría conducir a un ajuste de cartera 

adicional que posiblemente afectaría la captación de recursos de las economías 

emergentes, entre ellas la de México. 

II. A pesar de los anuncios llevados a cabo a finales de octubre por las autoridades 

europeas, sigue existiendo cierta probabilidad de que se presente un evento de 

cola– es decir un evento que normalmente tendría asignada una baja 

probabilidad pero cuyos efectos podrían ser catastróficos– en los mercados 

financieros internacionales que afecte de manera importante la actividad 

económica tanto en economías avanzadas como en economías emergentes, así 

como la estabilidad en los mercados financieros internacionales. 

III. En el entorno nacional, en opinión de los especialistas en economía 

encuestados por el Banco de México, la inseguridad pública y la ausencia de 
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cambios estructurales continúan siendo factores que podrían llegar a afectar 

adversamente el crecimiento de la economía. 

Inflación 

Las consideraciones expuestas en este Informe implican que la trayectoria prevista 

para esta variable presenta cambios menores que no modifican cualitativamente la 

proyección expuesta en el Informe sobre la Inflación anterior. Así, se ratifica que la 

trayectoria con mayor probabilidad de ocurrencia para la inflación general anual en lo 

que resta de 2011 y 2012 se inscribe dentro del intervalo de 3 a 4 por ciento. 

En lo que concierne a la inflación subyacente anual, lo más probable es que durante lo 

que resta de 2011 ésta se ubique en niveles entre 3 y 3.5%, y que en 2012 sea muy 

cercana a 3%. Esto último tendría como sustento la ausencia de presiones 

generalizadas sobre la inflación y la disipación de los efectos de las perturbaciones 

que durante este año han incidido sobre la dinámica de los precios de algunos 

productos del grupo de los alimentos, bebidas y tabaco del Índice Nacional de Precios 

al Consumidor (INPC) como consecuencia de modificaciones tributarias y del alza en 

las cotizaciones internacionales de las materias primas alimenticias (gráfica siguiente, 

panel b). 
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GRÁFICAS DE ABANICO 
a) Inflación General Anual

-En por ciento anual-
b) Inflación Subyacente Anual

-En por ciento anual-

FUENTE: Banco de México.
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En adición a los elementos antes señalados, conviene mencionar dos factores que 

contribuirán a que la evolución de la inflación sea acorde con la trayectoria que se 

tiene prevista para el siguiente año: i) la ausencia de cambios tributarios que incidan 

en la dinámica de la inflación; y ii) la previsión de que el monto de los deslices en los 

precios de los energéticos será similar al observado este año, lo que considerando una 

base de comparación más elevada implicaría una menor tasa de crecimiento anual de 

éstos y por ende una menor contribución a la inflación de este grupo. 

Sin embargo, la trayectoria prevista para la inflación no está exenta de riesgos. Entre 

los riesgos a la baja destacan: 

a) La posibilidad de que se observe un mayor debilitamiento de las demandas externa 

e interna. Ello en un contexto en que especialmente la debilidad de la demanda 

externa podría prevalecer por un período prolongado, lo que significaría menores 

presiones inflacionarias. 
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b) Un debilitamiento mayor al que se anticipa en el ritmo de crecimiento de la 

actividad económica mundial tendría como una vertiente adicional el impacto a la 

baja sobre los precios internacionales de las materias primas, cuya materialización 

repercutiría en menores presiones sobre los costos de producción de diversos 

bienes y servicios. 

Por otro lado, y no menos importantes, como riesgos al alza para la trayectoria 

prevista para la inflación destacan: 

a) El posible aumento en la incertidumbre en los mercados financieros 

internacionales que podría generar una dinámica adversa del tipo de cambio que 

incida sobre el proceso de formación de precios. 

b) La potencial volatilidad de los precios de los productos agropecuarios podría 

inducir desviaciones de corto plazo de la inflación respecto a las proyecciones que 

se presentan en este Informe. 

Finalmente, conviene enfatizar que el ajuste de la economía mexicana ante el 

deterioro de las condiciones externas está teniendo lugar de manera gradual y 

ordenada. Ello es resultado del fortalecimiento del marco para la conducción de la 

política macroeconómica y, en general, de un entorno de mejoría en los fundamentos 

económicos del país. Así, la conducción de la política monetaria enfocada en procurar 

la estabilidad de precios como ancla nominal en conjunción a una política fiscal 

prudente, un régimen de tipo de cambio flexible y una regulación y supervisión 

adecuada del sistema financiero han contribuido a mejorar la confianza en la 

economía nacional y han permitido atenuar el impacto negativo de choques externos, 

como el episodio reciente de turbulencia en los mercados financieros internacionales. 

Por consiguiente, es importante reiterar la relevancia de preservar la fortaleza del 

marco macroeconómico, particularmente ante la expectativa de que la economía 

mexicana enfrente un entorno externo que podría ser adverso el siguiente año. 
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Un marco macroeconómico sólido es fundamental para continuar con el proceso de 

convergencia de la inflación hacia el objetivo permanente de 3 por ciento. A su vez, la 

estabilidad de precios es una condición indispensable para fomentar un entorno 

propicio para la inversión y la creación de empleos que permitan a la población 

mejorar sus condiciones de vida. Ciertamente, los efectos benéficos de una inflación 

baja y estable sobre la actividad económica se potenciarían al seguir avanzando en el 

proceso de reformas estructurales que contribuyan a aumentar la productividad en la 

economía. 

Con base en la evolución de la inflación, la Junta de Gobierno considera que la 

postura actual de la política monetaria es conducente a alcanzar el objetivo 

permanente de inflación de 3%, por lo que ha decidido mantener sin cambio el 

objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un día durante el lapso que comprende 

este Informe. Sin embargo, se mantendrá atenta a las perspectivas para el crecimiento 

económico mundial y sus posibles implicaciones para la economía mexicana, lo cual, 

en un contexto de gran lasitud monetaria en los principales países avanzados, a la 

postre podría hacer conveniente un relajamiento de la política monetaria. En todo 

caso, la Junta vigilará el comportamiento de los determinantes de la inflación, y en 

particular del tipo de cambio, que pudieran alertar acerca de presiones generalizadas 

sobre los precios para ajustar oportunamente la postura monetaria procurando en todo 

momento la convergencia de la inflación a su objetivo permanente de 3 por ciento. 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-
inflacion/index.html 

Reunión de la Junta de Gobierno del Banco 
de México. Minuta número 7 (Banxico) 

El 28 de octubre de 2011, el Banco de México (Banxico) publicó la Minuta 7 de la 

Reunión de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisión de 
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política monetaria anunciada el 14 de octubre de 2011. A continuación se presenta el 

contenido de dicha minuta. 

Fecha de la sesión de la Junta de Gobierno: 13 de octubre de 2011. 

Asistentes: Gobernador y Presidente de la sesión; Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, 

Subgobernador; Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador; Dr. Manuel Sánchez 

González, Subgobernador; Dr. José Julián Sidaoui Dib, Subgobernador; Dr. José 

Antonio Meade Kuribreña, Secretario de Hacienda y Crédito Público; Lic. Héctor 

Reynaldo Tinoco Jaramillo, secretario de la Junta de Gobierno. 

Se hace constar que en fechas anteriores a la celebración de esta sesión, se 

desarrollaron trabajos preliminares en los que se analizó el entorno económico y 

financiero, así como la evolución de la inflación, sus determinantes y perspectivas. 

2. Evolución económica y financiera reciente y perspectivas 

La presente Sección fue elaborada por las Direcciones Generales de Investigación 

Económica y de Operaciones de Banca Central del Banco de México. 

2.1. Perspectiva económica internacional 

La actividad económica mundial ha continuado debilitándose, la confianza de los 

consumidores y de las empresas se ha deteriorado significativamente y los riesgos a la 

baja para el crecimiento han aumentado. Esto se ha retroalimentado con una elevada 

incertidumbre en los mercados financieros internacionales, reflejando los complejos 

problemas estructurales que enfrentan las principales economías avanzadas. 

Así, las expectativas de crecimiento para la gran mayoría de países se han revisado a 

la baja. Lo anterior ha dado lugar a una disminución en los precios de las materias 
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primas, lo que a su vez ha contribuido a que las presiones inflacionarias a nivel 

mundial se reduzcan. En este contexto, se anticipan condiciones de gran lasitud 

monetaria, principalmente en las economías avanzadas. 

En Estados Unidos de Norteamérica, el Producto Interno Bruto (PIB) se expandió 

1.3% a tasa trimestral anualizada en el segundo trimestre. Para el tercer trimestre, 

diversos indicadores sugieren una debilidad persistente del consumo y del mercado 

laboral. El crecimiento del ingreso personal ha sido débil y sus expectativas se han 

deteriorado a lo largo del presente año (ver gráfica siguiente). Asimismo, el gasto de 

las familias se ha visto afectado por la caída en el precio de las casas y el valor de los 

activos financieros. Estos factores, aunado a la incertidumbre en los mercados 

financieros, han afectado la confianza de los consumidores y empresas e impactado 

negativamente las perspectivas de crecimiento económico. 

  ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: INGRESO PERSONAL 
DISPONIBLE Y EXPECTATIVAS DE CAMBIO EN EL INGRESO

-Variación sobre tres meses anualizada en por ciento y en por ciento*-
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* Cifras con ajuste estacional. 
Nota: Cambio en expectativas se define como el balance de las respuestas de aumento y disminución 

del ingreso esperado de los próximos seis meses. 
FUENTE: BEA y Conference Board.

En cuanto al mercado laboral, el número de empleos promedio creados mensualmente 

en el tercer trimestre de 2011 fue similar al del segundo, esto es, alrededor de 96 mil 

plazas, muy por debajo de las 166 mil plazas creadas en promedio al mes en el primer 
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trimestre del año. Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo ligeramente arriba del 

9% en septiembre, como ha ocurrido desde el segundo trimestre del año. 

A pesar de la debilidad de la recuperación en Estados Unidos de Norteamérica, 

algunos sectores mostraron cierto dinamismo durante el tercer trimestre. La inversión 

en equipo y software ha mantenido un crecimiento robusto y la actividad 

manufacturera continuó expandiéndose (gráfica). 

  ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: ÍNDICE DE PERSPECTIVAS DE LOS 
GERENTES DE COMPRAS DEL SECTOR MANUFACTURERO Y NO 
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* Cifras con ajuste estacional.
FUENTE: National Asociation of Purchasing Management.  

En la zona del euro, la intensificación de la crisis de deuda soberana ha repercutido de 

manera importante sobre la actividad económica. El PIB se desaceleró en el segundo 

trimestre a 0.7% a tasa trimestral anualizada, luego de la fuerte expansión de 3.1% en 

el primero. En el tercer trimestre, diversos factores continuaron afectando la actividad 

económica, incluyendo la caída en la confianza de familias y las empresas a raíz de 

los problemas financieros en la región. El fuerte descenso de indicadores prospectivos 

y los índices de confianza apuntan hacia un estancamiento de la actividad económica 

en el cuarto trimestre. 
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  ZONA DEL EURO: ÍNDICE DE PERSPECTIVAS DE LOS
GERENTES DE COMPRAS DEL SECTOR MANUFACTURERO
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Los países de la zona del euro con problemas de elevado endeudamiento se 

encuentran bajo una fuerte presión por las elevadas tasas de interés que enfrentan, su 

contracción económica y los ajustes fiscales que se han comprometido a implementar. 

Además, las condiciones crediticias en la región se han deteriorado. Durante el tercer 

trimestre, la demanda de préstamos por parte de las empresas cayó por primera vez en 

el año, mientras que en el caso de la de los hogares, la diminución observada desde 

principios de año se acentuó. 
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  ZONA DEL EURO: DEMANDA DE PRÉSTAMOS DE EMPRESAS Y HOGARES, 
CONDICIONES DE LOS 3 MESES PREVIOS

-Porcentaje neto de mayor demanda-
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En este contexto, los pronósticos de crecimiento de la economía mundial siguieron 

revisándose a la baja en los últimos meses. Así, las proyecciones del crecimiento 

global se ajustaron tanto para 2011, como para 2012, pasando de 3.2 y 3.6% en la 

encuesta de julio de Consensus Forecast a 3.0 y 3.2% en la encuesta de septiembre, 

respectivamente. La revisión a la baja en los pronósticos fue mayor en las economías 

avanzadas que en las emergentes. En particular, los pronósticos de crecimiento para 

2011 y 2012 de Estados Unidos de Norteamérica han disminuido de 2.5 y 3.0% en 

julio a 1.6 y 2.1% en septiembre, respectivamente. Para la zona del euro se redujeron 

de 2.0 y 1.6% a 1.7 y 1.0%, respectivamente. 
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  G3: EVOLUCIÓN DE PRONÓSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2011 Y 2012
-En por ciento-
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Las economías emergentes continuaron expandiéndose. No obstante, el ritmo de 

crecimiento de su producción se moderó y los indicadores prospectivos, como el 

Índice de Perspectivas de los Gerentes de Compras del Sector Manufacturero, 

registraron caídas importantes (ver gráfica siguiente). Así, se anticipa una moderación 

del crecimiento de estas economías, a medida que la desaceleración en las economías 

avanzadas afecte sus exportaciones. 

  ÍNDICE DE PERSPECTIVAS DE LOS GERENTES DE COMPRAS DEL SECTOR 
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Ante la perspectiva de un menor dinamismo en la actividad económica mundial, los 

precios de las materias primas presentaron importantes disminuciones, resaltando la 

caída en los costos de metales de uso industrial (ver gráfica siguiente). Lo anterior ha 

contribuido a que disminuyan las presiones de inflación a nivel mundial. 

  MATERIAS PRIMAS: ÍNDICES DE PRECIOS POR SECTOR
-Índice 31-dic-10 =100-

FUENTE: Bloomberg.
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En Estados Unidos de Norteamérica, las presiones inflacionarias han empezado a 

moderarse dado que los precios del petróleo y otros productos primarios se han 

estabilizado o han disminuido desde los niveles que alcanzaron a principios de año 

(ver gráfica siguiente). Además, las expectativas de inflación de largo plazo de las 

encuestas de consumidores han permanecido estables, mientras que las implícitas en 

instrumentos financieros han disminuido. Por su parte, la inflación subyacente ha 

registrado un incremento en los últimos meses, de los bajos niveles que registró en 

2010, debido en parte a factores temporales (como el impacto de los precios de la 

energía en la renta de la vivienda) que se espera se disipen el próximo año. 
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  ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: PRECIOS AL CONSUMIDOR
-Variación anual en por ciento-

FUENTE: BLS.
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En la zona del euro, la inflación general aumentó de 2.5% en agosto a 3.0 en 

septiembre, su mayor nivel en tres años. En el aumento influyeron  precios de los 

combustibles mayores a lo anticipado, un aumento del Impuesto al Valor Agregado 

(IVA) en Italia, así como la disipación de los efectos derivados de cambios a la 

metodología de cómputo del Índice Armonizado de Precios al Consumidor de la Zona 

del Euro.120 Sin embargo, es probable que la inflación en la región tienda a disminuir 

en los próximos meses ante el abatimiento de los precios de los productos primarios y 

las menores presiones de demanda. Por su parte, la inflación subyacente anual de 

agosto se mantuvo en 1.2%, mismo nivel que el mes anterior. 

En un contexto de desaceleración en la actividad económica y la previsión de menores 

presiones inflacionarias en el mediano plazo, varias economías avanzadas han 

implementado medidas adicionales de relajamiento monetario. Así, se espera que las 

condiciones de lasitud continúen hacia adelante. 

                                                 
120 En enero de 2011, la Comisión Europea estableció lineamientos metodológicos para el tratamiento de los 

precios de bienes de temporada. Éstos se refieren a productos que están disponibles para compra sólo en 
algunos períodos del año. Antes de la implementación de los nuevos lineamientos, se suponía que el precio 
de dichos productos permanecía sin cambio desde su última cotización, hasta que se contaba con una nueva 
cotización. Con la nueva metodología, el precio que no está disponible se estima, con base en el precio de un 
producto similar disponible. 
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El Comité de Política Monetaria del Banco de la Reserva Federal señaló en su 

comunicado del 21 de septiembre de 2011 que el crecimiento de la economía continúa 

siendo débil, si bien espera cierto repunte en el ritmo de recuperación en los próximos 

trimestres. También indicó que hay riesgos significativos a la baja en las perspectivas 

económicas, incluyendo las derivadas de la inestabilidad exacerbada en los mercados 

financieros internacionales. Con respecto a la inflación, el Comité mencionó que ésta 

parece haberse moderado desde principios de año a medida que los precios de la 

energía y de algunos productos primarios han disminuido de sus máximos recientes, 

en tanto que las expectativas de inflación han permanecido estables. Bajo esas 

consideraciones, mantuvo el rango objetivo para la tasa de fondos federales entre 0 y 

0.25% y reiteró que las condiciones económicas ameritarían mantener la tasa de 

fondos federales en niveles excepcionalmente bajos al menos hasta mediados de 2013. 

Adicionalmente, como se explica en la siguiente sección, con el objeto de apoyar la 

recuperación económica, el Comité anunció que extendería el plazo promedio de sus 

tenencias de valores. 

El BCE mantuvo su tasa de interés de política sin cambio en octubre, y en su 

comunicado reiteró que la inflación continúa elevada y que es posible que permanezca 

por encima de 2% en los siguientes meses, antes de disminuir el próximo año. No 

obstante, señaló que la incertidumbre en los mercados financieros y sus efectos 

negativos sobre las condiciones financieras probablemente reducirán el ritmo de 

crecimiento de la zona del euro en el segundo semestre del año. Además, señaló que 

el panorama económico sigue estando sujeto a pronunciados riesgos a la baja. 

Adicionalmente, como se detalla en la siguiente sección, el BCE también anunció que 

llevará a cabo en los próximos meses operaciones de refinanciamiento de largo plazo 

y que implementará un nuevo programa de compra de bonos garantizados por activos. 

Por su parte, el Banco de Inglaterra, ante la debilidad de la zona del euro, mantuvo su 

tasa de interés de referencia sin cambio y decidió incrementar el monto de su 

programa de compra de activos gubernamentales en 75 mil millones de libras. 
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En diversas economías emergentes, los niveles de la inflación también parecen estar 

alcanzando sus niveles máximos y algunas de éstas ya han presentado reducciones. 

Así, la inflación anual al consumidor en India pasó de 9.2% en julio a 9.8% en agosto. 

En Brasil, la inflación subió una décima de punto porcentual en septiembre con 

respecto del 7.2% de agosto. En China, la inflación disminuyó de 6.5 a 6.2% de julio 

a agosto. El debilitamiento de la economía mundial, la moderación en el ritmo de 

crecimiento de las economías emergentes, así como la baja que se ha observado en las 

cotizaciones internacionales de las materias primas, han contribuido a que se anticipe 

una menor inflación para estas economías en el mediano plazo. Lo anterior a pesar de 

la volatilidad observada en los tipos de cambio. 

En el contexto descrito, la mayoría de los bancos centrales de las economías 

emergentes decidió realizar una pausa en su proceso de retiro del estímulo monetario 

ante las preocupaciones sobre la situación económica mundial e incluso algunos 

redujeron sus tasas de interés de referencia. 

2.2. Evolución financiera reciente 

En las semanas que han transcurrido desde la última decisión de política monetaria, 

los mercados financieros presentaron un comportamiento volátil y una mayor 

incertidumbre por parte de los inversionistas. Lo anterior fue consecuencia, como se 

señaló, del pesimismo respecto a la situación fiscal de los principales países europeos, 

de la incapacidad para resolver la crisis de deuda pública en Europa, y de las mayores 

preocupaciones en relación con el debilitamiento de la actividad económica mundial. 

Adicionalmente, se cuestionó la salud del sector financiero europeo y el impacto que 

esto pudiera tener sobre el otorgamiento de crédito en la región. 

De tal forma, continuó observándose una importante liquidación de posiciones en 

diversos activos financieros al canalizarse mayores recursos a activos considerados 

como refugio de valor. Esto causó una importante depreciación de la mayoría de las 
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divisas frente al dólar (ver gráfica siguiente) y la fuerte caída de los índices 

accionarios, algunos de los cuales acumularon pérdidas de hasta 25% durante el tercer 

trimestre del año. 

 
ÍNDICE DEL DÓLAR*
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* El índice del dólar es el promedio ponderado del tipo de cambio nominal de las seis 
principales divisas operadas mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, 
JPY: 13.6%, GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2% y CHF: 3.6%. Base = 100. 
Incrementos en el índice representan una apreciación del dólar y disminuciones en el 
índice representan una depreciación. 

FUENTE: Bloomberg. 

El sector financiero fue nuevamente uno de los que resultaron más afectados por esta 

mayor incertidumbre y aversión al riesgo por parte de los inversionistas. Al respecto, 

el mercado reflejó gran preocupación por las pérdidas potenciales en las que las 

instituciones financieras de algunos países avanzados pudieran incurrir producto de un 

deterioro en la calidad crediticia de su cartera de crédito, así como por mayores 

minusvalías en sus tenencias de bonos soberanos europeos (ver gráfica siguiente). 

Adicionalmente, se acentuó la percepción de un mayor riesgo de crédito de los bancos 

europeos, lo que ocasionó un importante incremento en sus costos de financiamiento 

de corto y mediano plazo. 

En este sentido, destacó que diversos inversionistas, principalmente los fondos de 

mercado de dinero estadounidenses, disminuyeron de manera significativa su 

exposición a los bancos europeos. Por su parte, las colocaciones de deuda del sector 
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financiero en Europa en el tercer trimestre se redujeron drásticamente y los 

rendimientos de las pocas emisiones que se llegaron a colocar se incrementaron de 

forma importante. 

  DIFERENCIAL ENTRE EL RENDIMIENTO DE LOS BONOS DE INSTITUCIONES 
FINANCIERAS EUROPEAS Y BONOS SOBERANOS DE ALEMANIA*

-Puntos Base-
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Muestra del rendimiento de las emisiones de 100 bancos respecto a los bonos de 
referencia emitidos por el gobierno alemán.

*

FUENTE: Bloomberg.  

Los indicadores de mercado que miden el riesgo de crédito soberano de los países 

miembros de la eurozona (“Credit Default Swaps” (CDS) por sus siglas en inglés) se 

incrementaron en las últimas semanas debido al alza en la probabilidad de 

incumplimiento de pago de Grecia y por el riesgo de contagio a otras economías de la 

región. Estas dudas se acentuaron por las dificultades del país para cumplir con las 

metas fiscales establecidas en el segundo paquete de rescate por continuar recibiendo 

el apoyo financiero por parte de las autoridades europeas y del Fondo Monetario 

Internacional (FMI). En este contexto, a pesar de la aprobación de mayores medidas 

de austeridad fiscal en varias economías de la región, algunas de las principales 

agencias calificadoras redujeron en las últimas semanas la calificación crediticia de 

largo plazo de Italia y de España. 

Como se señaló, los precios de las materias primas en los mercados internacionales 

reanudaron su tendencia descendente observada desde mediados del segundo 
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trimestre, debido a las expectativas de una menor demanda global y, en ciertos casos, 

a una mejoría en las condiciones de oferta. Cabe mencionar que en este entorno de 

mayor incertidumbre, el oro no fungió como activo de refugio como en ocasiones 

anteriores y su precio cayó al igual que el del resto de las mercancías. 

La mayor incertidumbre por parte de los inversionistas también se reflejó en un 

incremento en la demanda de instrumentos de alta liquidez y bajo riesgo de crédito, lo 

que contribuyó a que las tasas de interés de algunas de las principales economías 

avanzadas, como Estados Unidos de Norteamérica, Alemania, Reino Unido y Canadá, 

disminuyeran hasta alcanzar sus niveles más bajos en los últimos años (ver gráfica 

siguiente). El debilitamiento de la actividad económica y la perspectiva de una menor 

inflación en el mediano plazo influyeron también a dicho movimiento. 

  RENDIMIENTO DE LAS NOTAS GUBERNAMENTALES DE 10 AÑOS
-Por ciento-

FUENTE: Bloomberg.
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Como se señaló, en respuesta al deterioro de los mercados financieros y a la 

expectativa de un crecimiento económico débil, la Reserva Federal anunció nuevas 

medidas de estímulo monetario para lo cual realizará compras, hasta finales de junio 

de 2012, por 400 mil millones de dólares de bonos del Tesoro con plazos de seis a 30 

años, y ventas por el mismo monto con plazos de tres años o menos. Asimismo, 

anunció la compra de bonos respaldados por hipotecas (MBS) emitidos por agencias 
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tales como Freddie Mac y Fannie Mae. Cabe destacar que las compras de MBS serán 

únicamente para refinanciar tanto los vencimientos de MBS como los vencimientos 

de los papeles emitidos por las mencionadas agencias que la Reserva Federal 

mantiene en su balance. 

Por su parte, como se señaló, el Banco Central Europeo (BCE) anunció que llevará a 

cabo operaciones de provisión de liquidez por montos ilimitados a plazo de alrededor 

de un año para aliviar las presiones de financiamiento de la banca europea y reactivó 

su programa de compra de bonos respaldados por activos (“covered bonds”). En 

particular el BCE decidió llevar a cabo dos operaciones de refinanciamiento de largo 

plazo (LTROs por sus siglas en inglés) con un período de vencimiento de 12 meses en 

octubre y de 13 meses en diciembre. Además, el BCE indicó que llevará a cabo seis 

operaciones de refinanciamiento a tres meses durante el primer semestre de 2012 bajo 

el procedimiento de subasta a tasa fija con adjudicación plena. En lo que corresponde 

al nuevo programa de compra de bonos respaldados por activos, el BCE determinó 

que éste sea por un monto de 40 mil millones de euros, iniciando en noviembre y 

esperando concluir en octubre de 2012. 

Cabe señalar que durante los últimos días se ha observado un comportamiento más 

favorable en los mercados financieros. Por una parte, los indicadores económicos más 

recientes publicados en Estados Unidos de Norteamérica han sido favorables. Por otra 

parte, la expectativa de que las autoridades europeas logren acuerdos para 

recapitalizar a los bancos de la región y para incrementar el tamaño y alcance del 

Fondo de Estabilidad de la Unión Europea (FEUE), también han contribuido a este 

mejor desempeño. Así, los índices accionarios, las divisas y los precios de materias 

primas han recuperado parcialmente las pérdidas observadas en las semanas previas. 

No obstante, la incertidumbre respecto de las expectativas de crecimiento económico 

global y sobre la capacidad de las autoridades europeas para lograr instrumentar una 

estrategia concreta y creíble para salvaguardar la estabilidad de la región, sigue siendo 



Condiciones Generales de la Economía      733 

alta. Lo anterior sugiere que la volatilidad de los mercados podría permanecer en 

niveles elevados y que éstos aún son susceptibles a nuevos episodios de elevada 

incertidumbre por parte de los inversionistas. 

2.2.1 Mercados emergentes 

Los crecientes riesgos sobre la estabilidad económica mundial han incrementado la 

probabilidad de que las economías emergentes padezcan los efectos de choques 

externos que debiliten su crecimiento y generen salidas de capitales. De hecho, los 

flujos de fondos dedicados a las economías emergentes cayeron abruptamente en las 

últimas semanas. 

  FLUJO DE FONDOS DEDICADOS A ECONOMÍAS EMERGENTES
(DEUDA Y ACCIONES)

-Miles de millones de dólares-

FUENTE: Emerging Portfolio Fund Research.
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La mayor incertidumbre por parte de los inversionistas observada en los mercados 

desarrollados se extendió hacia los activos financieros de los países emergentes, 

provocando que sus divisas se depreciaran frente al dólar y que sus índices 

accionarios también presentaran pérdidas importantes. La magnitud de los ajustes 

incluso llevó a que varios países intervinieran en los mercados cambiarios para 

contener la depreciación de sus divisas. 
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2.2.2 Mercados en México 

Dado el entorno externo de volatilidad financiera, el peso se depreció 

considerablemente desde la última reunión de política monetaria (gráfica). Dicha 

depreciación fue similar a la observada en países emergentes tales como Corea, 

Sudáfrica, Brasil y Chile, entre otros. La evolución de esta variable se caracterizó por 

registrar rangos de operación muy amplios, provocando que su volatilidad se 

incrementara. No obstante, cabe mencionar que el incremento en estos indicadores de 

volatilidad fue mucho menor al registrado a finales de 2008 y principios de 2009. 

Adicionalmente, destacó que el volumen de operación se mantuvo elevado e incluso 

alcanzó niveles históricamente altos en los días en los que el peso presentó una mayor 

depreciación. Sin embargo, la profundidad del mercado de cambios se vio afectada en 

algunos momentos durante el período, lo que se reflejó en mayores diferenciales de 

compra venta. 
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En el mercado de dinero, la mayor incertidumbre por parte de los inversionistas 

también provocó un importante incremento en las tasas de interés de los valores 

gubernamentales de mediano y largo plazo (gráfica). Sin embargo, esta alza en las 

tasas de interés no generó una liquidación de posiciones en estos valores por parte de 
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los principales inversionistas. En este sentido, las tenencias de bonos de largo plazo 

tanto de inversionistas extranjeros como de Siefores se mantuvieron prácticamente sin 

cambio y en niveles cercanos a sus máximos históricos. 

  CURVA DE RENDIMIENTOS
-Puntos base (pb), Por ciento-

FUENTE: Banco de México con datos de Bloomberg.
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2.3. Panorama para la actividad económica y la inflación en México 

2.3.1. Actividad económica 

Los indicadores más recientes de la actividad productiva sugieren que ésta continúa 

presentando una tendencia positiva, si bien algunos de ellos indican una 

desaceleración en el ritmo de crecimiento. En efecto, en julio el IGAE mostró un 

incremento mensual desestacionalizado de 0.88% (disminución de 0.19% el mes 

anterior; gráfica siguiente). Sin embargo, los indicadores oportunos muestran que en 

agosto la producción industrial registró una reducción mensual desestacionalizada de 

1.1%, reflejo, en buena medida, de una disminución de 1.5% en la producción 

manufacturera. Cabe mencionar que este último resultado se derivó, principalmente, 

de una contracción mensual en el sector de equipo de transporte. No obstante, es 

notorio que el resto de las manufacturas también ha venido mostrando una gradual 

desaceleración en los últimos meses (ver gráfica Actividad Manufacturera). 
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  INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA*
Índice 2003 = 100, y de tendencia
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  ACTIVIDAD MANUFACTURERA
-Índice 2003 = 100*-
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1/ Elaboración de Banco de México con cifras del INEGI.
FUENTE : Indicadores de la Actividad Industrial, SCNM, INEGI.  

De manera congruente con lo anterior, la evolución reciente de la mayoría de los 

indicadores de comercio exterior parecería estar empezando a reflejar un efecto 

derivado de la desaceleración de los niveles de actividad global y, en particular, de 

Estados Unidos de Norteamérica. Así lo sugiere el comportamiento que en el margen 

han mostrado tanto las exportaciones de productos manufacturados canalizadas a 
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Estados Unidos de Norteamérica y al resto del mundo, como las importaciones de 

productos no petroleros (ver gráficos siguientes). 

  EXPORTACIONES MANUFACTURERAS*
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  IMPORTACIONES NO PETROLERAS POR TIPO DE BIEN*
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FUENTE : Banco de México.  

En lo que corresponde al gasto interno, algunos de sus componentes también parecen 

estar mostrando una desaceleración. Lo anterior se puede observar en la evolución 

registrada por las ventas internas al mayoreo (gráfico) y en algunos componentes del 

gasto de inversión. 
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  VENTAS EN ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES*
Índice 2003 = 100

* Cifras ajustadas estacionalmente , y de tendencia.
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Por su parte, diversos indicadores de opinión, así como de tipo prospectivo, muestran 

de manera relativamente más generalizada la perspectiva de que el crecimiento de la 

actividad económica se podría desacelerar en los próximos meses. En efecto, la 

evolución reciente de los indicadores de pedidos manufactureros de México y de 

Estados Unidos de Norteamérica sugiere una moderación en el ritmo de crecimiento 

de estos sectores (ver gráfica Indicadores de Pedidos manufactureros de México y 

Estados Unidos de Norteamérica). Por su parte, el comportamiento reciente del 

indicador adelantado elaborado para la economía mexicana apunta a una posible 

moderación en el ritmo de expansión de la actividad económica en los próximos 

meses (ver gráfica Indicador Adelantado de México). 
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  INDICADORES DE PEDIDOS MANUFACTUREROS DE MÉXICO Y 
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA*
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2.3.2. Inflación 

2.3.2.1 Determinantes de la inflación 

Los resultados del PIB al segundo trimestre de 2011 y del IGAE a julio pasado 

indican que la brecha del producto se ha venido cerrando a un ritmo menor al previsto 

y que permanece en terreno negativo, si bien su nivel se mantiene cercano al cero 

(gráfica). Esto sugeriría que los niveles en los que ha estado operando la economía no 

han generado presiones sobre los precios. 
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ESTIMACIÓN DE LA BRECHA DEL PRODUCTO 1/
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4
2

8
6

-2
0

Producto Interno Bruto 2/
-4

-12
-10
-8
-6

Julio
Intervalo al 95% de Confianza 3/
IGAE 2/

E M S E M S E M S E M S E M S E M S E M S E M J
20112009 20102008200720062004 2005

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con corrección de colas; ver Banco de México 
(2009), “Informe sobre la Inflación, Abril-Junio 2009”, pág. 74. 

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2011; cifras del IGAE a julio de 2011. 
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no 

observados. 
FUENTE: INEGI y Banco de México.

En congruencia con lo anterior, varios indicadores sugieren la persistencia de 

condiciones de holgura en los mercados de insumos. En particular, en el mercado 

laboral, si bien el empleo formal continúa registrando una trayectoria positiva, las 

tasas de desempleo y de subocupación permanecen en niveles relativamente elevados 

(gráfica). De hecho, en agosto pasado ambos indicadores registraron aumentos 

mensuales. Asimismo, los empresarios manufactureros han señalado que continúan 

sin enfrentar problemas de escasez de mano de obra calificada (ver gráfica Indicador 

de Holgura en el Mercado Laboral). Lo anterior ha contribuido a que no se hayan 

generado presiones sobre los precios derivadas de los costos laborales unitarios. En 

efecto, estos últimos han continuado mostrando una tendencia a la baja. 
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  INDICADOR DE HOLGURA EN EL MERCADO LABORAL
Promedio móvil de tres meses de los balances de respuestas*

¿Existe mayor dificultad para contratar mano de obra 
calificada en las áreas de:?
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* Para los últimos tres datos se utiliza la cifra mensual.
FUENTE: Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Manufacturero del Banco de México.  

Por otro lado, después haber mostrado una recuperación durante 2010, el porcentaje 

de utilización de la capacidad instalada de la industria manufacturera presentó una 

disminución hacia finales del primer semestre de 2011. Esto en un contexto en el que 

no se habían alcanzado los niveles de utilización observados antes de la crisis global 

(gráfica). 
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  USO DE LA CAPACIDAD INSTALADA: SECTOR MANUFACTURERO*
-Por ciento-
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* Cifras ajustadas estacionalmente.

FUENTE: Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Manufacturero del Banco de México.

Comprende a las empresas ensambladoras de vehículos. Con los datos disponibles a la 
fecha, este componente no presenta un patrón de estacionalidad definido.

1/

 

Por su parte, el financiamiento al sector privado no financiero ha continuado con su 

gradual restablecimiento iniciado a mediados de 2010. En este sentido, la expansión 

de la demanda de capital no ha presentado dificultades para financiarse en el mercado 

de fondos prestables. Sin embargo, en contraste con otras economías emergentes, este 

financiamiento ha mantenido un ritmo de crecimiento relativamente reducido. De esta 

forma, la dinámica del financiamiento no ha significado un problema de 

sobrecalentamiento de la economía ni ha generado presiones sobre las tasas de interés. 

2.3.2.2 Evolución y perspectivas de la inflación 

En septiembre de 2011, la inflación general anual fue 3.14% (en agosto fue 3.42%, 

gráfica y cuadro). Asimismo, la inflación subyacente anual se ubicó en 3.12% (en 

agosto 3.22%). Así, al igual que ocurrió en todos los meses previos de 2011, ambos 

indicadores se siguieron manteniendo dentro del intervalo de variabilidad de 

más/menos un punto porcentual alrededor de la meta de inflación de 3 por ciento. 
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  ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
-Variación anual en por ciento-

FUENTE: Banco de México e INEGI.
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La reducción que exhibió la inflación subyacente anual fue impulsada por el menor 

ritmo de aumento tanto de los precios de los servicios como de los correspondientes a 

las mercancías distintas a los alimentos. 

ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y COMPONENTES 
-Variación anual en por ciento- 

Concepto Diciembre 
2010 

Agosto 
2011 

Septiembre 
2011 

INPC 4.40 3.42 3.14 
Subyacente 3.58 3.22 3.12 

Mercancías 3.82 4.39 4.42 
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.35 7.16 7.32 
Mercancías no Alimenticias 3.38 2.25 2.17 

Servicios 3.36 2.24 2.03 
Vivienda 2.64 2.02 2.03 
Educación (colegiaturas) 4.64 4.85 4.14 
Otros servicios 3.58 1.57 1.47 

No subyacente 7.09 3.90 2.98 
Agropecuarios 6.96 4.37 2.09 

Frutas y Verduras 14.00 3.25 -2.17 
Pecuarios 2.46 5.32 5.16 

Energéticos y Tarifas Aut. Por Gobierno 7.16 3.58 3.50 
Energéticos 6.44 4.43 4.32 
Tarifas Autorizadas por Gobierno 8.39 2.67 2.61 

FUENTE: Banco de México e INEGI. 

El subíndice subyacente de los servicios es el rubro del INPC que refleja mejor los 

factores domésticos que inciden sobre la inflación. Al respecto, la variación anual del 
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referido subíndice alcanzó un nivel mínimo histórico en septiembre de 2011 al 

situarse en 2.03 por ciento. 

Por otra parte, el subíndice subyacente de las mercancías distintas a los alimentos es 

el grupo del INPC más sensible a los movimientos del tipo de cambio. Al respecto, es 

pertinente señalar que la variación anual de este indicador mantuvo una trayectoria 

descendente, alcanzando en septiembre un nivel de 2.17 por ciento. 

El principal elemento que ha impedido hasta ahora una reducción todavía más 

acentuada del indicador subyacente de la inflación ha sido el alza en los precios de 

algunos alimentos procesados y del tabaco. En dicho grupo destacan por su impacto 

en la inflación los aumentos que se registraron en las cotizaciones de la tortilla de 

maíz y de los cigarros. De esta manera, en septiembre de 2011, el cálculo de la 

inflación subyacente anual excluyendo los dos genéricos citados es de 2.56 por ciento. 

ÍNDICE DE PRECIOS SUBYACENTE
-Variación anual en por ciento-
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FUENTE: Banco de México e INEGI.
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Por otra parte, la baja que exhibió la inflación general anual entre agosto y septiembre 

de 2011 también fue producto de una menor contribución del componente no 

subyacente del INPC, el cual registró en septiembre una variación anual de 2.98% 

(ver cuadro anterior). Este resultado fue causado primordialmente por la contracción 

en la tasa de crecimiento anual de los precios del grupo de las frutas y verduras. Sin 
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embargo, es pertinente señalar que las tasas de crecimiento anual del resto de los 

grupos que conforman al subíndice de precios no subyacente también disminuyeron 

en el período referido. 

En congruencia con la tendencia a la baja de la inflación y al hecho de que en la 

mayoría de los meses de 2011 se han registrado menores niveles de inflación respecto 

de aquellos esperados por los analistas económicos, durante los últimos meses las 

expectativas de inflación de éstos para los horizontes de corto plazo han continuado 

registrando disminuciones, mientras que las correspondientes a horizontes de mayor 

plazo se han mantenido estables. Así, de acuerdo con la encuesta realizada por Banco 

de México (ver gráfica siguiente), el promedio de las expectativas de inflación general 

para el cierre de 2011 se ubicó en 3.31% en la encuesta de septiembre, luego del 

3.54% registrado en julio. Por su parte, la media de las expectativas del componente 

subyacente disminuyó de 3.45 a 3.31% en el período referido. La expectativa 

implícita para el componente no subyacente para este horizonte también disminuyó y 

se ubicó en 3.44% en septiembre después del 3.83% en la encuesta de julio. Para el 

año 2012, la media de las expectativas de inflación general en la encuesta de 

septiembre fue de 3.66%, inferior al 3.69% de la encuesta de julio. Asimismo, el 

promedio de la expectativa de inflación subyacente para dicho año se redujo de 3.52 a 

3.45% en igual período, mientras que la media de la expectativa implícita para la 

inflación no subyacente pasó de 4.24 a 4.34 por ciento. 
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  EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN GENERAL Y SUBYACENTE
-Por ciento-4.2
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Banco de México.

3.66
3.45

3.34
3.31

 

Como se mencionó, las expectativas para mayores horizontes se han mantenido 

estables. Las correspondientes al cierre de 2013 se han mantenido alrededor de 

3.55%. El promedio de las expectativas para los siguientes cuatro años permaneció 

alrededor de 3.6%, y el promedio correspondiente al período de 5 a 8 años se mantuvo 

cerca de 3.5%. Así, las expectativas de inflación para los diferentes horizontes 

permanecen ancladas dentro del intervalo de variabilidad de más/menos un punto 

porcentual alrededor de la meta permanente de 3 por ciento. 

  EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN GENERAL PARA DIFERENTES HORIZONTES
-Por ciento-4.5
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de Banco de México.
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Es importante señalar que a pesar de la importante depreciación del peso frente al 

dólar que se registró en las últimas semanas, la inflación y sus expectativas no se han 



Condiciones Generales de la Economía      747 

visto afectadas. Esto es congruente con la previsión de los analistas económicos del 

sector privado respecto a que el tipo de cambio revertirá parte de la depreciación que 

recientemente registró, como lo indica el promedio de sus expectativas para dicha 

variable al cierre de 2011 y de 2012, y con la evidencia estadística del bajo traspaso 

de los cambios en el tipo de cambio sobre la inflación en los últimos años. 

Tomando en consideración lo anterior, el pronóstico sobre la inflación para el último 

trimestre de 2011 así como para todo 2012, registra únicamente cambios menores 

respecto al que se presentó en el anterior Informe sobre la Inflación. Por tanto, se 

anticipa que en el horizonte de pronóstico lo más probable es que la inflación general 

anual se sitúe entre 3 y 4%. En el caso de la inflación subyacente anual se anticipa que 

ésta se mantenga en niveles entre 3.0 y 3.5% en lo que resta de 2011, y que el 

próximo año registre niveles menores al desvanecerse las perturbaciones que 

incidieron en éste en las cotizaciones del cigarro y la tortilla, fluctuando esta variable 

en alrededor de 3 por ciento. 

La trayectoria prevista sobre la inflación enfrenta diversos riesgos que podrían 

afectarla. Entre los riesgos a la baja, se han acentuado los que se relacionan con un 

menor crecimiento económico y una mayor holgura en el mercado laboral. Además, 

se introduce como un riesgo que debe resaltarse el que los precios internacionales de 

las materias primas sean más bajos que lo anticipado. Por otra parte, el principal 

riesgo al alza es que se incremente la incertidumbre en los mercados financieros 

internacionales y que ello dé lugar a una evolución desfavorable del tipo de cambio. 

Finalmente, como ya se ha comentado en diversas ocasiones, la volatilidad de los 

precios del grupo de las frutas y verduras es un riesgo latente que siempre puede 

inducir desviaciones de corto plazo en la trayectoria de la inflación. 
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3. Análisis y Motivación de los votos de los Miembros de la Junta de Gobierno 

Durante la sesión se llevó a cabo un nutrido intercambio de opiniones entre todos los 

asistentes sobre los temas tratados en ella. A continuación se presentan las 

consideraciones que manifestaron los miembros de la Junta de Gobierno con derecho 

a voto (el Gobernador y los Subgobernadores del Banco de México) respecto de la 

decisión de política monetaria. 

Todos los miembros de la Junta de Gobierno coincidieron en que el debilitamiento de 

la actividad económica global se ha acentuado y que los mercados financieros se han 

caracterizado por una alta volatilidad. Señalaron, además, que estas condiciones 

adversas se retroalimentan. Por su parte, la mayoría de los miembros de la Junta 

consideró que se ha deteriorado el balance de riesgos para el crecimiento de la 

economía mexicana y que el balance de riesgos para la inflación ha mejorado 

ligeramente, mientras que el resto mantuvo la posición opuesta respecto al balance de 

riesgos de la inflación. 

Por lo que se refiere al entorno económico mundial, todos los miembros de la Junta 

coincidieron en que el debilitamiento de la actividad económica global se ha 

acentuado y que, en consecuencia, las perspectivas de crecimiento se han revisado a la 

baja. En este contexto, algunos miembros de la Junta destacaron los problemas de 

sostenibilidad fiscal en Europa, Estados Unidos de Norteamérica y otras economías 

avanzadas, así como la atonía general de la actividad productiva en Estados Unidos de 

Norteamérica, como factores relevantes que han conducido a un deterioro que 

perciben ha presentado el balance de riesgos en cuanto al crecimiento mundial. Un 

miembro agregó que, además de lo anterior, existe la posibilidad de que el crédito a 

nivel mundial sufra una fuerte astringencia, lo cual podría afectar aún más el 

crecimiento global. Otro miembro mencionó que el mayor pesimismo ha ocurrido a 
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pesar de la postura monetaria extraordinariamente laxa que ha prevalecido por varios 

años en las economías avanzadas, cuyo efecto positivo real no es claro. 

En cuanto a la economía de Estados Unidos de Norteamérica en particular, la mayoría 

de los miembros de la Junta coincidió en que persiste su desaceleración y el deterioro 

en las expectativas de crecimiento, si bien algunos indicadores recientes han mostrado 

resultados mejores a lo previsto, entre ellos el PMI manufacturero y el Índice No 

Manufacturero, la producción industrial y el último reporte de empleo. En este 

sentido, un miembro de la Junta indicó que a pesar de la corrección a la baja de los 

pronósticos de los analistas, se espera un mayor crecimiento de Estados Unidos de 

Norteamérica en 2012 que en 2011. No obstante lo anterior, la mayoría de los 

miembros de la Junta enfatizó que persisten importantes riesgos sobre la economía 

estadounidense, dentro de los que se mencionaron el debilitamiento en el mercado 

laboral, los problemas hipotecarios y de sobreendeudamiento de los hogares y la 

persistencia de bajos niveles de confianza, todo esto conducente a un posible 

debilitamiento del consumo privado. Adicionalmente, algunos miembros de la Junta 

consideraron que las condiciones fiscales se mantienen complicadas y un miembro 

argumentó que la consolidación fiscal requerida restringe considerablemente las 

posibilidades de usar la política fiscal para impulsar el crecimiento en ese país. 

En cuanto a la situación prevaleciente en Europa, la mayoría de los miembros de la 

Junta señaló que la crisis de deuda soberana y sus consecuencias sobre el sistema 

financiero, así como la urgencia de consolidar sus finanzas públicas, han repercutido 

sobre las expectativas de crecimiento de la zona. Algunos miembros de la Junta 

consideraron que este deterioro y la falta de acciones creíbles, suficientes y 

satisfactorias han sido causales relevantes de la turbulencia financiera internacional 

que se vive en la actualidad. La mayoría de los miembros de la Junta agregó que dicha 

turbulencia se ha manifestado en aumentos de la volatilidad de los tipos de cambio, 

depreciación de la mayoría de las monedas respecto del dólar, caídas generalizadas de 
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las bolsas de valores y aumentos de las tasas de interés y de las primas de riesgo.  Un 

miembro de la Junta señaló que la inestabilidad también refleja el escepticismo de los 

mercados respecto a que los países tengan los recursos financieros y el capital político 

para solventar la situación. Otro miembro de la Junta agregó que una mala resolución 

de los problemas en Europa podría ser la diferencia entre que Estados Unidos de 

Norteamérica caiga en una situación de recesión o no. 

En este contexto, la mayoría de los miembros de la Junta destacó que la turbulencia en 

el sistema financiero internacional se ha exacerbado debido al aumento en la 

probabilidad de que se observe un evento de cola, es decir un evento que 

normalmente tendría asignada una baja probabilidad pero cuyos efectos podrían ser 

catastróficos. En este sentido, un miembro de la Junta arguyó que, dada la gravedad 

del asunto, es de esperarse que las autoridades de Estados Unidos de Norteamérica y 

de Europa tomen las medidas necesarias para eliminar los peores escenarios, aunque 

persisten elevados problemas políticos para descartar este riesgo. Este miembro de la 

Junta mencionó que, si bien sería deseable una solución completa, no es necesario que 

se solventen todos los problemas fiscales y de crecimiento en Europa y en Estados 

Unidos de Norteamérica para que se restablezca la estabilidad en los mercados. 

Mencionó que lo crucial es que las autoridades de los países avanzados den prioridad 

a anclar las expectativas y a eliminar la probabilidad de un evento catastrófico. De 

este modo, se solucionaría el problema de turbulencia financiera y la economía global 

se ubicaría entonces en una situación de desaceleración, con la cual los mercados 

saben lidiar de manera ordenada. Así, apuntó que si se logran compromisos creíbles y 

se estabilizan las expectativas, si bien no existirá equilibrio fiscal y pleno empleo 

inmediato, sí se observaría un ajuste más ordenado con el cual la economía global 

podrá vivir. Un miembro de la Junta señaló que los problemas financieros y fiscales 

en Europa son muy amplios y que un posible contagio pudiera tener una dimensión 

inimaginable. Además, afirmó que las autoridades han intentado constantemente 

resolver la problemática sin observarse resultados satisfactorios. Por su parte, otro 
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miembro de la Junta argumentó que es posible que la volatilidad continúe elevada aun 

si el evento de cola no se materializa. En este sentido, un miembro de la Junta señaló 

que el plan integral de solución a las dificultades de la zona, que se espera se presente 

a principios de noviembre, podría situarse por debajo de las expectativas de los 

mercados, lo cual podría generar una nueva ola de inestabilidad financiera y de 

pesimismo respecto al potencial y las perspectivas de recuperación económica. No 

obstante, la mayoría de los miembros de la Junta consideró que en el margen la 

situación ha mejorado recientemente ante la expectativa de que se resuelvan los 

problemas de Europa. 

En cuanto a las economías emergentes, la mayoría de los miembros de la Junta señaló 

que el aumento en la aversión al riesgo, así como la búsqueda de activos financieros 

considerados más seguros, se han visto reflejados en una importante salida neta de 

capital de las economías emergentes. En este contexto, un miembro de la Junta arguyó 

que esto último resultó en una caída de los flujos acumulados de los fondos dedicados 

a mercados emergentes de renta fija. Asimismo, mencionó que la depreciación 

cambiaria frente al dólar ha anulado el rendimiento derivado del diferencial de tasas 

de interés en muchos de los mercados emergentes. Sin embargo, otro miembro añadió 

que el ajuste en los portafolios no ha sido muy discriminatorio, lo que ha afectado a 

muchos países emergentes más allá de lo justificable por sus fundamentos. Mencionó 

que esto se revertiría si las autoridades de los países avanzados eliminan la posibilidad 

de un evento de cola. 

En lo que respecta a la inflación mundial, la mayoría de los miembros de la Junta 

apuntó que se espera que la inflación en las economías avanzadas disminuya el 

próximo año. Según un miembro de la Junta, los bancos centrales fundamentan estas 

expectativas en la desaceleración de la economía global. Algunos miembros de la 

Junta destacaron que la baja inflación se debe en parte a una fuerte reducción de los 

precios de algunas materias primas, en particular del petróleo, maíz, trigo y cobre. Por 



752   Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

otra parte, un miembro de la Junta argumentó que existen condiciones para que la 

inflación de las economías avanzadas se mantenga contenida, debido a que éstas se 

encuentran en un proceso de ajuste para llegar a un equilibrio de menor crecimiento 

del gasto. Señaló que, en el futuro, esto no necesariamente indica que no pueda haber 

incrementos en la productividad que les permita crecer e incrementar su gasto. Sin 

embargo, en la medida en que actualmente se requiere un ajuste del gasto de los 

hogares, en un contexto en el que se están agotando los instrumentos de manejo de 

demanda agregada para contrarrestar esta situación por la vía de estímulos fiscales y 

monetarios, no serían de esperar presiones de gasto sobre la inflación. Para el caso 

particular de Estados Unidos de Norteamérica, un miembro de la Junta apuntó que la 

expectativa de inflación es que a finales de este año o inicios del próximo se 

encuentre nuevamente en el rango de 2%, si bien otro miembro de la Junta señaló que 

se observa una tendencia al alza en la inflación de Estados Unidos de Norteamérica. 

Un miembro de la Junta apuntó que, al igual que para las economías avanzadas, para 

las economías emergentes se estima que la inflación disminuya, si bien algunos 

miembros de la Junta apuntaron que en algunos países avanzados y emergentes 

subsisten presiones al alza. 

En relación con la política monetaria en las economías avanzadas, la mayoría de los 

miembros de la Junta señaló que, como consecuencia de las expectativas a la baja de 

la inflación, estos países han adoptado una postura más acomodaticia. Además, un 

miembro de la Junta señaló que la mayoría de los países emergentes han detenido las 

posibles alzas de sus tasas de interés de referencia e, incluso, se anticipan bajas en 

algunos casos. No obstante, otro miembro de la Junta advirtió que, 

independientemente de estos pronósticos, los bancos centrales deben seguir 

monitoreando las presiones de inflación, las cuales no necesariamente están asociadas 

con las mediciones de holgura ni de dinamismo económico. 
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En cuanto a la actividad económica en México, la mayoría de los miembros de la 

Junta señaló que, si bien ésta continúa mostrando una tendencia positiva, algunos 

indicadores recientes, como lo son la actividad industrial, la producción y las 

exportaciones manufactureras, sugieren una desaceleración en el ritmo de 

crecimiento. Algunos miembros de la Junta afirmaron que la moderación en el ritmo 

de crecimiento de la economía mexicana es consecuencia, en buena medida, de la 

desaceleración de la economía global, especialmente de la estadounidense, y de la 

incertidumbre que prevalece en el entorno mundial. Algunos miembros de la Junta, 

sin embargo, destacaron el crecimiento del empleo formal y de los salarios reales 

como indicadores que sugieren que el ritmo de crecimiento continúa siendo elevado. 

No obstante, otro miembro de la Junta mencionó que la tasa de desempleo ha 

mostrado una gran reticencia a bajar. Adicionalmente, un miembro de la Junta apuntó 

que no se observa una clara tendencia decreciente en el Índice de Pedidos 

Manufactureros (IPM) y que el mercado interno sigue mostrando una mejoría, según 

los datos del Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE), de las ventas al 

menudeo y de la inversión fija bruta. Por su parte, la mayoría de los miembros de la 

Junta apuntó que el crédito ha continuado creciendo. No obstante, un miembro hizo 

notar que dicha expansión ha estado por debajo de lo esperado. 

En este contexto, la mayoría de los miembros de la Junta consideró que se ha 

deteriorado el balance de riesgos para el crecimiento de la economía mexicana, lo cual 

se ha manifestado en una revisión a la baja en las expectativas de crecimiento de los 

analistas. Al respecto, otro miembro de la Junta afirmó que el deterioro del balance de 

riesgos para el crecimiento ha sido sólo marginal. 

La mayoría de los miembros de la Junta señaló que la volatilidad del entorno externo 

se tradujo en una importante depreciación del peso frente al dólar y en mayor 

volatilidad en el mercado cambiario. Asimismo, un miembro de la Junta añadió que 

este entorno también ha propiciado en México una caída de la bolsa, alzas en las tasas 
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de interés de mediano y largo plazo y un empinamiento de la curva de rendimientos. 

Un miembro de la Junta señaló que, en este contexto, se redujo la tenencia de valores 

de corto plazo en poder de extranjeros. Añadió que una salida adicional y abrupta de 

sus tenencias en valores representaría una fuente notable de inestabilidad. Otro 

miembro aseveró, no obstante, que no hubo una liquidación neta de la tenencia de 

extranjeros en bonos mexicanos de largo plazo, lo que es producto de los sólidos 

fundamentos de la economía mexicana, entre otros, de su manejo macroeconómico. 

Respecto a esto, algunos miembros de la Junta consideraron importante tener una 

postura macroeconómica congruente con el escenario mundial y nacional y mantener 

sólidos los fundamentos internos que brindan confianza a los inversionistas, dentro de 

los cuales la convergencia al objetivo de inflación juega un papel esencial. Un 

miembro de la Junta mencionó en este sentido que la política fiscal ha sido prudente, 

de manera que el presupuesto se ha mantenido cercano al equilibrio y la razón de 

deuda pública a PIB es de las más reducidas del mundo, y agregó que se espera un 

déficit relativamente reducido en la cuenta corriente que será holgadamente 

financiado por el superávit estimado en la cuenta de capital. Asimismo, algunos 

miembros de la Junta agregaron que, además del ancla fiscal, es necesario mantener 

un ancla monetaria para hacer frente a los riesgos actuales. 

En relación con los eventos recientes de inestabilidad, algunos miembros de la Junta 

argumentaron que la depreciación que sufrió la paridad es resultado de un sobreajuste 

del tipo de cambio nominal ante un choque al tipo de cambio real inducido por el 

entorno internacional, en un contexto en el que los precios de la economía no se 

ajustan con rapidez. En este sentido, la mayoría de los miembros consideró que parte 

de la depreciación del tipo de cambio nominal pronto podría revertirse. Otro miembro 

de la Junta señaló que en el actual entorno de mayor incertidumbre, resulta difícil 

prever la evolución del tipo de cambio. Adicionalmente, un miembro de la Junta 

apuntó que, en caso de eliminarse la posibilidad de un evento de cola en los mercados 

financieros internacionales, el tipo de cambio se anclará de manera congruente con los 
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fundamentos de la economía mexicana. En este contexto, un miembro de la Junta 

argumentó que se ha observado una reacción de los precios en la economía que es 

precisamente congruente con una depreciación del tipo de cambio real, ya que la 

inflación de los servicios ha registrado niveles inferiores a la de bienes comerciables, 

a la par que la inflación en México ha sido menor a la de Estados Unidos de 

Norteamérica. En este contexto, algunos miembros de la Junta destacaron que la 

depreciación del tipo de cambio real se ha dado de manera ordenada. 

La mayoría de los miembros de la Junta recalcó que hasta el momento no se ha 

observado un impacto de la depreciación del tipo de cambio sobre la inflación o sobre 

sus expectativas. Esto refleja tanto la existencia de un bajo traspaso del tipo de 

cambio nominal a la inflación, mismo que según la evidencia discutida por un 

miembro de la Junta, de hecho se redujo de manera importante a partir del año 2001, 

como la expectativa de los analistas económicos del sector privado de que la 

depreciación del tipo de cambio nominal observada pudiera revertirse pronto. En este 

contexto, algunos miembros de la Junta subrayaron que la inflación se ha mantenido 

estable y se ha ubicado dentro del intervalo de variabilidad en torno al objetivo, 

incluso en niveles inferiores a los anticipados por los analistas. 

Tomando en cuenta esta evolución, la mayoría de los miembros de la Junta concluyó 

que el balance de riesgos para la inflación ha mejorado. Asimismo, un miembro 

advirtió que la tendencia a la baja de los precios de las materias primas será un 

elemento adicional que favorecerá al comportamiento de la inflación, si bien otro 

miembro recordó que existe el riesgo de volatilidad en los precios de ciertos 

productos primarios, como el maíz. Por su parte, un miembro de la Junta añadió que 

otros factores que permitirán que la inflación se mantenga baja serán la desaceleración 

económica, una brecha del producto que tardará más tiempo en volverse positiva y la 

holgura que prevalece en el mercado laboral. Otro miembro de la Junta señaló que se 

observa que los precios de los servicios en regiones en las que se ha deteriorado la 
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percepción de inseguridad han aumentado sustancialmente menos que en el resto del 

país. Adicionalmente, un miembro de la Junta consideró que será favorable para la 

inflación el hecho de que no se esperan sorpresas ni tributarias, ni en precios y tarifas 

administradas, dado el paquete económico propuesto por la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público. En particular, mencionó que, como parece ser el caso, se va a 

mantener el desliz nominal de las gasolinas, por lo que en términos porcentuales éste 

va a ser menor y, por lo tanto, implicará menor presión sobre la inflación. Un 

miembro de la Junta señaló que el balance de riesgos para la inflación se ha 

deteriorado, dado que un riesgo en este sentido es que el subsidio energético se vuelva 

insostenible en un escenario de depreciación del tipo de cambio. Argumentó que la 

favorable evolución de la inflación en parte ha estado sustentada en factores que no 

son sostenibles, como la apreciación del tipo de cambio, la incidencia de la 

inseguridad, la política de subsidios energéticos y la competencia entre diversos 

proveedores de bienes y servicios. 

Adicionalmente, otro miembro de la Junta apuntó que la inflación y sus expectativas 

se han ubicado sistemáticamente por arriba del objetivo permanente del 3% y que la 

compensación por inflación y riesgo inflacionario implícita en los mercados de bonos 

a 10 años permanece sólo ligeramente por debajo del 4%. Asimismo, señaló que una 

depreciación prolongada del peso frente al dólar podría traducirse en presiones 

inflacionarias y que, si bien las presiones sobre el tipo de cambio recientemente han 

cedido, éstas han ocasionado un considerable aflojamiento de las condiciones 

monetarias. En este sentido, algunos miembros de la Junta mencionaron que un riesgo 

adicional podría estar asociado con la evolución de las expectativas de inflación de 

largo plazo, que si no bajaron en un escenario de apreciación del tipo de cambio, 

parecería más difícil que en la situación actual lo hagan. En relación con estos puntos, 

la mayoría de los miembros de la Junta arguyó que un riesgo para la inflación podría 

ser un tipo de cambio que se mantenga excesivamente depreciado y volátil. 



Condiciones Generales de la Economía      757 

Finalmente, en lo que respecta a la política monetaria, todos los miembros de la Junta 

sostuvieron que la postura actual es la adecuada. Asimismo, consideraron que hacia 

adelante la respuesta de política dependería de la evolución de los eventos nacionales 

e internacionales, estando abiertos a ajustar la postura de política monetaria en la 

dirección que sea requerida. En particular, todos los miembros coincidieron en que la 

Junta deberá estar pendiente a las contingencias que podrían hacer recomendable un 

ajuste de la postura monetaria: por un lado, que la debilidad de la economía mundial y 

nacional se profundice, lo cual, ante una gran lasitud monetaria de los principales 

bancos centrales del mundo, podría hacer recomendable un relajamiento de la postura. 

Por el otro, se podría presentar una dinámica adversa del tipo de cambio que afecte la 

inflación y sus perspectivas, ante lo cual lo recomendable podría ser una postura más 

restrictiva. Todos los miembros señalaron la importancia de reaccionar con 

oportunidad. A esta conclusión un miembro de la Junta añadió que el Banco de 

México no debe esperar a que suceda un evento de cola para reaccionar. 

4. Decisión de Política Monetaria 

La Junta de Gobierno del Banco de México, considerando las intervenciones hechas 

por sus integrantes y por el funcionario invitado de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público, resolvió mantener en 4.5% el objetivo para la Tasa de Interés 

Interbancaria a un día. Esta decisión se adoptó por unanimidad de votos. 

Además, la Junta de Gobierno considera que la postura actual de la política monetaria 

es conducente a alcanzar el objetivo permanente de inflación de 3%. Sin embargo, se 

mantendrá atenta a las perspectivas para el crecimiento económico mundial y sus 

posibles implicaciones para la economía mexicana, lo cual, en un contexto de gran 

lasitud monetaria en los principales países avanzados, a la postre podría hacer 

conveniente un relajamiento de la política monetaria. Asimismo, dicho Órgano 

Colegiado decidió continuar vigilando el comportamiento de los determinantes de la 
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inflación, y en particular del tipo de cambio, que pudieran alertar acerca de presiones 

generalizadas sobre los precios para ajustar oportunamente la postura monetaria 

procurando en todo momento la convergencia de la inflación a su objetivo permanente 

de 3 por ciento. 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-
decisiones-de-politica-monetaria/%7B613CDEF7-D482-405D-B4C8-010731506793%7D.pdf  

Convenio  de  Colaboración entre el Banco deMéxico 
y la Procuraduría General de la República (Banxico) 

El 17 de noviembre de 2011, se firmó el Convenio de colaboración entre el Banco de 

México y la Procuraduría General de la República para prevenir y combatir delitos 

que atenten contra la seguridad en la circulación monetaria. A continuación se 

presentan los detalles. 

“El Gobernador del Banco de México: 

Buenas tardes. Bienvenidos al Banco de México, a esta histórica Sala Bancaria de 

nuestro edificio principal. 

Como ya lo ha comentado la Procuradora General de la República, hace casi diez 

años, en diciembre de 2001, la Procuraduría General de la República (PGR) y el 

Banco de México firmaron un convenio de colaboración enfocado a prevenir y 

combatir los delitos que atentan contra la seguridad en la circulación monetaria. Dicha 

seguridad es un bien público esencial para la convivencia social armónica y para 

sustentar la confianza que millones de usuarios le otorgan día a día a la moneda de 

curso legal en México. 
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Durante estos diez años el convenio ha dado buenos frutos y ha permitido que cada 

una de las Instituciones, en el ámbito de sus responsabilidades, y de acuerdo con las 

facultades que la ley nos otorga a cada cual, trabajemos conjuntamente reforzando la 

confianza en las monedas y en los billetes que emite el Banco de México. 

La Procuraduría apuntala dicha confianza al prevenir y perseguir los delitos que 

atentan contra la integridad de la moneda, como son la falsificación o la alteración de 

la moneda, así como cualquier intento de producir, distribuir o destruir moneda 

nacional que se realice al margen de las facultades exclusivas que la Constitución 

otorga al Banco de México. Asimismo, incide en crear una mayor confianza colectiva 

en los billetes y monedas como medio de pago al fomentar en la ciudadanía una 

cultura de la denuncia de delitos graves como son la falsificación o la distribución 

deliberada de monedas o billetes falsos. 

Quiero aprovechar esta oportunidad para agradecer a la Procuradora General de la 

República y a todos sus colaboradores en la PGR los esfuerzos y la labor que han 

desplegado en esta materia específica, no obstante la multitud de importantes tareas 

que desarrollan cotidianamente para la procuración de la justicia y a favor de la 

seguridad de todos los mexicanos. Muchas gracias a nombre mío y del Banco de 

México. 

El Banco Central, a su vez, mejora constantemente los elementos de seguridad de 

billetes y monedas, recurriendo a las técnicas más avanzadas en la materia. De igual 

manera, informa a la población sobre tales características de seguridad, para que 

pueda verificar la autenticidad de los billetes o monedas que recibe, por ejemplo a 

través de tocar, mirar y girar los billetes para identificar sus elementos de seguridad. 

El Banco Central divulga también los procedimientos que debe seguir la población en 

el caso de recibir una pieza presuntamente falsa. Aquí, por cierto, la recomendación es 

acudir a alguna sucursal bancaria, en la que el cajero extenderá un recibo por la pieza 
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en cuestión, que será enviada al Banco de México para dictamen. Con ello la 

población también coopera con sus autoridades al evitar la circulación de piezas 

falsas. 

Un excelente ejemplo de la cooperación entre nuestras instituciones son los anuncios 

que ustedes han podido ver en los monitores durante los minutos previos a este acto, 

que a la fecha se están transmitiendo por diversos canales de televisión en todo el 

país. 

Hoy, a casi diez años de distancia, es tiempo de renovar este convenio de 

colaboración entre las dos Instituciones para fortalecer aún más este fructífero trabajo 

conjunto, establecer mecanismos más eficientes de intercambio de información, de 

capacitación y de divulgación, y para que el convenio refleje de manera idónea los 

cambios que a lo largo de esta década han experimentado ambas instituciones en sus 

respectivas estructuras de operación. 

Para el Banco de México preservar la seguridad de la circulación de la moneda de 

curso legal es un asunto prioritario. No sólo porque la Constitución ordena que 

seamos el Banco Único de Emisión en el país, sino porque la integridad de las 

monedas y billetes que emite el Banco de México es un elemento esencial para el 

mejor cumplimiento de nuestro objetivo prioritario, también señalado en la 

Constitución, que es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, así 

como para los objetivos de promover el sano desarrollo del sistema financiero y el 

buen funcionamiento de los sistemas de pagos. 

Salta a la vista que para todas y cada una de estas tareas y funciones, es crucial que se 

garantice la seguridad del dinero circulante. Esto es: la certeza de que el dinero que 

usamos millones de mexicanos y de no mexicanos todos los días en todo el territorio 

nacional para comprar, vender, ahorrar, adquirir créditos, fijar obligaciones 

contractuales en el trabajo o en la prestación de servicios, realizar operaciones 
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financieras, es dinero contante y sonante. Dinero auténtico que vale lo que dice valer 

y que cumple las tres funciones que la ciencia económica le otorga al dinero: Unidad 

de cuenta, medio de intercambio y almacén de valor. 

En el cumplimiento de estas tres funciones económicas del dinero, el Banco central 

cuida muy puntualmente también que los billetes y monedas de México tengan la 

calidad adecuada, así como que haya las cantidades y denominaciones que el público 

demanda, a fin de que el flujo de las transacciones monetarias no tenga interrupciones 

por problemas de cambio. Si se me pidiese sintetizar en una frase muy breve el 

objetivo de esta colaboración entre la PGR y el Banco de México esa frase sería: 

generar confianza. Y, bien vistas las cosas, eso: generar confianza es lo que ha 

caracterizado a la inmensa mayoría de las políticas públicas que ha seguido México 

desde hace más de 15 años: Hemos generado confianza a través de una política 

monetaria responsable, hemos generado confianza mediante una política fiscal que 

marca rigurosos límites a los eventuales déficit en la balanza pública y promueve su 

equilibrio de largo plazo, hemos generado confianza con una oportuna e idónea 

supervisión y regulación bancarias, lo que nos permite tener hoy uno de los sistemas 

bancarios de mayor solidez en el mundo y con mayor potencial de crecimiento. 

Y hoy, cuando las economías de los países avanzados, especialmente en Europa pero 

también en los Estados Unidos de Norteamérica, enfrentan severos problemas de 

sobreendeudamiento y de debilidad de las instituciones financieras, problemas que en 

su raíz se reducen a una crisis de confianza, México cuenta con un activo invaluable 

gracias a haber perseverado en la generación de confianza. 

No es momento de vanagloriarnos, sino de redoblar el esfuerzo para seguir generando 

confianza en todos los ámbitos. Por ello, he insistido en que hoy es más urgente que 

nunca consolidar las reformas estructurales pendientes en nuestro país para crecer más 

rápido, a tasas más altas y de forma sostenida. 
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Y por ello también le otorgamos un gran valor a convenios de colaboración como el 

que hoy firmamos con la PGR, porque se trata de perfeccionar y profundizar todos los 

instrumentos públicos que acrecienten la confianza y la certidumbre. Un entorno 

mundial difícil y plagado de factores de incertidumbre hace cada día más valiosa la 

tarea de generar confianza, misión en la que debemos empeñarnos todas las 

Instituciones del Estado mexicano.” 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/ 

Instituto de Protección al Ahorro Bancario (IPAB) 

Bonos de Protección al Ahorro Bancario (BPA´s) a tres años 

El Instituto para la Protección al Ahorro Bancario (IPAB) es un organismo 
descentralizado de la Administración Pública Federal, con personalidad jurídica y 
patrimonio propios creado por la Ley de Protección al Ahorro Bancario, encargado de 
administrar el sistema de protección al ahorro bancario, a favor de las personas que 
realicen cualquiera de las operaciones garantizadas en términos y con las limitantes 
determinadas por la Ley de Protección al Ahorro Bancario. 

Adicionalmente, el IPAB garantiza los depósitos bancarios de los pequeños y 
medianos ahorradores, y resuelve al menor costo posible problemas de solvencia de 
los bancos, contribuyendo a la estabilidad del sistema bancario y a la salvaguarda del 
sistema nacional de pagos. 

La garantía ofrecida por el IPAB (también conocida como seguro de depósitos) se 
otorga por ley, a favor de las personas que celebran operaciones bancarias que se 
consideran garantizadas en términos de la Ley de Protección al Ahorro Bancario. Esta 
garantía no tiene costo alguno para dichas personas. 
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Las obligaciones garantizadas por el IPAB son los créditos y préstamos a cargo del 
banco, los depósitos bancarios de dinero a la vista, retirables en días preestablecidos, 
de ahorro y a plazo o con previo aviso, a que se refieren las fracciones I y II del 
artículo 46 de la Ley de Instituciones de Crédito. 

Dentro de las operaciones protegidas por la garantía del IPAB se encuentran, entre 
otras, las siguientes: cuentas de cheques, pagarés con rendimiento liquidable al 
vencimiento (siempre y cuando no sean emitidos al portador ni hayan sido 
negociados), cuentas de ahorro, certificados de depósito, así como los saldos que, en 
su caso, existan a favor de los clientes del banco derivados de tarjetas de débito.  

El IPAB garantiza el pago de hasta el equivalente en moneda nacional a 400 mil 
unidades de inversión (UDI’s) por persona, física o moral, cualquiera que sea el 
número y clase de las obligaciones garantizadas a favor del ahorrador y a cargo de un 
mismo banco.  

Considerando que el límite de protección de las operaciones garantizadas está 
determinado en ley, dicho límite no puede ser ampliado por voluntad del banco o del 
ahorrador.  

Asimismo, el IPAB garantiza el pago tanto del principal como de los accesorios de 
aquellas operaciones consideradas como obligaciones garantizadas en términos de la 
Ley de Protección al Ahorro Bancario hasta el límite de 400 mil UDI´s.  

En este contexto, de conformidad con Programa Anual de Financiamiento para el 
ejercicio de 2011 aprobado por la Junta de Gobierno del IPAB, continuará emitiendo 
Bonos de Protección al Ahorro, a través del Banco de México como su intermediario 
financiero. El propósito es canjear o refinanciar las obligaciones financieras del IPAB, 
así como hacer frente a sus obligaciones de pago y otorgar liquidez a sus títulos y, en 
general, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones. 
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En este entorno, al 23 de noviembre de 2011, el IPAB colocó entre los intermediarios 
financieros la subasta 616ª una emisión a plazo de 1 mil 85 días por un monto de 950 
millones de pesos, con una demanda de 5 mil 150 millones, esto es, cinco veces más 
que el monto ofrecido, con una sobretasa de 0.27% sobre la tasa de Certificados de la 
Tesorería de la Federación (Cetes) a 28 días, que se ubicó en 4.32 por ciento. 

SUBASTA DE BONOS DE PROTECCIÓN AL AHORRO BANCARIO CON PAGO DE 
INTERÉS MENSUAL (BPA’s) A TRES AÑOS

Número de 
subasta 

Fecha de la 
subasta 

Plazo 
(días) 

Monto 
ofrecido 
(millones 
de pesos) 

Monto 
solicitado 

(millones de 
pesos) 

Precio 
ponderado de 

la subasta 
(pesos) 

Sobretasa 
Cetes 

28 días 
% 

2 0 0 6 
357 27/diciembre 1 071 1 250 3 650 99.52247 0.18 7.02 

2 0 0 7 
409 26/diciembre 1 071 1 300 7 100 99.65748 0.13 7.44 

2 0 0 8 
462 30/diciembre 1 065 850 3 590 98.79994 0.46 7.97 

2 0 0 9 
517 30/diciembre 357 1 100 6 438 99.77434 0.23 4.51 

2 0 1 0 
569 29/diciembre 1 050 700 3 590 99.17248 0.30 4.45 

2 0 1 1 
591 1/junio 1 078 950 10 540 99.30911 0.25 4.43 
592 8/junio 1 071 950 6 380 99.36538 0.23 4.37 
593 15/junio 1 064 950 8 380 99.37196 0.23 4.38 
594 22/junio 1 057 950 7 490 99.39852 0.22 4.35 
595 29/junio 1 050 950 7 480 99.40426 0.22 4.33 
596 6/julio 1 092 950 6 400 99.32667 0.24 4.18 
597 13/julio 1 085 950 6 531 99.24711 0.27 4.15 
598 20/julio 1 078 950 6 650 99.24205 0.27 4.15 
599 27/julio 1 071 950 7 940 99.17779 0.30 4.08 
600 3/agosto 1 064 950 6 670 99.11707 0.32 3.96 
601 10/agosto 1 057 950 7 240 99.11883 0.32 3.99 
602 17/agosto 1 092 950 7 700 99..09804 0.32 4.09 
603 24/agosto 1 085 950 7 220 99.18820 0.29 4.17 
604 31/agosto 1 078 950 6 820 99.20089 0.28 4.11 
605 7/septiembre 1 071 950 7 580 99.21269 0.28 4.17 
606 14/septiembre 1 064 950 5 760 99.22454 0.28 4.25 
607 21/septiembre 1 057 950 7 310 99.23014 0.28 4.27 
608 28/septiembre 1 050 950 6 330 99.23512 0.28 4.34 
609 5/octubre 1 092 950 7 105 99.20001 0.28 4.35 
610 12/octubre 1 085 950 7 360 99.22660 0.28 4.37 
611 19/octubre 1 078 950 5 520 99.29392 0.25 4.35 
612 26/octubre 1 071 950 4 540 99.26807 0.26 4.37 
613 1/noviembre 1 064 950 3 810 99.25785 0.27 4.38 
614 9/noviembre 1 057 950 6 200 99.29566 0.26 4.35 
615 16/noviembre 1 092 950 5 800 99.26865 0.26 4.35 
616 23/noviembre 1 085 950 5 150 99.24998 0.27 4.32 

FUENTE: Instituto de Protección al Ahorro Bancario. 
 
Fuente de información: 
http://www.ipab.org.mx/03_finanzas/IHistoricoSubastasDisplay.asp 
http://www.ipab.org.mx/03_finanzas/IHistoricoSubastasDisplay.asp 
http://www.ipab.org.mx/01_acerca_ipab/preguntas%20frecuentes.html 
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Bonos de Protección al Ahorro con pago trimestral 
de intereses (BPAT´s) a cinco años 

Las subastas de los Bonos de Protección al Ahorro con pago trimestral de intereses 
(BPAT´s), que emite el IPAB con su agente financiero el Banco de México, se 
realizaron de acuerdo con el calendario anunciado para el cuarto trimestre del presente 
año. Estos títulos de crédito a mediano y largo plazo son a cargo del IPAB y se han 
privilegiado sobre los instrumentos de corto plazo. 

En este sentido, el 23 de noviembre de 2011, el IPAB realizó la emisión 492a 
colocando valores por un monto de 1 mil 900 millones de pesos a un plazo de 1 mil 
813 días, la colocación se realizó a un precio de 98.54901 pesos, con una sobretasa de 
0.33 puntos por arriba de la de Cetes a 91 días, que se ubicaron en 4.38 por ciento. 

La demanda solicitada de este tipo de bonos fue de 5 mil 930 millones de pesos, 
monto 2.1 veces mayor a la cantidad ofrecida. Cabe destacar que se estima que 
conforme disminuya la tasa de rendimiento de los Cetes, la sobretasa podría elevarse; 
sin embargo, la liquidez en el mercado se mantiene por lo que la sobretasa se 
mantendrá por arriba en el corto plazo. 
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SUBASTA DE BONOS DE PROTECCIÓN AL AHORRO CON PAGO TRIMESTRAL DE 
INTERESES (BPAT) A CINCO AÑOS

Número de 
subasta 

Fecha de la 
subasta 

Plazo 
(días) 

Monto 
ofrecido 
(millones 
de pesos) 

Monto 
solicitado 

(millones de 
pesos) 

Precio 
ponderado de 

la subasta 
(pesos) 

Sobretasa 
Cetes 

91 días 
% 

2 0 0 6 
237 27/diciembre 1 820 1 350 4 935 99.33007 0.16 7.17 

2 0 0 7 
289 26/diciembre 1 820 1 450 5 950 99.56964 0.10 7.63 

2 0 0 8 
342 30/diciembre 1 814 500 1 600 98.38941 0.40 8.15 

2 0 0 9 
393 30/diciembre 1 092 1 550 9 690 98.95517 0.37 4.61 

2 0 10 
445 29/diciembre 1 778 1 750 7 675 98.96245 0.23 4.58 

2 0 11 
467 1/junio 1 806 1 900 12 620 99.00546 0.22 4.46 
468 8/junio 1 799 1 900 10 340 98.96317 0.24 4.37 
469 15/junio 1 792 1 900 11 915 98.95377 0.24 4.39 
470 22/junio 1 785 1 900 10 280 98.94714 0.24 4.35 
471 29/junio 1 778 1 900 11 760 98.94183 0.24 4.36 
472 6/julio 1 820 1 900 8 260 98.88718 0.25 4.29 
473 13/julio 1 813 1 900 8 360 98.83434 0.26 4.30 
474 20/julio 1 806 1 900 11 970 98.78017 0.27 4.27 
475 27/julio 1 799 1 900 11 212 98.73522 0.29 4.22 
476 3/agosto 1 792 1 900 9 130 98.73041 0.29 4.15 
477 10/agosto 1 785 1 900 10 740 98.75141 0.29 4.16 
478 17/agosto 1 820 1 900 10 600 98.71625 0.29 4.23 
479 24/agosto 1 813 1 900 11 120 98.80922 0.26 4.34 
480 31/agosto 1 806 1 900 9  860 98.86630 0.25 4.30 
481 7/septiembre 1 799 1 900 9  615 98.90044 0.24 4.29 
482 14/septiembre 1 792 1 900 7  275 98.86920 0.25 4.22 
483 21/septiembre 1 785 1 900 10  440 98.87179 0.25 4.25 
484 28/septiembre 1 778 1 900 10 320 98.84232 0.26 4.36 
485 5/octubre 1 820 1 900 11 790 98.81585 0.26 4.37 
486 12/octubre 1 813 1 900 10 105 98.80394 0.27 4.40 
487 19/octubre 1 806 1 900 7 100 98.77594 0.28 4.35 
488 26/octubre 1 799 1 900 6 080 98.74463 0.28 4.36 
489 1/noviembre 1 792 1 900 6 180 98.71291 0.29 4.40 
490 9/noviembre 1 785 1 900 7 320 98.68877 0.30 4.31 
491 16/noviembre 1 820 1 900 8 125 98.64174 0.30 4.40 
492 23/noviembre 1 813 1 900 5 930 98.54901 0.33 4.38 

    FUENTE: Instituto de Protección al Ahorro Bancario. 

Fuente de información: 
http://www.ipab.org.mx/03_finanzas/InformeHistoricoSubastas.asp 
http://www.ipab.org.mx/03_finanzas/IHistoricoSubastasDisplay.asp 

Reserva internacional (Banxico) 

El 23 de noviembre de 2011, el Banco de México (Banxico) publicó en su Boletín 

Semanal sobre el Estado de Cuenta, que el saldo de la reserva internacional al 18 de 

noviembre de 2011 fue de 140 mil 25 millones de dólares, lo que significó una 
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reducción semanal de 351 millones de dólares y un crecimiento acumulado respecto al 

cierre de 2010, de 26 mil 428 millones de dólares (113 mil 597 millones de dólares). 

La disminución semanal en la reserva internacional de 351 millones de dólares fue 

resultado de: 

− Una disminución por la compra de dólares del Gobierno Federal al Banco de 

México por 52 millones de dólares. 

− Otra disminución de 299 millones de dólares resultado del cambio en la 

valuación de los activos internacionales y de diversas operaciones del Instituto 

Central. 

Asimismo, el aumento en la reserva internacional del 1º de enero al 18 de noviembre 

de 2011 (reserva bruta menos pasivos a menos de seis meses) por 26 mil 428 millones 

de dólares, se explica por los siguientes factores: 

− Ingresos por operaciones con Pemex por 13 mil 888 millones de dólares. 

− Ingresos por operaciones del Gobierno Federal por 798 millones de dólares. 

− Ingresos por operaciones de mercado por 4 mil 614 millones de dólares. 

− Otros ingresos por 3 mil 472 millones de dólares. 

− Egresos por pasivos a menos de seis meses que se componen principalmente por 

las cuentas corrientes en moneda extranjera del Gobierno Federal y Pemex por  

3 mil 656 millones de dólares. 
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RESERVA INTERNACIONAL1/ 
- Cifras en millones de dólares - 

 2010 2011 Variación 

Concepto 31/Dic. 31/Ago. 30/Sep. 31/Oct. 18/Nov. 
% 

18/Nov./2011 
31/Dic./2010 

(A) Reserva 
internacional 
(dólares)2/ 

113 597 136 885 137 962 140 480 140 025 23.26 

(B) Reserva 
Bruta 120 587 143 409 141 088 145 748 143 360 18.89 

(C) Pasivos a 
menos de seis 
meses3/ 

6 991 6 524 3 126 5 268 3 335 -50.16 

1/  Cifras preliminares. La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. 
2/  Según se define en los artículos 19 de la Ley del Banco de México. La reserva internacional se obtiene como 

la diferencia entre la reserva bruta y los pasivos a menos de seis meses. 
3/  Se refiere a los pasivos en moneda extranjera a un plazo menor a seis meses y se componen principalmente 

por las cuentas corrientes en moneda extranjera del Gobierno Federal y Pemex. 
FUENTE: Elaborado por la Comisión Nacional de los Salarios Mínimos con información del Banco de México. 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-
semanal/%7B16180364-D64A-E96B-8CC1-70468A6F1F48%7D.pdf 
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-
semanal/%7B4D124821-FE74-C859-C936-094436AFA9D9%7D.pdf 

Reservas internacionales (Banxico) 

De conformidad con información del Banco de México (Banxico), las reservas 

internacionales están integradas por las divisas y el oro propiedad del Banco Central 

que se hallan libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no está sujeta a 

restricción alguna; la posición a favor de México con el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) derivada de las aportaciones efectuadas a dicho organismo; las 

divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propósito de regulación 

cambiaria del FMI y otros organismos de cooperación financiera internacional o que 

agrupen a bancos centrales, de bancos centrales y de otras personas morales 

extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.  

Al 18 de noviembre de 2011, Banxico informó que las reservas internacionales 

sumaron un saldo histórico de 140 mil 25 millones de dólares, cifra 0.32% menor con 
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respecto al cierre de septiembre pasado, y 23.26% mayor con relación a diciembre de 

2010. 

En este sentido, al cierre de diciembre de 2006, las reservas internacionales se 

ubicaron en 67 mil 680 millones de dólares y al 18 de noviembre de 2011 en 140 mil 

25 millones de dólares, lo que significó que durante la presente Administración las 

reservas internacionales aumentaron 106.89%, que en términos absolutos resulta un 

incremento histórico de 72 mil 345 millones de dólares, con respecto al cierre de 

2006. 

 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-
semanal/%7B16180364-D64A-E96B-8CC1-70468A6F1F48%7D.pdf 
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-
semanal/%7B4D124821-FE74-C859-C936-094436AFA9D9%7D.pdf 
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Base Monetaria (Banxico) 

El 31 de octubre de 2011, el Banco de México (Banxico) informó en su publicación 

mensual: Agregados Monetarios y Actividad Financiera, que la base monetaria, que 

por el lado de sus usos se define como la suma de billetes y monedas en circulación 

más el saldo neto acreedor de las cuentas corrientes que el Banco de México lleva a 

las instituciones de crédito, en tanto que por el lado de sus fuentes se define como la 

suma de los activos internacionales netos en moneda nacional y el crédito interno 

neto, registró al cierre de septiembre de 2011 un saldo nominal de 643 mil 300 

millones de pesos, cantidad 1.26% mayor con relación al mes inmediato anterior, 

inferior en 7.23% respecto a diciembre pasado (693 mil 400 millones de pesos), y 

mayor en 9.16% con respecto a septiembre de 2010 (589 mil 300 millones de pesos); 

si esta última comparación se hace en términos reales, fue equivalente a 5.8 por 

ciento. 

 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-
monetarios/%7BED36F768-1E6F-8B2E-9A26-DE86837B2BA8%7D.pdf 
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Medio circulante (Banxico) 

El saldo nominal del medio circulante que se reportó en los Agregados Monetarios del 

Banco de México, en septiembre de 2011, fue de 1 billón 880 mil 200 millones de 

pesos, cantidad, en términos nominales, 6.10% superior respecto a la de agosto 

pasado, mayor en 2.56% con relación a diciembre anterior, así como superior en 

19.19% respecto al noveno mes de 2010.  

En términos reales, en el período interanual de septiembre de 2010 a septiembre de 

2011, el medio circulante creció 15.6%. Así, en el noveno mes del año, la suma de 

billetes y monedas (esta suma se obtiene excluyendo de los billetes y monedas en 

circulación, la caja de los bancos) observó un aumento de 7.3%, al registrar un saldo 

de 568 mil 900 millones de pesos; las cuentas de cheques en poder del público en 

moneda nacional aumentaron 27.5%, al alcanzar la cifra de 868 mil 800 millones de 

pesos, y en moneda extranjera disminuyeron 1.1%, para totalizar 125 mil 100 

millones de pesos. Por su parte, los depósitos en cuenta corriente, que incluyen las 

tarjetas de débito, aumentaron 10.1%, para llegar a un saldo de 309 mil 500 millones 

de pesos y los depósitos a la vista en Entidades de Ahorro y Crédito Popular se 

incrementaron 14.7%, y reportaron un saldo de 7 mil 800 millones de pesos.  

Hasta junio de 2009, este último rubro presentaba únicamente las cifras de Sociedades 

de Ahorro y Préstamo (SAP’s); a partir de septiembre de 2009, se le incorporan las 

cifras de las Sociedades Financieras Populares (Sofipos) y Sociedades Cooperativas 

de Ahorro y Préstamo (SCAP). 
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Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-
monetarios/%7BED36F768-1E6F-8B2E-9A26-DE86837B2BA8%7D.pdf 

Tasas de interés de referencia 

Tasas de Rendimiento de los Certificados de 
la Tesorería de la Federación (Banxico) 

Durante el período enero-noviembre de 2011, las tasas de interés de los Certificados 

de la Tesorería de la Federación (Cetes) mantuvieron una tendencia mixta. De hecho, 

en el plazo a 28 días se reportaron promedios mensuales de 4.14% (enero), 4.04% 

(febrero), 4.27% (marzo) y 4.28% (abril). Sin embargo, se registró un descenso en 

mayo pasado (4.33%) y rebotó en junio (4.36%), pero en julio recuperó su entdencia 

descendente al ubicarse en 4.14%, pero en agosto y septiembre las tasas rebotaron 

hasta 4.26 y 4.36%, respectivamente, posteriormente, en octubre, se elevaron a 4.36 y 

4.38% para cada uno de los plazos mencionados . Con ello, se estima que las tasas de 

rendimiento de este instrumento líder observe en los próximos meses una trayectoria 



Condiciones Generales de la Economía      773 

descendente en congruencia con la política monetaria laxa del Banco Central y de 

disminución en las tasas de interés internacionales. 

Así, la Junta de Gobierno del Banco de México, el 14 de octubre pasado, decidó 

manterner la Tasa Interbancaria a un día en una tasa anual de 4.50%. Con ello se 

acumulan 29 meses con dicha tasa de referencia. 

En este contexto, durante las primeras tres subastas de noviembre de 2011, la tasa de 

rendimiento de los Cetes a 28 días de vencimiento registró un promedio de 4.34%, 

porcentaje menor en dos centésimas de punto porcentual respecto al mes inmediato 

anterior (4.36%), y superior en cuatro centésimas de punto porcentual con relación al 

observado en diciembre de 2010 (4.30%). Asimismo, en el plazo a 91 días, los Cetes 

observaron un rendimiento promedio de 4.36%, cifra inferior en dos centésimas de 

punto porcentual respecto a octubre pasado (4.38%) y menor en 17 centésimas de 

punto con relación a diciembre de 2010 (4.53%). 

PROMEDIO DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO MENSUALES DE LOS CERTIFICADOS 
DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN

Año 2010 2011 
Mes/Plazo Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov.* 

28 días 3.97 4.30 4.14 4.04 4.27 4.28 4.33 4.36 4.14 4.06 4.26 4.36 4.34 

91 días 3.40 4.53 4.44 4.29 4.32 4.39 4.45 4.37 4.27 4.24 4.28 4.38 4.36 
* Promedio a la tercera subasta. 
FUENTE: Banco de México. 



774   Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad
ro=CF107&sector=22&locale=es 

Nuevo esquema de contratación para cetesdirecto (SHCP) 

El 6 de octubre de 2011, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) dio a 

conocer un nuevo esquema de contratación para cetesdirecto. A continuación se 

presenta la información. 

Con el programa cetesdirecto se desarrolló una herramienta de educación e inclusión 

financiera para segmentos de la población que antes no eran atendidos. A menos de 

un año de su lanzamiento, el programa cetesdirecto ha recibido más de 3.5 millones 

de visitas en su portal; más de 33 mil personas se han registrado como usuarios y la 

inversión total en instrumentos financieros gubernamentales rebasa los 400 millones 

de pesos. 
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A partir de las recientes reformas que se han llevado a cabo en materia financiera, 

respecto a cuentas de apertura simplificada (que facilitan el acceso a servicios 

financieros con montos de operación máximos de 3 mil UDIS mensuales por cliente) 

y buscando que un mayor segmento de la población tenga acceso al programa 

cetesdirecto, se presenta el esquema de Contratación Exprés. Ésta es una nueva y ágil 

manera de contratar cetesdirecto. 

Hasta ahora existían dos maneras de contratar cetesdirecto: la primera, acudiendo a 

una sucursal del Banco de Ahorro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi), y la 

segunda, utilizando la Firma Electrónica Avanzada (FIEL). Con el nuevo esquema de 

Contratación Exprés, la gente que quiera contratar cetesdirecto a través del portal 

www.cetesdirecto.com, únicamente deberá proporcionar sus datos y tener una cuenta 

bancaria para empezar a ahorrar. 

Con la Contratación Exprés se facilita considerablemente el acceso al ahorro a través 

de cetesdirecto, programa que ofrece importantes beneficios, entre los que destacan: 

seguridad, ahorro e inversión desde 100 pesos, sin costo de apertura, sin comisiones y  

demás, con acceso a los mismos rendimientos que obtienen los grandes inversionistas. 

Con el programa cetesdirecto, y ahora con la puesta en marcha de la Contratación 

Exprés, el Gobierno Federal reitera su compromiso por mejorar las oportunidades de 

ahorro para la población. 

Fuente de información: 
http://www.shcp.gob.mx/documentos_recientes_bliblioteca/comunicado_129_2011.pdf 
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Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (Banxico) 

La Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) se utiliza por el mercado 

bancario nacional como referencia para el otorgamiento de créditos hipotecarios, de 

consumo y de otras inversiones en el aparato productivo nacional. 

En este contexto, la TIIE registró un promedio, en las tres primeras semanas de 

noviembre, una tasa de interés anual promedio de 4.7990%, rendimiento que 

representó un aumento de 49 diezmilésimas de punto porcentual con respecto al 

promedio del mes inmediato anterior (4.7941%), y menor en 879 diezmilésimas de 

punto porcentual con relación al promedio de diciembre pasado (4.8869%). 

 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/tasasInteres/tasasInteres.html 
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Costo Porcentual Promedio (CPP) 

El Banco de México informó que el Costo Porcentual Promedio (CPP), que incluye 
depósitos bancarios a plazo, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, otros 
depósitos (excepto vista y ahorro), aceptaciones bancarias y papel comercial con aval 
bancario, y que se considera un parámetro del mercado que representa el costo 
bancario de captación, reportó en octubre de 2011 una tasa de interés anual de 3.35%, 
cifra mayor en dos centésimas de punto porcentual respecto a la observada en el mes 
inmediato anterior, mayor en siete centésimas de punto con relación a diciembre 
pasado e inferior en nueve centésimas de punto respecto a octubree de 2010 (3.44%). 

Durante el período enero-octubre de 2011, el CPP registró un promedio de 3.35%, lo 
que representó una disminución de ocho centésimas de punto porcentual con relación 
al mismo lapso del año anterior (3.44%). 

 
 
 
Fuente de información:  
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad
ro=CF112&sector=18&locale=es 
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Costo de Captación a Plazo de Pasivos denominados 
en moneda nacional (CCP-pesos) 

El CCP-pesos incluye las tasas de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional a 
cargo de la banca múltiple, excepto los pasivos que se derivan de obligaciones 
subordinadas susceptibles de conversión a capital, del otorgamiento de avales y de la 
celebración de operaciones entre instituciones de crédito. 

El CCP denominado en pesos registró, en octubre del año en curso, una tasa de 
rendimiento anual de 4.17%, porcentaje superior en una centésimas de punto 
porcentual respecto al observado en septiembre pasado, mayor en tres centésimas de 
punto con relación a diciembre anterior e inferior en tres centésimas de punto si se le 
compara con el décimo mes de 2010 (4.20%). 

Cabe destacar que durante los primeros diez meses de 2011, el CCP en pesos otorgó 
un rendimiento promedio de 4.19%, cifra superior en una centésima de punto 
porcentual a la observada en el mismo lapso del año anterior (4.18%). 

 
Fuente de información:  
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112
&sector=18&locale=es 
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Costo de Captación a Plazo de Pasivos denominados 
en Unidades de Inversión (CCP-Udis) 

De conformidad con información del Banco de México (Banxico), en el CCP-Udis se 

toma en cuenta el mismo tipo de instrumentos que se incluyen en el CCP, pero que 

están denominados en Udis; esto es, incluye los pasivos a plazo en moneda nacional a 

cargo de la banca múltiple, excepto los pasivos que se derivan de obligaciones 

subordinadas susceptibles de conversión a capital, del otorgamiento de avales y de la 

celebración de operaciones entre instituciones de crédito, pero que están denominados 

en Unidades de Inversión (Udis). 

En octubre de 2011, el CCP-Udis se ubicó en una tasa de interés anual de 3.67%, cifra 

idéntica a la reportada en septiembre pasado, inferior en 12 centésimas de punto 

respecto a diciembre pasado, y menor en 14 centésimas de punto con relación a la de 

octubre de 2010 (3.81%). 

Cabe destacar que durante el período enero-octubre del presente año, el CCP-Udis 

ofreció un rendimiento promedio de 3.93%, cifra menor en 35 centésimas de punto 

porcentual si se compara con la registrada en el mismo lapso del año anterior (4.28%). 
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Fuente de información:  
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad
ro=CF112&sector=18&locale=es 

Costo de Captación a Plazo de Pasivos denominados 
en dólares (CCP-dólares) 

El CPP-dólares incluye, además de los pasivos a plazo, los préstamos de bancos del 

extranjero a cargo de instituciones de la banca múltiple, excepto aquellos que se 

derivan de las obligaciones subordinadas susceptibles de convertirse en títulos 

representativos del capital social de instituciones de crédito, del otorgamiento de 

avales, de la celebración de operaciones entre instituciones de crédito, así como de los 

financiamientos recibidos del Export-Import Bank, de la Commodity Credit 

Corporation y de otros organismos similares.  

En el décimo mes de 2011, el CCP en dólares registró una tasa de rendimiento anual 

de 2.20%, cifra menor en trece centésimas de punto porcentual con respecto a el mes 
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inmediato anterior (2.33%), superior en 33 centésimas de punto con relación a 

diciembre pasado (1.87%), y 17 centésimas de punto mayor si se le compara con 

octubre del año anterior (2.03%). 

Durante el período enero-octubre de 2011, el CCP en dólares registró una tasa de 

interés promedio de 2.12%, cifra 12 centésimas de punto porcentual menor a la 

observada en el mismo período del año anterior (2.24%). 

 

Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad
ro=CF112&sector=18&locale=es 
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Mercado bursátil (BMV) 

Bolsa Mexicana de Valores 

Durante los primeros diez meses de 2011, los mercados internacionales reportaron 

alta volatilidad, como consecuencia del estancamiento y debilidad de los principales 

indicadores económicos de los Estados Unidos de Norteamérica y de los problemas de 

deuda en Europa, de los impactos de Japón en la economía mundial y de la volatilidad 

en los mercados financieros y cambiarios. 

Cabe puntualizar que durante el período enero-noviembre, el Índice de Precios y 

Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) registró un 

comportamiento mixto. Sin embargo, en las variaciones acumuladas mensuales 

siempre reportó pérdidas en términos reales y nominales. 

En este sentido, el 18 de noviembre pasado, el Índice de Precios y Cotizaciones 

(IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se ubicó en 36 mil 284.20 unidades, 

lo que significó una pérdida nominal acumulada de 5.88% con respecto al 31 de 

diciembre de 2010 (38 mil 550.79 unidades).  
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RENDIMIENTO DEL ÍNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES  
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

- Por ciento - 
Diciembre de 

cada año 
Rendimiento 

nominal anual Inflación anual  Rendimiento 
real 

2000 -20.73 8.96 -10.80 
2001 13.63 4.40 8.84 
2002 -3.85 5.70 -0.98 
2003 43.55 3.98 38.06 
2004 46.87 5.19 39.62 
2005 37.81 3.33 33.37 
2006 48.56 4.05 42.78 
2007 11.68 3.79 7.64 
2008 -24.23 6.53 -32.24 
2009 43.52 3.57 38.57 

2010 
Enero -5.38 1.09 -6.53 
Febrero -1.51 1.67 -3.21 
Marzo 3.57 2.39 1.15 
Abril 1.76 2.07 -0.30 
Mayo -0.26 1.42 -1.68 
Junio -3.00 1.39 -4.43 
Julio 0.59 1.61 -1.00 
Agosto -1.37 1.89 -3.29 
Septiembre 3.77 2.43 1.31 
Octubre 10.73 3.06 7.44 
Noviembre 14.62 3.89 10.33 
Diciembre 20.02 4.40 14.96 

20111/ 
Enero -4.07 0.49 -4.58 
Febrero -3.97 0.86 -4.86 
Marzo -2.88 1.06 -3.97 
Abril -4.12 1.05 -5.21 
Mayo -7.05 0.30 -7.37 
Junio -5.17 0.30 -5.49 
Julio -6.62 0.78 -7.42 
Agosto -7.34 0.94 -8.35 
Septiembre -13.09 1.19 -14.44 
Octubre -6.20 1.87 -8.19 
Noviembre2/ -5.88 2.753/ -8.793/ 

1/ A partir de enero de 2011, las cifras que se reportan son con respecto a 
diciembre del 2010. 

2/ Al día 18. 
3/ Estimada. 
FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores. 

 

Durante noviembre del año en curso, las bolsas internacionales observaron un 

comportamiento mixto atribuido a las expectativas sobre el rumbo de la economía 
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europea y de los Estados Unidos de Norteamérica. Así, el 1º del noviembre pasado, el 

IPyC de la BMV registró un nivel de 35 mil 742.57 unidades, lo que significaba una 

pérdida de 7.28% respecto al cierre de diciembre pasado; sin embargo, para el día 16 

del mes, el IPyC se elevó hasta 36 mil 708.41 unidades, pero al día siguiente cayó 

hasta los 36 mil 110.68 puntos, lo que disminuyó la pérdida inicial del mes a 6.33%. 

No obstante, la ciclicidad en los mercados externos podría mantener el IPyC alrededor 

de los 35 mil puntos. 

 

 

En octubre de 2011, el IPyC reportó una ganancia de capital de 7.93%. Asimismo, del 

1º al 18 de noviembre se registró una utilidad nominal de 0.29% con respecto al mes 

inmediato anterior. 

Cabe destacar que en cuanto a la evolución mensual del IPyC, durante los primeros 

once meses de 2011, se registraron ganancias de capital en cinco meses: febrero 

(0.10%), marzo (1.14%), junio (2.02%), octubre (7.93%) y noviembre (0.34%); el 

resto de los meses se observaron pérdidas mensuales. 
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Índices sectoriales 

Del 31 de diciembre de 2010 al 18 de noviembre de 2011, los índices sectoriales de la 

Bolsa Mexicana de Valores (BMV) que reportaron pérdidas fueron los siguientes: 

servicios financieros (25.78%), industial (13.88%), materiales (6.18%) y servicios de 

telecomunicaciones (9.56%). Por el contrario, el sector de productos de consumo 

frecuente registró una utilidad de 3.58%, servicios de bienes de consumo no básicos 

(1.30%) y salud (0.93%). 
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Fuente de información:  
http://economia.terra.com.mx/mercados/indices/ 
http://www.bmv.com.mx/ 

Ponderación  oficial   para   la  muestra  de  BMV-FORMADOR 
y BMV-FORMADOR RT a partir de noviembre de 2011 (BMV) 

El 31 de octubre de 2011, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. informó la 

ponderación oficial para la nueva muestra de los índices BMV-FORMADOR y 

BMV–FORMADOR RT que será efectiva para la apertura del 1º de noviembre de 

2011: 
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PONDERACIÓN OFICIAL PARA LA MUESTRA DE  
BMV-FORMADOR y BMV-FORMADOR RT 

-A partir del 1 de noviembre 2011- 
 

No. Emisora Serie Acciones en el 
índice %  

1 AC * 305 211 737 10.00   
2 AUTLAN B 80 976 425 0.58  Entra: 
3 BOLSA A 355 793 402 4.02  AXTELCPO 
4 CHDRAUI B 192 783 442 3.21  AEROMEX* 
5 COMPARC * 936 832 530 10.00  BACHOCOB 
6 FINDEP * 286 353 885 0.94  BIMBOA 
7 GFAMSA A 175 779 198 1.09  COMERCIUBC 
8 GRUMA B 169 095 213 2.28  GFREGIOO 
9 HERDEZ * 129 600 000 1.64  ICHB 

10 KOF L 160 464 036 10.00  MAXCOMCPO 
11 LAB B 694 612 236 10.00  MEGACPO 
12 PINFRA * 216 376 394 6.08  OHLMEX* 
13 Q CPO 180 000 000 0.99  SPORTS 
14 URBI * 585 867 172 5.14   
15 AEROMEX * 142 074 646 1.71  Sale: 
16 AXTEL CPO 991 167 588 2.26  ALSEA* 
17 BACHOCO B 120 000 000 1.54   
18 BIMBO A 703 735 199 10.00   
19 COMERCI UBC 385 838 360 3.83   
20 GFREGIO O 65 586 266 1.01   
21 ICH B 174 289 152 3.91   
22 MAXCOM CPO 144 781 731 0.20   
23 MEGA CPO 297 996 062 4.33   
24 OHLMEX * 447 836 431 4.83   
25 SPORT S 58 183 264 0.42   

FUENTE: BMV. 
 

Fuente de información: 
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_repositorio/_vtp/BMV/BMV_897_productos_y_servicios_de_in
formacion/_rid/223/_mto/3/PondOffCambMuestFORMADORnov201155.pdf  

Situación financiera de las Casas de Bolsa (CNBV) 

El 14 de noviembre de 2011, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 

publicó información estadística y financiera relativa a las Casas de Bolsa, actualizada 

a septiembre de 2011. A continuación se presenta el Comunicado de Prensa 

correspondiente: 
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− Al cierre del tercer trimestre de 2011, las Casas de Bolsa registraron activos121 

por 482 mil 91 millones de pesos (mdp), lo que significó un crecimiento de 

8.03% en términos nominales122 con respecto al trimestre anterior. 

− Por su parte, el valor de las operaciones en custodia ascendió a 5 billones     

703 mil de millones de pesos en septiembre de 2011, es decir una disminución 

de 6.85% con respecto a junio del presente año. 

− El resultado neto acumulado del sector al cierre de septiembre de 2011 fue de       

3 mil 654 millones de pesos (mdp), mientras que en el mismo mes de 2010 fue 

de 4 mil 595 mdp, lo que implicó una reducción de 20.47 por ciento. 

Características del Sector 

Al cierre de septiembre de 2011, el sector se integró por 34 entidades, una menos que 

en el mismo período de 2010123. Dichas entidades contaban con 204 mil 621 cuentas 

de inversión, un incremento de 1 mil 598 cuentas durante el tercer trimestre de 2011. 

Por su parte, el monto de las operaciones en custodia registró un decremento de 

6.85% con respecto al cierre del segundo trimestre del año, y en septiembre de 2011 

se ubicó en 5 billones  703 mil de millones de pesos. Esto debido, en gran parte, por la 

baja en los montos registrado por parte de Inversora Bursátil (-17.66%) y Accival      

(-2.13%). 

El personal ocupado por el sector de Casas de Bolsa, al cierre de septiembre de 2011, 

fue de 6 mil 137, lo que significó un aumento de 435 empleados en relación con junio 

del presente año. 
                                                 
121  Debido a cambios en criterios contables para el registro de operaciones de reporto, el nivel de activo total se 

eleva, por lo que la comparación histórica se hace sobre una serie de activo total ajustada por este impacto, 
de manera que se elimine el efecto contable. 

122  Los montos se presentan en millones de pesos corrientes y las variaciones en términos nominales. 
123  La reducción se debe a que la casa de bolsa “Base” se convirtió en institución de banca múltiple. 
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Activos 

Al cierre de septiembre de 2011, los activos de las Casas de Bolsa sumaron 482 mil 

91 mdp, lo que implicó un crecimiento de 8.03% en el trimestre, y de 17.40% con 

respecto a septiembre de 2010. El incremento en el trimestre se explica 

principalmente por la ampliación en los activos de cuatro Casas de Bolsa: HSBC 

(150.6%), Deutsche Securities (132.9%), Banorte (79.2%) y Valmex (41.4%). 

Resultados 

El resultado por servicios del sector fue de 6 mil 667 mdp a septiembre de 2011, flujo 

mayor en 6.83% con relación al mismo período de 2010. Por su parte, el margen 

financiero por intermediación sumó 5 mil 451 mdp acumulados a septiembre de 2011, 

10.54% menor que lo reportado en el mismo período del año anterior. 

En septiembre de 2011, los Gastos de Administración y Promoción fueron por un 

monto de 8 mil 611 mdp, y esto significó un incremento de 12.45% en relación con lo 

observado en el mismo mes del año anterior. Este incremento se explica por mayores 

gastos en que incurrieron Value (95.2%), Base (41.7%), Vector (37.9%) e Ixe 

(22.0%). 

De esta manera, el sector reportó un resultado neto acumulado a septiembre de 2011 

de 3 mil 654 mdp, mientras que en el mismo período de 2010 fue de 4 mil 595 mdp, 

por lo que este rubro presentó una disminución de 20.47% en términos anuales. 

A pesar de dichas disminuciones, en septiembre de 2011, la rentabilidad de los 

activos, medida por el ROA, se ubicó en 1.30%, cifra ligeramente menor que la 

reportada en igual mes de 2010, que fue de 1.34%. Por otra parte, en dicho mes, la 

rentabilidad del capital (ROE) fue de 16.56%, porcentaje menor que el observado en 

septiembre de 2010, que fue de 18.23 por ciento. 
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PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS 

Conceptos de Estados 
Financieros 

-En millones de pesos- 

Septiembre
2010 

Junio 
2011 

Septiembre
2011 

Variación (%) 
Trimestral Anual 

Activos Totales1/ 410 628 446 262 482 091 8.03 17.40 
Operaciones en Custodia 5 781 287 6 122 632 5 703 374 -6.85 -1.35 
Resultado por Servicios2/ 6 241 4 056 6 667 64.40 6.83 
Margen Financiero por 
Intermediación2/ 

6 093 3 822 5 451 42.61 -10.54 

Gastos de Administración y 
Promoción2/ 

7 658 5 627 8 611 53.04 12.45 

Resultado Neto2/ 4 595 2 307 3 654 58.40 -20.47 

1/ Activos Totales = Activo + Operaciones de reporto (saldo deudor) + Títulos a recibir por 
reporto (R01) - Títulos a entregar por reporto (R01) +Deudores por reporto (R0) 

2/ Flujos acumulados al mes que se indica. 
FUENTE: CNBV. 

 

Indicadores Financieros (%) Septiembre 
2010 

Junio 
2011 

Septiembre 
2011 

ROE3/ 18.23 17.86 16.56 
ROA4/ 1.34 1.41 1.30 

Otra Información Relevante Septiembre 
2010 

Junio 
2011 

Septiembre 
2011 

Número de Cuentas de 
Inversión 

202 462 203 023 204 621 

Total de Personal 5 628 5 702 6 137 

3/ Resultado Neto (flujos últimos doce meses) / Capital Contable (promedio 
últimos 12 meses) 

4/ Resultado Neto (flujos últimos doce meses) / Activos Totales (promedio 
últimos 12 meses) 

FUENTE: CNBV. 
 

Fuente de información: 
http://www.comfin.com.mx/comunicados/otros/11/nov/14cnbv.pdf  

Mercados bursátiles internacionales 

Durante 2011, la principales bolsas del mundo registraron una volatilidad intensa 

atribuida a la debilidad en la economía y el mercado laboral de los Estados Unidos de 

Norteamérica y de la zona Euro. 
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De hecho, al 18 de noviembre del presente año, el índice Dow Jones Industrial, 

principal indicador de Wall Street cerró sin una tendencia clara y acabó con un 

moderado ascenso del 0.22% en una nueva jornada marcada por la incertidumbre 

sobre la situación en la zona euro. 

Al cierre de la sesión, ese índice, que agrupa a treinta de las mayores empresas 

cotizadas en Estados Unidos de Norteamérica sumó 25.43 puntos para terminar en 11 

mil 796.16 unidades, con lo que acumuló una ganancia de 1.89% con respecto al 

cierre de diciembre de 2010. 

 

Por su parte, el índice compuesto del mercado Nasdaq, al 18 de noviembre de 2011, 

se ubicó en 2 mil 572.50 puntos, lo que significó una pérdida acumulada de 3.03% 

con relación al 31 de diciembre del año anterior. 
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Durante 2011, las bolsas europeas se vieron fuertemente golpeadas por la crisis de la 

deuda pública y la dismiución en las cotizaciones de los bonos soberanos, déficit 

fiscales importantes, caída en su crecimiento económico y debilidad del euro frente a 

las monedas fuertes. Así, del 31 de diciembre de 2010 al 18 de noviembre de 2011, 

los índices accionarios de Alemania (Dax) e Inglaterra (FTSE-100) reportaron 

pérdidas de capital de 11.18 y 9.10%, respectivamente. 

Asia no fue ajena a la crisis europea y a la debilidad de la economía estadounidense, 

los indicadores bursátiles de China (Hang Seng) y de Japón (Nikkei) observaron 

pérdidas de 19.73 y 18.13%, respectivamente, durante el período de referencia. 
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Fuente de información: 
http://www.prensa.com/uhora/economia/wall-street-cierra-con-un-ascenso-del-022-en-el-dow-jones-de-
industriales/40724 

Mercado bursátiles de América Latina 

En América Latina, los indicadores bursátiles de América del Sur fueron el espejo de 

los mercados internacionales estadounidenses observando un comportamiento cíclico. 

Así, durante el período comprendido entre el 31 de diciembre de 2010 y el 18 de 

noviembre de 2011, los índices bursátiles de Argentina (Merval), Brasil (Bovespa) y 

Chile (IPGA) registraron pérdidas de 28.23, 18.14 y y 10.87%, respectivamente. 
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Fuente de información: 
http://www.finanzas.com/noticias/bolsas/2011-10-17/577370_bolsa-paulo-202-ciento.html 

MERCADO CAMBIARIO 

El Traspaso de Movimientos del Tipo de Cambio a los Precios:  
Un Análisis para la Economía Mexicana (Banxico) 

En noviembre de 2011, el Banco de México (Banxico) publicó el documento de 

investigación titulado: El Traspaso de Movimientos del Tipo de Cambio a los Precios: 

Un Análisis para la Economía Mexicana124. A continuación se presenta este estudio. 

 

                                                 
124 Una versión anterior de este documento apareció como Capítulo Técnico en el Informe sobre la Inflación 

Enero-Marzo 2011 del Banco de México. Luis Adrián Muñiz realizó una excelente labor como asistente de 
investigación. Este artículo se elaboró cuando Carlos Capistrán laboraba en el Banco de México. Las 
opiniones expresadas en este documento corresponden a los autores y no necesariamente reflejan el punto de 
vista del Banco de México o de Bank of America Merrill Lynch. 
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Resumen 

En este documento se analiza el traspaso de movimientos en el tipo de cambio a 

diferentes índices de precios en México. El análisis se basa en un modelo de vector 

autorregresivo (VAR) para datos mensuales de enero de 1997 a diciembre de 2010. 

Los efectos del traspaso se calculan utilizando los impulsos respuesta acumulados de 

un choque al tipo de cambio que se identifica mediante el método recursivo. Los 

resultados muestran que el traspaso a los precios de las importaciones es completo, 

pero que el grado de traspaso disminuye a lo largo de la cadena de distribución de tal 

forma que el impacto sobre los precios al consumidor es menor al 20%. Además, se 

encuentra que el traspaso a precios al consumidor parece disminuir sustancialmente a 

partir del año 2001, lo cual coincide con la adopción del esquema de objetivos de 

inflación por parte del Banco de México.  

Introducción  

A fines de 2008 y principios de 2009, la economía mexicana se vio afectada por un 

choque al tipo de cambio, que alrededor de marzo de 2009 se tradujo en una 

depreciación que llegó a superar el 30%. Dicha depreciación actúa en principio, en el 

sentido de generar presiones inflacionarias. Sin embargo, y a pesar de su tamaño, el 

efecto de esta depreciación sobre la inflación del índice de precios al consumidor 

parece haber sido relativamente pequeño. En adición a lo anterior, es importante 

mencionar que los componentes de la inflación se han visto afectados de distintas 

maneras. En este contexto, entender la forma en la que distintos índices de precios 

responden ante dichos choques cobra una especial relevancia.  

En economías como la de México, que por lo general son precio aceptantes en los 

mercados internacionales, el tipo de cambio es uno de los mecanismos de transmisión 

más importantes de la política monetaria. En particular, las fluctuaciones en el tipo de 

cambio nominal tienden a afectar los precios internos de bienes y servicios mediante 
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diversos canales. Este fenómeno se conoce en la literatura como traspaso de 

movimientos en el tipo de cambio a precios.  

El traspaso de los cambios en la paridad cambiaria es un aspecto importante en el 

diseño de la política monetaria. Un nivel alto de traspaso puede generar una espiral 

depreciación- inflación que puede llegar a afectar la meta de inflación (Obstfeld, 

1982). En tal circunstancia, la política monetaria requeriría coordinarse con la política 

cambiaria a fin de reducir el impacto de las fluctuaciones de la paridad sobre la 

inflación. Por otro lado, si el nivel de traspaso es bajo, el instituto central tendría 

mayor libertad tanto para llevar a cabo una política monetaria independiente de 

fluctuaciones en el tipo de cambio, como para implementar un esquema de objetivos 

de inflación. 

Dada su importancia, varios trabajos han analizado el traspaso del tipo de cambio en 

México, entre los cuales se encuentran Conesa (1998), González (1998), Garcés 

(1999), Goldfajn y Ribeiro da Costa (2000), Hausmann et al. (2000), Santaella (2002), 

Schwartz et al. (2002) y Baqueiro et al. (2003). Sin embargo, la gran mayoría de estos 

estudios se basan en modelos univariados, únicamente analizan el período anterior a 

la adopción del régimen de objetivos de inflación, y se han concentrado solamente en 

los efectos del tipo de cambio sobre el índice de precios al consumidor.  

En este trabajo se lleva a cabo un análisis empírico para los años en los que el tipo de 

cambio en México ha flotado libremente. En particular, el análisis se presenta para 

dos diferentes sub-muestras, antes y después de 2001, lo que coincide con la entrada 

en vigor del esquema de objetivos de inflación en nuestro país (y con el hecho de que 

la inflación pasara de ser un proceso inestable a uno estable). Los resultados muestran 

que ha habido un cambio importante en el traspaso de movimientos del tipo de 

cambio a los precios a partir de la implementación del esquema de objetivos de 
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inflación.125  Este hallazgo está en línea con la rama de la literatura que expone que 

una disminución en el traspaso del tipo de cambio hacia los precios al consumidor 

puede ser atribuido a un mayor énfasis en la estabilización de la inflación por parte de 

los bancos centrales. Esto ocurre debido a que en un ambiente de estabilidad de 

precios y con un régimen de tipo de cambio flexible, los agentes tienden a percibir los 

choques al tipo de cambio como transitorios. 

Otra de las aportaciones de este trabajo, es el análisis del traspaso de las fluctuaciones 

del tipo de cambio sobre la inflación de distintos índices de precios a lo largo de la 

cadena de distribución. La proporción de los bienes que son afectados por los choques 

puede disminuir a lo largo de dicha cadena, lo cual implica una disminución en la 

magnitud del ajuste en precios a lo largo de ésta (Bachetta y van Wincoop, 2002). En 

particular, se analizan las respuestas del índice de precios de importaciones, de los 

principales componentes del Índice Nacional de Precios al Productor (índice de 

precios de mercancías y de servicios), y de los componentes más importantes del 

Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) (índices de precios de mercancías y 

agropecuarios, de servicios y de bienes administrados y concertados). El efecto de 

movimientos en el tipo de cambio sobre fluctuaciones en los precios se estima 

tratando de manera separada a la inflación de los bienes y servicios comerciables de 

aquéllos no comerciables. Ello debido a los efectos diferenciados que tienen los 

movimientos del tipo de cambio sobre la inflación, una vez que se toma en cuenta la 

facilidad con la que los bienes y servicios pueden comerciarse a nivel internacional.  

El análisis se realiza utilizando un vector autorregresivo (VAR) en el cual se 

determinan conjuntamente una serie de variables macroeconómicas, incluido el tipo 

de cambio, y los índices de precios indicados anteriormente. Algunos estudios 

empíricos que han utilizado un modelo VAR para analizar el traspaso del tipo de 

                                                 
125  En particular, a partir de diversos cambios en el manejo macroeconómico que condujeron a un 

comportamiento mucho más estable del componente nominal de la economía. Entre éstos destaca la 
percepción de que el país no incursionará nuevamente en una situación de dominancia fiscal. 
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cambio son Choudhri et al. (2005), Hahn (2003), McCarthy (2000) y Stulz (2007). El 

modelo VAR permite conocer la respuesta dinámica de los precios ante distintos 

choques. Además, este modelo permite analizar los choques de manera condicionada, 

es decir, controlando por las otras variables que pudieran afectar a los precios. Los 

efectos del traspaso se calculan utilizando los impulsos respuesta acumulados de un 

choque al tipo de cambio que se identifica mediante el método recursivo (i.e., 

utilizando la descomposición de Cholesky). 

En este documento se presenta evidencia de que en México el traspaso es 

prácticamente completo sobre los precios de importaciones (en pesos), pero que el 

mismo va disminuyendo a través de la cadena productiva (es menor para precios al 

productor y menor todavía para precios al consumidor). Este resultado es congruente 

con lo que establece la literatura y con la experiencia de otros países respecto a que la 

estabilidad de precios y la efectividad de la política monetaria son determinantes 

importantes de la magnitud del traspaso del tipo de cambio. Asimismo, se documenta 

que el efecto es mayor sobre los bienes comerciables que sobre los no comerciables.  

Este trabajo está organizado de la siguiente manera: la sección dos presenta algunas 

consideraciones teóricas respecto a la relación entre tipo de cambio y precios, y se 

describe la relación histórica en México entre la inflación y las variaciones nominales 

del tipo de cambio como una primera ilustración del traspaso de dichas variaciones 

sobre los precios. En la tercera sección se describen los datos así como el modelo de 

Vectores Autorregresivos (VAR). En la sección cuatro se muestran los resultados 

sobre el traspaso de movimientos del tipo de cambio sobre precios de las 

importaciones, precios al consumidor, así como otros precios a lo largo de la cadena 

de distribución. La sección número cinco presenta resultados para algunas 

submuestras con el fin de analizar los cambios en el grado de traspaso ocurridos a 

través del tiempo. La última sección presenta las conclusiones.  
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2. Relación entre las variaciones nominales cambiarias y la inflación  

2.1. Consideraciones teóricas 

En términos generales podemos distinguir entre efectos de primer y segundo orden de 

movimientos del tipo de cambio sobre los precios al consumidor. En cuanto a los 

primeros podemos mencionar dos canales: directo e indirecto. El canal directo se 

observa a través de un ajuste en el precio de los bienes de consumo importados. 

Asimismo, los precios de los insumos y bienes de capital importados afectan 

directamente la estructura de costos de los productores, lo que a su vez se traslada, por 

lo menos en parte, a los consumidores  finales. El efecto indirecto ocurre a través de 

los mecanismos que inciden sobre la demanda interna agregada y que son trasladados 

a los precios  finales. Es decir, una depreciación del tipo de cambio encarecerá los 

bienes importados con respecto a los bienes domésticos, lo que incrementa la 

demanda de estos últimos, generando presiones al alza de los precios al consumidor. 

Respecto a los efectos de segundo orden, el canal de transmisión depende de cómo se 

formen las expectativas de inflación. En un entorno de inflación alta y volátil, y en 

particular si el compromiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de precios no 

es creíble, las expectativas de inflación tienden a no estar bien ancladas. En ese 

contexto, existe la posibilidad de que ante el aumento en precios al consumidor 

asociado a los efectos de primer orden anteriormente mencionados, los agentes 

económicos, frente a la expectativa de mayor inflación, respondan ajustando sus 

precios al alza (incluyendo a los salarios), generando así mayores presiones 

inflacionarias. Este último canal corresponde a los efectos de segundo orden de 

movimientos del tipo de cambio sobre variaciones en los precios internos.  

Los primeros estudios teóricos sobre el traspaso de choques en el tipo de cambio 

fueron principalmente microeconómicos. El artículo de Goldberg y Knetter (1977) 

contiene una revisión de literatura, la cual intenta explicar, desde una perspectiva de 
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organización industrial, porqué el traspaso es incompleto. El traspaso se examina en 

un entorno de competencia imperfecta, donde usualmente existe segmentación de 

mercados o diferenciación de productos. Bajo este marco, las empresas exportadoras 

con poder de mercado realizan discriminación de precios entre los mercados destino, 

es decir, fijan los precios en cada destino con base en el producto del costo marginal 

(el cual es común entre mercados) y el margen de ganancia del mercado destino (el 

cual es específico para cada mercado). Krugman (1987) introduce el concepto de 

“pricing to market”, el cual se refiere a la discriminación de precios entre países 

inducida por el tipo de cambio. En otras palabras, las empresas exportadoras ajustan 

sus márgenes de ganancia (específicos por destino) a fin de compensar por cambios 

en el tipo de cambio. Así, el “pricing to market” puede ser considerado como una 

explicación microeconómica por la cual el traspaso del tipo de cambio a los precios de 

las importaciones sea incompleto.  

Por otro lado, la literatura macroeconómica orientada a explicar los mecanismos de 

traspaso es relativamente más reciente. Los modelos macroeconómicos tradicionales 

fueron caracterizados por asumir competencia perfecta, precios completamente 

flexibles y paridad del poder de compra. En estos modelos, el traspaso es 

necesariamente completo. Posteriormente, Obstfeld y Rogoff (1995) introdujeron 

rigideces nominales e imperfecciones de mercado en un modelo de equilibrio general 

dinámico con fundamentos microeconómicos. Sin embargo, al mantenerse la paridad 

del poder de compra, el traspaso del tipo de cambio en dicho modelo es también 

completo. Betts y Devereux (1996, 2000) desarrollaron entonces una versión 

extendida del modelo de Obstfeld y Rogoff incorporando “pricing to market”. Más 

precisamente, mientras que ambos modelos tienen el mismo tipo de rigideces de 

precios (los precios están predeterminados por un período), éstos difieren en la 

estrategia de precios de las empresas. En el modelo de Obstfeld y Rogoff, los precios 

nominales se fijan en la misma moneda que los productores. Consecuentemente, las 

fluctuaciones del tipo de cambio nominal afectan proporcionalmente los precios de 
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los bienes importados (es decir, el traspaso del tipo de cambio es completo). La 

implicación de política es que, un régimen de tipo de cambio flexible es deseable, 

puesto que el tipo de cambio puede servir como un sustituto para los precios flexibles 

nominales y por lo tanto ayudar a alcanzar los ajustes de precios relativos. En 

contraste, en el modelo de Betts-Devereux, una fracción de las empresas puede fijar 

los precios en las monedas de los países destino. Esto amortigua el efecto de los 

cambios en el tipo de cambio sobre los precios domésticos. De hecho, si todas las 

empresas realizan discriminación de precios entre países y los precios son rígidos, la 

transmisión de corto plazo de los choques del tipo de cambio a los precios es 

bloqueada, es decir, el traspaso del tipo de cambio es nulo.  

Sin embargo, los dos modelos anteriores descuidan varios aspectos importantes. En 

particular, ni el modelo de Obstfeld-Rogoff ni el de Betts-Devereux distinguen 

explícitamente las distintas etapas de la cadena de distribución. Más recientemente, la 

literatura ha comenzado a considerar las importaciones como bienes intermedios que 

atraviesan por un proceso de distribución antes de ser consumidos. Estos canales de 

distribución pueden disminuir el impacto de los choques al tipo de cambio sobre los 

precios al consumidor. Por lo tanto, el traspaso incompleto a los precios al 

consumidor puede observarse aún en el caso de que los precios se fijen en la misma 

moneda que los productores. McCallum y Nelson (1999) por ejemplo, desarrollan un 

modelo en el cual las importaciones sirven como insumos en los procesos de 

producción y distribución. Por lo tanto, el bien físico es sólo una parte de lo que el 

consumidor realmente compra. La otra parte comprende servicios, distribución y 

venta al menudeo. Consecuentemente, dado que los cambios en el tipo de cambio sólo 

afectan los precios de los bienes físicos, el traspaso a los bienes al consumidor 

probablemente será pequeño. Otro modelo en esta literatura fue elaborado por Corsetti 

y Deudola (2005). Este modelo también incorpora los servicios de distribución, cuya 

producción es intensiva en insumos locales. Además, dichos autores analizan las 

consecuencias de las interacciones verticales entre los productores monopolísticos y 
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los vendedores al menudeo sobre el traspaso de movimientos del tipo de cambio sobre 

los precios.  

Un tema central en la literatura macroeconómica es la relación entre el traspaso del 

tipo de cambio a los precios al consumidor y la política monetaria. Esta área de 

investigación ha sido motivada principalmente por la disminución observada en el 

grado de traspaso en la mayoría de los países en años recientes. Puesto que esta 

declinación ha coincidido con la generación de un consenso en torno a un mayor 

compromiso de los bancos centrales con la estabilización de la inflación, algunos 

estudios analizan el vínculo entre ambos fenómenos. Taylor (2000) fue el primero en 

presentar un modelo teórico en el cual el grado de traspaso depende del ambiente de 

inflación. Para ello, el autor utiliza un modelo microeconómico de fijación de precios 

escalonada en el cual un menor traspaso es causado por la percepción de una menor 

persistencia de los cambios en los costos. Además, el autor presenta evidencia de una 

correlación positiva entre el nivel y la persistencia de la inflación en Estados Unidos 

de Norteamérica. Por lo tanto, concluye que la baja inflación por sí misma ha causado 

el bajo nivel de traspaso. Los estudios posteriores a dicho artículo examinaron el 

vínculo entre traspaso e inflación. Gagnon e Ihrig (2004) llevaron a cabo un análisis 

para veinte países industrializados, encontrando que el traspaso del tipo de cambio 

declinó en la mayoría de los países donde había un cambio de régimen hacia la 

estabilización de la inflación en los años noventa.  

Más recientemente, se han propuesto argumentos alternativos a la hipótesis de Taylor 

para explicar los cambios en las elasticidades de traspaso a través del tiempo. Campa 

y Goldberg (2005) argumentan que los cambios en el traspaso son causados 

principalmente por cambios en la composición de la canasta de importaciones de un 

país. Otra parte de la literatura, representada por Chen, Imbs y Scott (2004), investiga 

el papel de la globalización, en particular, la entrada reciente de China, India y Europa 

del Este al sistema de comercio global. De acuerdo con esta literatura, no solamente la 
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política monetaria, sino también la globalización y una mayor competencia, han 

contribuido a la disminución sustancial de la inflación global en la década de los 

noventa. Debido a la globalización, las empresas ahora operan en un ambiente más 

competitivo que en las décadas previas. Esto implica una mayor productividad 

agregada y presiones a la baja en los márgenes de ganancia. En un entorno de alta 

competencia de este tipo, la capacidad de las empresas para traspasar los incrementos 

de costos se reduce.126 Además, el aumento en la productividad mejora la capacidad de 

las empresas para absorber los incrementos de costos relacionados con el tipo de 

cambio, al disminuir los costos unitarios de producción. Debido a esto, la 

globalización y la mayor competencia generan presión a la baja en el nivel de 

traspaso.  

2.2. Una primera aproximación al caso de México 

Con el fin de dar una perspectiva más amplia al análisis que se presenta más adelante, 

es útil empezar analizando la relación histórica entre las variaciones del tipo de 

cambio y la inflación en nuestro país. Para ello, en la gráfica siguiente se muestran las 

trayectorias de la inflación y la depreciación nominal del tipo de cambio desde 1976 

hasta marzo de 2011. Como puede observarse, de 1976 a 2000 ambas se encontraban 

estrechamente relacionadas. De hecho, el coeficiente de correlación entre estas dos 

series para dicho período es de 0.81. Las devaluaciones ocurridas en 1976-1977, 

1982-1983, 1987-1988 y 1995 estuvieron acompañadas por incrementos importantes 

en la inflación. A partir de 2001, fecha que coincide con la adopción del esquema de 

objetivos de inflación, la relación entre la inflación y la depreciación comienza a 

disminuir. En la misma gráfica también se puede observar que la depreciación de 

2008- 2009, en comparación con las devaluaciones anteriores, no tuvo efectos 

importantes sobre la inflación. En efecto, el coeficiente de correlación entre la 

                                                 
126 En competencia perfecta, los precios son iguales a los costos marginales, sin embargo, en un entorno como el 

descrito, las empresas ajustan otros costos de tal forma que el impacto sobre el costo marginal sea menor. 
Por ejemplo, reduciendo la variedad de los productos, o su calidad. 



Condiciones Generales de la Economía      805 

inflación y la depreciación nominal de 2001 a marzo de 2011 es de 0.40. Este 

resultado sugiere que la ausencia de dominancia fiscal así como la implementación 

del régimen de objetivos de inflación ha contribuido a anclar las expectativas de 

inflación, generando así un ambiente de inflación baja y estable, lo que a su vez ha 

propiciado un ambiente en donde las depreciaciones del tipo de cambio no parecen 

tener efectos permanentes sobre la inflación. 

INFLACIÓN Y TASA DE DEPRECIACIÓN NOMINAL: 1976-2011 
- Variación porcentual anual - 

 

           FUENTE: Banco de México. 
 

Una manera de calcular el traspaso de los movimientos del tipo de cambio a través del 

tiempo es estimar una regresión móvil para la tasa de inflación anual contra la tasa de 

depreciación anual del tipo de cambio, una constante y un rezago para la inflación, 

utilizando datos mensuales de 1995 a 2010 con ventanas de cuatro años. Es decir, la 

primera estimación se realiza utilizando una submuestra de los primeros cuatro años 

(48 observaciones), mientras que las estimaciones subsecuentes se hacen quitando una 

observación (la primera) y añadiendo otra al final de la ventana, de tal forma que ésta 

se vaya moviendo a través de la muestra completa. En este caso la muestra empieza a 
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partir de que entra el vigor el régimen de libre flotación del tipo de cambio. El modelo 

utilizado es el siguiente: 

∆12 log PCt = β0 + β1∆12 log PCt-1 + β2∆12 log St + εt 

donde PC es el índice de precios al consumidor, S es el tipo de cambio peso-dólar, ∆12 

representa una diferencia de orden doce y εt es un proceso de ruido blanco. 

La gráfica siguiente muestra el coeficiente de regresión β2 correspondiente a la tasa de 

depreciación anual desde 1999, año en que termina la primera ventana, así como 

intervalos al 90% de confianza. Es posible observar que el nivel de traspaso, medido 

de esta forma, parece disminuir a partir del año 2003.127 Esta evidencia está en línea 

con la hipótesis de Taylor (2000), la cual indica que en un entorno de inflación baja y 

estable derivada de una política monetaria eficiente y creíble, las empresas son menos 

propensas a transmitir los choques de costos hacia los consumidores, al esperar que 

las acciones de política monetaria sigan un objetivo explícito de inflación. De hecho, 

en la gráfica es posible observar que en el entorno de inflación baja y estable que ha 

tenido México en los últimos años, el traspaso parece haber sido particularmente bajo, 

como lo indican los valores estimados del coeficiente que son cercanos a cero en las 

submuestras más recientes.  

 

 

 

 
                                                 
127 En la gráfica “Regresión móvil entre inflación y depreciación nominal” se observa el cambio hasta el año 

2003 y no en 2001 cuando se adoptó el esquema de objetivos de inflación. Ello se debe a que el uso de 
ventanas móviles hace que el cambio se detecte después de que ocurrió, ya que las ventanas que lo contienen 
(hasta cuatro años) incluyen también datos anteriores a la fecha en la que se dio dicho cambio. 
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REGRESIÓN MÓVIL ENTRE INFLACIÓN Y DEPRECIACIÓN NOMINAL 
- Coeficiente de regresión e intervalos al 90% de confianza - 

 

           FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México. 
 

3. El modelo empírico 

El ejercicio anterior no considera las interacciones tanto del tipo de cambio como de 

la inflación con otras variables macroeconómicas como la actividad económica o la 

tasa de interés. Por esta razón, a continuación se estima un modelo que captura éstas y 

otras interacciones y que permite, al mismo tiempo, mostrar cómo afectan 

perturbaciones al tipo de cambio al nivel general de precios.  

3.1. Descripción de los datos  

Las variables incluidas son aquéllas que típicamente se utilizan para modelar 

economías precio aceptantes en los mercados internacionales, así como para 

identificar perturbaciones al tipo de cambio. Las variables endógenas son el Índice 

Global de la Actividad Económica (IGAE) (Y ), la tasa de interés de Cetes a 91 días 

(R), el tipo de cambio peso-dólar (S) así como diferentes índices de precios. En el 
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modelo base se considera el índice de precios al consumidor (PC), mientras que en el 

modelo extendido se consideran los índices de precios de importaciones (Pm), 

comerciables productor (PPc), no comerciables productor (PPnc), comerciables al 

consumidor (Pc), no comerciables al consumidor (Pnc), y administrados y concertados 

(Pac). El IGAE se incluye en el modelo a fin de controlar por la actividad económica 

doméstica. La tasa de interés se incluye para controlar por la política monetaria.128 

También se incluyen como variables exógenas el Índice de Producción Industrial 

(Y*), la tasa de bonos del Tesoro a tres meses (R*) y el Índice de Precios al 

Consumidor (P*), todas de Estados Unidos de Norteamérica, así como el índice de 

precios internacionales de las materias primas calculado por el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) (Pcom). El supuesto de exogeneidad implica que en este VAR las 

variables de Estados Unidos de Norteamérica y los precios internacionales de las 

materias primas afectan a las variables domésticas pero que, dado que el modelo 

representa a México como una economía precio aceptante a nivel global, estas últimas 

no afectan a las primeras.  

El período de estudio comprende de enero de 1997 a diciembre de 2010.129 Además de 

analizar la muestra completa, el análisis se realiza también para dos subperíodos, 

antes y después de junio de 2001. La división se hace en dicho mes por diversas 

razones. En particular, existe evidencia de un cambio en la persistencia de la inflación 

alrededor del año 2001. En efecto, como se documenta en Chiquiar et al. (2010), la 

inflación general parece haber transitado de ser un proceso con una tendencia 

estocástica a ser uno estacionario alrededor del año en el que se adoptó en México el 
                                                 
128 En este modelo se utiliza la tasa de interés como el instrumento de política monetaria. No obstante, durante 

el período de estudio se han utilizado otros instrumentos. Entre 1995 y 2008, el Banco de México utilizó un 
objetivo para los saldos de las cuentas de los bancos en el Banco de México, usualmente denominado 
“Corto”. A partir de 2008 se adoptó oficialmente el uso de la tasa de interés como instrumento de política 
monetaria. Sin embargo, desde 2004, el Instituto Central envió señales al mercado acerca del nivel deseado 
de la tasa de interés (Banco de México, 1996; 2007), además de que, a través del “Corto”, el Instituto Central 
mandaba señales con respecto a cierto nivel objetivo implícito de tasa de interés. 

129 La muestra termina en 2010 ya que el Banco de México, con la participación del INEGI, actualizó la base 
del INPC así como las metodologías que se utilizan para compilarlo. La nueva base tiene como período de 
referencia la segunda quincena de diciembre de 2010. Los datos que se utilizan en el presente trabajo para el 
INPC son base 2002 (segunda quincena de junio). Para más información ver: www.banxico.org.mx. 
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esquema de objetivos de inflación. Es posible que ello también haya cambiado el 

mecanismo de transmisión a través del cual factores como la brecha del producto, el 

tipo de cambio, así como diversos costos, afectan a la inflación: por ejemplo, Gaytán 

y González-García (2008) y Sidaoui y Ramos-Francia (2008) presentan evidencia 

respecto al posible cambio en los mecanismos de transmisión de diversos choques 

hacia la inflación alrededor de este mismo año. 

Los datos para México se obtienen del Banco de México, los datos para Estados 

Unidos de Norteamérica de la Reserva Federal, y el índice de precios de las materias 

primas del Fondo Monetario Internacional. Los índices de precios de las 

importaciones se expresan en pesos. El tipo de cambio se refiere al promedio del 

período para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera. Las variables 

en niveles mencionadas anteriormente son no estacionarias. Por lo tanto, las variables 

se transforman a tasas de crecimiento anuales (a excepción de las tasas de interés). 

3.2. Modelo VAR  

El análisis que se presenta en este estudio se basa en un modelo Vector 

Autorregresivo (VAR), que es una herramienta comúnmente utilizada para estimar el 

traspaso de los movimientos del tipo de cambio hacia la inflación tanto en otros 

bancos centrales como en la academia. A diferencia del ejercicio con ventanas 

móviles presentado en la sección anterior, el VAR permite analizar el efecto de los 

choques al tipo de cambio de manera condicionada, es decir, controlando por las otras 

variables que pudieran afectar a los precios.130 La representación del modelo en forma 

reducida es la siguiente: 

yt = c + A(L) yt-1 + B(L) xt + ut; 

                                                 
130 El período de estudio usando el modelo VAR empieza en 1997 y no en 1995, cuando entró en vigor el 

régimen de libre flotación del tipo de cambio, ya que se considera que los datos de 1995 y, en menor medida, 
de 1996, pudieran presentar una dinámica diferente al corresponder a un período de transición entre la crisis 
y el nuevo equilibrio de la economía. 
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donde yt = [∆12 log Yt;∆12 log Rt; ∆12 log St;∆12 log PCt] es el vector de variables 

endógenas, xt = [∆12 log Y*t; ∆12 log K*t; ∆12 log P*t; ∆12 log Pt
com ] es el vector de 

variables exógenas, c es un vector de constantes, u es un vector de residuales, y A(L) y 

B(L) son matrices de polinomios en el operador rezago L. Todas las variables se 

expresan en tasas de crecimiento anual, a excepción de las tasas de interés. Se empleó 

el criterio de información Bayesiano (BIC) para evaluar el número de rezagos 

necesario, con el cual se determinó que un rezago capturaba adecuadamente la 

dinámica del sistema.  

Alternativamente, también se presentan resultados desagregando los precios 

domésticos. El vector de variables endógenas utilizado en el modelo completo es el 

siguiente: 

yt = [ ∆12 log Yt;∆12 logRt;∆12 log S;∆12 log Pm;∆12 log PPc; 
∆12 log PPnc;∆12 log Pc;∆12 log Pnc;∆12 log Pac ] 

 

El objetivo principal de este modelo es obtener evidencia acerca de la respuesta 

dinámica de los diferentes precios ante choques en el tipo de cambio. Para ello, se 

introducen restricciones que permitan identificar dichos choques. Siguiendo a 

McCarthy (2000), Hahn (2003) y Stulz (2007), se utilizan restricciones de corto plazo 

sobre los efectos contemporáneos de las innovaciones estructurales sobre las variables 

del modelo. Los residuales en forma reducida del VAR u son ortogonalizados 

utilizando una descomposición de Cholesky de la matriz Ω para producir las 

innovaciones estructurales ε, es decir: 

Cεt= ut; 
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donde C es la matriz triangular inferior de Cholesky, con unos en su diagonal 

principal.131  

El mecanismo utilizado para identificar los choques al tipo de cambio es recursivo. 

Para la primera variable en el VAR (el IGAE), el término de error ortogonalizado está 

dado por ε1t = u1t. Para la variable j > 1, el término de error correspondiente está dado 

por εjt = ujt - cj,1ε1t;…- cj;j-1εj-1,t-1,t, donde cj;t corresponde a los elementos de la matriz 

de Cholesky C. El tipo de cambio se ordena antes que los precios, lo cual permite que 

los choques en el primero se traspasen inmediatamente hacia los segundos. También 

implica que la autoridad monetaria observa los choques de precios con un rezago. 

Siguiendo a Peersman y Smets (2001) y a Kim y Roubini (2000), el IGAE se ordena 

en primer lugar. Esto implica que la actividad real reacciona con un rezago ante 

choques en la tasa de interés, mientras que el tipo de cambio responde 

inmediatamente a los choques en el IGAE y en la tasa de interés. Estos supuestos nos 

permiten recuperar las series de los choques al tipo de cambio. 

El ordenamiento de las variables en el modelo con nueve variables implica que los 

choques del tipo de cambio afectan contemporáneamente a los precios a lo largo de la 

cadena de distribución, que va desde las importaciones hacia el productor y, 

finalmente, al consumidor. Este ordenamiento ha sido utilizado por Choudhri et al. 

(2005), Hahn (2003) y McCarthy (2000). Las funciones de impulso respuesta pueden 

ser sensibles al ordenamiento utilizado. Por ello se examina la sensibilidad de los 

resultados ante distintos ordenamientos, aunque no se presentan los resultados para 

                                                 
131 La matriz simétrica definida positiva Ω se puede descomponer en matrices triangular inferior C y diagonales 

D tales que Ω=CDC’. Esta descomposición produce términos de error no correlacionados por construcción, 
es decir E[εtε´t]=D. 
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preservar espacio. Dada la baja correlación contemporánea entre los residuales de las 

variables utilizadas, los resultados son robustos ante distintos ordenamientos.132 

Cabe aclarar que el uso de este VAR recursivo para identificar el choque de tipo de 

cambio presenta tanto ventajas como desventajas. Dentro de las primeras, el VAR 

considera todas las variables que usualmente se incluyen en modelos 

macroeconómicos de pequeña escala para economías pequeñas y abiertas. En adición, 

el ordenamiento utilizado y el enfoque recursivo también han sido empleados en otros 

estudios a nivel internacional para analizar las dinámicas de los precios ante diversos 

choques. Dentro de las desventajas, se puede mencionar que este VAR no toma en 

cuenta las posibles relaciones de largo plazo entre las variables, ni cambios 

estructurales que pudieran haber ocurrido en la muestra utilizada, así como otros 

mecanismos de identificación de los choques, como los presentados por un VAR 

estructural, o por un VAR con restricciones derivadas de modelos 

microfundamentados. Sin embargo, cabe aclarar que los resultados son consistentes 

con los obtenidos con un VAR estimado en los niveles de las variables, lo que toma 

en cuenta las posibles relaciones de largo plazo entre las variables. Así también, al 

hacer un análisis por submuestras, como el que se presenta más adelante, se reduce la 

desventaja de no tomar en cuenta posibles cambios estructurales.  

4. Efectos de movimientos del tipo de cambio sobre la inflación 

4.1. Efectos sobre el índice de precios al consumidor  

Utilizando el modelo VAR explicado en la sección anterior, se estima el traspaso de 

los movimientos del tipo de cambio sobre los diferentes precios a través de las 

funciones de impulso respuesta. El sistema es perturbado por un choque unitario en el 

                                                 
132 La única correlación entre los residuales mayor a 0.3 es entre el tipo de cambio y la tasa de interés. Sin 

embargo, los resultados aquí presentados son robustos cuando se cambia el orden entre dichas variables en el 
modelo. 
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tipo de cambio, el cual representa una depreciación de 1% en el tipo de cambio. En la 

gráfica siguiente se muestran los impulsos respuesta del choque del tipo de cambio 

tanto al INPC como al propio tipo de cambio. Las respuestas son presentadas para un 

horizonte de 24 meses con intervalos al 90% de confianza. Se utiliza el método 

analítico para estimar los errores estándar de las funciones de impulso respuesta. Para 

detalles acerca de la estimación, véase Lütkepohl (1989).  

El segmento “a” de la gráfica siguiente muestra la respuesta del propio tipo de cambio 

ante una depreciación de 1%. Éste es el choque que se utiliza para analizar las 

dinámicas de los precios. A pesar de que el ejercicio consiste en observar la respuesta 

de los diferentes índices de precios ante un choque de una sola vez en el tipo de 

cambio, el modelo considera la dinámica de este último. Así, en esta gráfica es 

posible observar que el choque inicial tarda aproximadamente 24 meses en 

desaparecer. 

En el segmento “b” de la gráfica siguiente se muestra la dinámica de traspaso de 

movimientos del tipo de cambio sobre la inflación del INPC. Esta gráfica corresponde 

al impulso respuesta que típicamente se presenta en estudios que utilizan modelos 

VAR. Sin embargo, para facilitar la interpretación, el segmento “c” de la gráfica 

muestra el efecto en términos de elasticidades. La elasticidad de traspaso acumulado 

(PT) en el período T se calcula de la siguiente manera:  

PT = 
∆%Pt;t+T 

  ∆%St;t+T ; 
 

donde ∆%Pt;t+T es el cambio porcentual en el nivel de precios T períodos después del 

choque, y ∆%St;t+T  es el cambio porcentual en el tipo de cambio en el mismo período.  
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EFECTO DE UNA DEPRECIACIÓN SOBRE EL TIPO DE CAMBIO Y SOBRE EL INPC 
Muestra: 1997M1 – 2010M12 

 

a) Respuesta del 
Tipo de Cambio 

Meses 

b) Respuesta de la 
Inflación 

Meses

c) Elasticidad del 
INPC 

Meses 
FUENTE: Estimaciones realizadas utilizando datos de Banco de México, Reserva Federal de Estados Unidos 

de Norteamérica y FMI. 
 

En este caso, el eje vertical indica el cambio acumulado en la inflación ante una 

depreciación de 1% en el tipo de cambio. Las respuestas acumuladas de la inflación 

pueden interpretarse como cambios porcentuales en el índice de precios ante una 

depreciación del 1% en el tipo de cambio, es decir, elasticidades de traspaso. Como 

puede observarse, la elasticidad de traspaso es positiva y estadísticamente 

significativa. En el largo plazo, esta elasticidad es de aproximadamente 0.16.  

Cabe señalar que una depreciación del tipo de cambio actúa como un choque de 

costos para las empresas, el cual es transmitido hacia los consumidores dependiendo 

de factores como la estructura de mercado, las elasticidades precio de la demanda de 

bienes y servicios, así como de diversas rigideces nominales y reales (como pueden 

ser los “costos de menú”). En una economía aceptante de precios en los mercados 

internacionales, se espera que, en general, el traspaso de fluctuaciones cambiarias a 

los precios de los bienes comerciables sea completo. Cuando se comercian bienes 

homogéneos en un mercado mundial integrado, el arbitraje elimina el diferencial de 

precios expresados en una moneda común. Esto quiere decir que se cumple la ley de 

un solo precio, y que una depreciación implicará un aumento de los precios 
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domésticos en la misma magnitud para restablecer la razón de precios relativos, por lo 

menos en el largo plazo. Sin embargo, Dornbusch (1987) muestra que en situaciones 

de competencia imperfecta, o de sustitución imperfecta entre los bienes nacionales e 

importados, el traspaso del tipo de cambio puede ser incompleto. Esto se debe a que 

las empresas cambian estratégicamente la forma de fijar precios y las familias alteran 

sus patrones de consumo para incrementar o disminuir la demanda de bienes de 

consumo. 

4.2. Efectos sobre los índices de precios a lo largo de la cadena de distribución  

En esta sección se presentan los resultados de estimar los efectos de las 

perturbaciones al tipo de cambio a lo largo de la cadena de distribución para la 

muestra completa (Enero de 1997 a Diciembre de 2010). La determinación de los 

precios se realiza en tres niveles diferentes: los precios de bienes importados, los 

precios al productor y los precios al consumidor. En cada uno de estos niveles, los 

precios están afectados por choques de oferta y de demanda internos, así como por 

choques externos. En presencia de rigideces de precios, se pueden presentar rezagos 

en el ajuste de los precios, lo cual implica una disminución en la velocidad de ajuste a 

lo largo de la cadena de distribución (Blanchard, 1987). 

4.2.1. Efectos sobre los precios de las Importaciones  

La gráfica siguiente muestra las funciones de impulso respuesta de un choque al tipo 

de cambio sobre los distintos índices a lo largo de la cadena de distribución. Se 

observa que el traspaso hacia los precios de las importaciones (ver segmento “a” de la 

siguiente gráfica) es el más alto, siendo la elasticidad de traspaso en el primer período 

aproximadamente igual a la unidad. Esto puede explicarse porque dicho índice 

contiene bienes comerciables. Como indican los intervalos de confianza para el 

impulso respuesta, el efecto del tipo de cambio sobre los precios de las importaciones 

es estadísticamente significativo.  
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4.2.2. Efectos sobre los precios al productor  

Como se observa en el segmento “b” de la gráfica siguiente, la respuesta del índice de 

precios productor de mercancías es menor a las respuestas de los precios de las 

importaciones. La elasticidad el primer período es de 0.14 y llega a ser alrededor de 

0.5 a los 24 meses después del choque. La respuesta del índice de precios de servicios 

al productor (ver segmento “b” de la gráfica siguiente) es todavía menor y es 

estadísticamente no significativa durante los primeros nueve meses después del 

choque. Este resultado se debe fundamentalmente a que dicho índice se compone de 

bienes no comerciables. A partir del período 10, la elasticidad es positiva y 

estadísticamente significativa y llega a ser de 0.2 a los 24 meses después del choque.  



Condiciones Generales de la Economía      817 

 
EFECTO DE UNA DEPRECIACIÓN SOBRE DISTINTOS ÍNDICES DE PRECIOS 

Elasticidades. Muestra: 1997M1 – 2010M12 
 

a) Importaciones 

 
Mes 

b) Productor Mercancías 

 
Mes 

 

c) Productor Servicios 

 
Mes 

 

d) Comerciables 

 
Mes 

 

e) No Comerciables 

 
Mes 

 

f) Administrados y Concertados 

 
Mes 

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados Unidos de 
Norteamérica y FMI. 
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4.2.3. Efectos sobre los precios al consumidor 

La elasticidad de traspaso de los choques en el tipo de cambio hacia los precios al 

consumidor de bienes comerciables es de aproximadamente 0.04 después de 6 meses 

y llega a ser de 0.4 al cabo de 24 meses después del choque (ver segmento “d” de la 

gráfica Efecto de una depreciación sobre distintos índices de precios). Este resultado 

es consistente con otros estudios de traspaso de choques al tipo de cambio a nivel 

internacional, por ejemplo, McCarthy (2000) y Gagnon e Ihrig (2004). La magnitud 

del traspaso va disminuyendo a través de la cadena de producción, hasta ser 

estadísticamente igual a cero sobre los precios al consumidor de bienes no 

comerciables (ver segmento “e” de la gráfica “Efecto de una depreciación sobre 

distintos índices de precios”). Asimismo, como se indica en el segmento “f” de la 

gráfica “Efecto de una depreciación sobre distintos índices de precios”, para el caso 

del índice de precios de bienes administrados y concertados, los efectos del tipo de 

cambio son estadísticamente no significativos. 

Estos resultados indican que efectivamente las empresas responden ante choques al 

tipo de cambio y que, entre otros, posiblemente existe poder de mercado a lo largo de 

la cadena de producción, que el contenido de valor producido domésticamente va en 

aumento, y que la estabilidad macroeconómica, en particular de la inflación, permite 

que los choques asociados a cambios en la divisa tiendan a ser percibidos como 

transitorios. Como se describió anterior- mente, el traspaso es más alto sobre los 

precios de las importaciones, luego sobre los precios al productor y finalmente sobre 

los precios al consumidor. Esto puede deberse a que existe una menor fracción de los 

bienes afectados por los choques correspondientes en los índices de precios en las 

últimas etapas de la cadena de distribución. Es decir, la proporción de bienes 

comerciables, que son más propensos a choques externos, tiende a disminuir a través 

de la cadena de distribución. Los índices de precios van incorporando diferentes 

costos como transporte y distribución (Burstein et al., 2003), con lo cual el traspaso va 
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disminuyendo a lo largo de la cadena productiva. El índice de precios de 

importaciones recibe el mayor impacto porque está integrado por bienes comerciables 

que se consideran bienes que están en la primera etapa del proceso de producción. Por 

otro lado, el índice de precios al consumidor recibe un efecto rezagado y menor 

debido a que es la última etapa de la cadena de distribución. Para la producción de 

bienes de consumo, se combinan los bienes de importación con bienes producidos 

dentro del país (Bacchetta y van Wincoop, 2002). 

5. Cambios en el grado de traspaso de movimientos en el tipo de cambio a precios 

5.1. Evidencia de cambios en el grado de traspaso sobre el índice de precios al 
consumidor  

Utilizando el mismo modelo VAR, en esta sección se presenta evidencia de un 

cambio en el traspaso de fluctuaciones en el tipo de cambio a movimientos en los 

precios a partir de junio de 2001. Como se mencionó anteriormente, en ese año el 

Banco de México adoptó un esquema de objetivos de inflación, lo que ha sido un 

factor determinante para lograr la estabilidad de precios. Ahora bien, en una economía 

con estabilidad de precios, los choques de costos asociados a fluctuaciones cambiarias 

tienden a ser percibidos como transitorios por las empresas, por lo que éstas son 

menos propensas a transmitir dichos choques de costos hacia los consumidores.133 Este 

fenómeno obedece primordialmente a que los agentes esperan que las acciones de 

política monetaria sigan un objetivo explícito de inflación (Taylor, 2000). Por su 

parte, un menor nivel de traspaso del tipo de cambio da mayor libertad para perseguir 

una política monetaria independiente y facilita el control de la inflación.  

                                                 
133 Esta evidencia está relacionada, como encuentran Choudhri y Hakura (2006) en un análisis internacional, 

con el hecho de que el régimen monetario es un determinante importante del nivel de traspaso. De la misma 
manera, es congruente con lo reportado por Gagnon e Ihrig (2004) y Bailliu y Fujii (2004), quienes 
documentan una disminución en el traspaso del tipo de cambio hacia los precios al consumidor en la mayoría 
de los países industrializados. 
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Las gráficas siguientes muestran los impulso respuesta antes y después de junio 2001, 

respectivamente. Como puede observarse en la gráfica de la izquierda, la elasticidad 

de traspaso es mayor para el período anterior a junio de 2001. Antes del cambio en 

persistencia de la inflación (documentado en Chiquiar et al., 2010), alrededor del 63% 

de la depreciación era transferida hacia el nivel de precios en el largo plazo. Después 

del cambio en persistencia, menos del 3% de la depreciación nominal es transferida 

hacia los precios en el largo plazo, además de que esta respuesta es estadísticamente 

no significativa. Es decir, a partir de 2001, los choques de tipo de cambio parecen 

tener efectos sustancialmente menores en la inflación.  

CAMBIO EN EL TRASPASO DE PERTURBACIONES AL TIPO  
DE CAMBIO SOBRE EL MOVIMIENTO EN EL INPC 

-Elasticidades- 
 

a) Muestra: 1997M1 – 2001M5 

M
es 

b) Muestra: 2001M6 – 2010M12 

 
Mes 

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados Unidos de 
Norteamérica y FMI. 

 

La evidencia presentada sobre el cambio en el traspaso está en línea con la hipótesis 

de Taylor (2000), la cual indica que la inflación baja y estable derivada de una política 

monetaria eficiente y creíble tiene un impacto amortiguador sobre la inclinación de las 
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empresas a transmitir los choques de costos. Esto ocurre fundamentalmente en virtud 

de que en un ambiente de este tipo, con un ancla monetaria creíble, no toda 

depreciación se considera como perdurable, ya que se percibe que los movimientos en 

el tipo de cambio también pueden ser en sentido contrario. En esas circunstancias los 

trabajadores también tenderán a moderar sus demandas por incrementos salariales en 

un entorno con un tipo de cambio más depreciado. Así, cuando las personas esperan 

que la autoridad monetaria actúe decididamente para mantener la inflación bajo 

control, se muestran menos propensos a cambiar los precios ante una depreciación. 

Esto ocurre, al igual que en el caso de las empresas, debido a que en un ambiente de 

estabilidad de precios y con un régimen de tipo de cambio flexible, las personas 

tienden a percibir los choques al tipo de cambio como transitorios. De esta manera, el 

traspaso puede disminuir bajo una política monetaria adecuada.  

5.2. Evidencia de cambios en el grado de traspaso a lo largo de la cadena de 
distribución 

En esta sección se presentan las funciones de impulso respuesta acumuladas de un 

choque al tipo de cambio sobre los distintos índices de precios a lo largo de la cadena 

de distribución para los períodos anterior y posterior a 2001. 

5.2.1. Evidencia de cambios en el traspaso a los precios de las importaciones  

En el segmento “a” de la gráfica siguiente se muestra las funciones de impulso 

respuesta de un choque al tipo de cambio sobre las importaciones para el período 

anterior a la adopción del régimen de objetivos de inflación. Como puede observarse, 

el traspaso hacia los precios de las importaciones es el más alto, siendo la elasticidad 

de traspaso en el primer período aproximadamente igual a la unidad. Después de 17 

meses, el efecto del tipo de cambio sobre los precios de las importaciones se torna 

estadísticamente no significativo. Por su parte, el segmento “b” de la siguiente gráfica 

muestra el mismo efecto para el período posterior a Junio del 2001. Se puede observar 
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que el efecto del tipo de cambio es menos persistente que en el caso anterior, ya que 

deja de ser estadísticamente significativo a los 15 meses después del choque.  

EFECTO DE UNA DEPRECIACIÓN SOBRE EL ÍNDICE DE PRECIOS  
DE IMPORTACIONES 

-Elasticidades- 
 

a) Muestra: 1997M1 – 2001M5 

 
Mes 

b) Muestra: 2001M6 – 2010M12 

 
Mes 

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados Unidos de 
Norteamérica y FMI. 

 

5.2.2. Evidencia de cambios en el traspaso a los precios productor 

En la gráfica siguiente se muestra las funciones de impulso respuesta de un choque al 

tipo de cambio sobre los índices de precios productor tanto de mercancías como de 

servicios para ambas muestras. Al igual que en las muestra completa, la respuesta del 

índice de precios productor de mercancías es menor a las respuestas de los precios de 

las importaciones. Para el período anterior a la adopción del esquema de objetivos de 

inflación, la elasticidad llega a ser de 0.57 a los 24 meses después del choque (ver 

segmento “a.1” de la gráfica siguiente). Por otro lado, para el período posterior a 

Junio de 2001, la elasticidad del índice de precios productor de mercancías es de 

menor magnitud (llega a ser de 0.2 en su punto más alto). Además, el efecto 
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desaparece más rápidamente, a los 10 meses después del choque (ver segmento “a.2” 

de la gráfica siguiente).  

Por su parte, la respuesta del índice de precios productor de servicios, ilustrada en el 

segmento “b.1” de la gráfica siguiente, es menor que la respuesta del índice de precios 

productor de mercancías, lo cual se debe fundamentalmente a que dicho índice se 

compone de bienes no comerciables. Finalmente, el efecto sobre el índice de precios 

productor de servicios es estadísticamente no significativo para el período posterior a 

la adopción al esquema de objetivos de inflación (ver segmento “b.2” de la gráfica 

siguiente).  
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EFECTO DE UNA DEPRECIACIÓN SOBRE EL ÍNDICE DE  
PRECIOS AL PRODUCTOR 

-Elasticidades- 
 

a) Mercancías 
a.1) Muestra 1997M1 – 2001M5 

 
Mes 

a.2) Muestra 2001M6 – 2010M12 

 
Mes 

 

b) Servicios 
b.1) Muestra 1997M1 – 2001M5 

 
Mes 

b.2) Muestra 1997M1 – 2001M5 

 
Mes 

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados Unidos de 
Norteamérica y FMI. 

 

5.2.3. Evidencia de cambios en el traspaso a los precios al consumidor 

La gráfica siguiente muestra las funciones de impulso respuesta de un choque al tipo 

de cambio sobre los índices de precios al consumidor, desagregados como 

comerciables, no comerciables y administrados y concertados. Para el período anterior 

a junio de 2001, la elasticidad de traspaso de los choques en el tipo de cambio hacia 
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los precios al consumidor de bienes comerciables es de aproximadamente 0.2 después 

de seis meses y llega a ser de 0.6 al cabo de 12 meses después del choque (ver 

segmento “a.1” de la gráfica siguiente). Por otro lado, el mismo efecto es 

estadísticamente no significativo para el período posterior a la adopción del esquema 

de objetivos de inflación (ver segmento “a.2” de la gráfica siguiente). Por su parte, 

para los bienes no comerciables (ver segmento “b” de la gráfica siguiente) el efecto de 

largo plazo es cercano a 0.3 para la muestra completa, mientras que no es 

estadísticamente significativo para la muestra a partir de mediados de 2001. 

Finalmente, para el caso de los bienes y servicios administrados y concertados (ver 

segmento “c” de la gráfica siguiente) el efecto de largo plazo en la muestra de 1997 a 

2001 es de aproximadamente 0.5 mientras que, al igual que en los casos anteriores, el 

efecto es estadísticamente no significativo a niveles convencionales en la muestra más 

reciente. 

En suma, los resultados anteriores indican que tanto la magnitud como la velocidad de 

respuesta de los índices de precios analizados ante choques en el tipo de cambio han 

disminuido con el cambio de régimen que ocurrió en 2001. Taylor (2000) sugiere que 

la intensidad del traspaso del tipo de cambio desciende en la medida en que la 

inflación disminuye, principalmente porque se reduce el poder de las empresas para la 

determinación de sus precios. Cuando la inflación es alta, la variación en el precio de 

un bien se debe en mayor grado al cambio en el nivel general de precios y en menor 

medida a un cambio en el precio relativo. Por otro lado, cuando la inflación es baja los 

cambios en el precio de un bien se deben en mayor grado a los cambios en los precios 

relativos. De la misma manera, en escenarios de alta inflación existe una mayor 

incertidumbre en las expectativas de inflación, por lo cual es más difícil distinguir qué 

parte de las variaciones en los precios se deben a cambios en el nivel general de 

precios, y qué parte se debe a cambios en los precios relativos. En ese caso, para las 

empresas es más fácil traspasar incrementos en el precio de sus insumos a sus precios 

de venta. 
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Esta hipótesis sugiere que, una vez que se logra estabilizar la inflación en niveles 

bajos, el traspaso del tipo de cambio se debilita, y las fluctuaciones de éste ejercen 

menos presión sobre la inflación. Así, la economía comienza a experimentar los 

beneficios de un tipo de cambio flexible. Bajo este régimen, las tasas de interés se 

determinan de tal forma que se logre la estabilidad de precios, mientras que el tipo de 

cambio nominal se ajusta libremente de forma que las cuentas externas también 

alcancen un equilibrio. Una vez que se logra la estabilidad de precios, cuando la 

economía se ve afectada por una perturbación adversa a los términos de intercambio, 

la depreciación necesaria del tipo de cambio real se logra mucho más rápido cuando 

se deprecia el tipo de cambio nominal que cuando se espera a que disminuya el nivel 

de precios, como se requeriría bajo un tipo de cambio fijo. Finalmente, también el 

sector real se aísla de perturbaciones externas. Esto fue precisamente lo que sucedió 

en México en respuesta de la crisis financiera internacional de finales de 2008. En 

efecto, cuando la economía mexicana se vio afectada por diversos choques externos 

adversos, el tipo de cambio nominal se depreció inmediatamente, en un contexto 

donde la inflación se vio poco afectada, lo que permitió que el tipo de cambio real 

también se depreciara y que el ajuste en las cuentas externas se diera de manera 

ordenada.  
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EFECTO DE UNA DEPRECIACIÓN SOBRE EL  

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
-Elasticidades- 

 

a) Comerciables 
a.1) Muestra 1997M1-20001M5 

 
Mes 

a.2) Muestra 2001M6-2010M12 

 
Mes 

 

b) No Comerciables 
b.1) Muestra 1997M1-20001M5 

 
Mes 

b.2) Muestra 2001M6-2010M12 

 
Mes 

 

c) Administrados y Concentrados 
c.1) Muestra 1997M1-20001M5 

 
Mes 

c.2) Muestra 2001M6-2010M12 

 
Mes 

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados 
Unidos de Norteamérica y FMI. 
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6. Conclusiones 

En este trabajo se analizan de manera empírica los efectos de las perturbaciones al 

tipo de cambio sobre los precios en México. La evidencia presentada es congruente 

con lo que establece la literatura y con la experiencia de otros países respecto a la 

importancia de la estabilidad de precios y la efectividad de la política monetaria como 

determinantes de la magnitud del traspaso del tipo de cambio. En particular, se 

encuentra que en México el traspaso es prácticamente completo sobre los precios de 

importaciones (en pesos), pero que el mismo va disminuyendo a través de la cadena 

productiva (es menor para precios al productor y menor todavía para precios al 

consumidor). Asimismo, se documenta que el efecto es mayor sobre los bienes 

comerciables que sobre los no comerciables.  

Los resultados presentados sugieren que la magnitud del traspaso ha disminuido 

después de 2001, fecha que coincide con un cambio en la persistencia en la inflación, 

así como con la entrada en vigor del esquema de objetivos de inflación. De esta 

forma, la evidencia es consistente con la premisa de que un esquema de política 

monetaria que permite tener una inflación baja y estable, así como expectativas de 

inflación ancladas, también permite que los precios al consumidor se vean menos 

afectados por fluctuaciones en el tipo de cambio.  

La evidencia respecto al comportamiento de los índices de precios agregados y de los 

precios individuales será útil en la construcción de modelos macroeconómicos 

estructurales que pueden ser usados para la elaboración de pronósticos, así como para 

el análisis de la política monetaria en México.  

Fuente de Información: 
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/documentos-de-
investigacion/banxico/%7B57637DF3-6EBA-7675-B248-B31A63615E3D%7D.pdf 
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Paridad cambiaria (Banxico) 

Durante los primeros once meses de 2011, la volatilidad en los mercados cambiarios 

mundiales fue una constante, derivada de la caída en los mercados bursátiles y de la 

disminución en las tasas de interés. No obstante, la inestabilidad en los tipos de 

cambio de las economías avanzadas y emergentes, México resintió en menor medida 

el choque externo en la paridad cambiaria, derivado de la entrada de divisas al país 

por concepto de exportación de petróleo, mayor volumen de exportaciones e inversión 

extranjera directa. Además, se observó una fuerte entrada de divisas debido a la 

relativa baja aversión al riesgo, lo que propicio la adquisisición de valores 

gubernamentales por parte de los inversionistas del exterior y al atractivo de las tasas 

de rendimiento mayores que en los mercados tradicionales, lo cual ha coadyuvó a que 

a pesar de la volatilidad de los mercados cambiarios, el tipo de cambio se ha movido 

en forma relativamente estable a lo largo del presente año. 

Sin embargo, durante septiembre del año en curso, el entorno internacional adverso a 

los inversionistas en los mercados de dinero y en los mercados accionarios atribuido a 

la inestabilidad de las economías europeas derivada del endeudamiento y de déficit 

fiscales mayores, propició una volatilidad de mayor grado en los mercados cambiarios 

ya que los inversionistas se refugiaron en el dólar estadounidense y en otras divisas 

fuertes como el yen y los francos suizos. 

En este sentido, el mercado cambiario mexicano fue el reflejo de la inestabilidad en 

los mercados cambiarios y resintió las pérdidas que observaron los tipos de cambio a 

nivel mundial. Así, la cotización promedio del peso interbancario a 48 horas134 frente 

al dólar durante octubre de 2011, fue de 13.4427 pesos por dólar, lo que significó una 
                                                 
134 Para operaciones al mayoreo entre bancos, casas de bolsa, casas de cambio, particulares. Este tipo de cambio 

es aplicable para liquidar operaciones el segundo día hábil bancario inmediato siguiente a la fecha de su 
concertación. Los valores son los prevalecientes en el mercado a las horas referidas. Los niveles máximo y 
mínimo son posturas de venta durante el período de observación (9:00-13:30 hrs). El Banco de México da a 
conocer estos tipos de cambio a las 13:30 horas todos los días hábiles bancarios. Fuente: Reuters Dealing 
3000 Matching. 



830   Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

depreciación de 2.87% con respecto a el promedio del mes inmediato anterior, de 

8.44% con relación a diciembre anterior y de 6.87% si se le compara con octubre de 

2010. 

Cabe destacar que la cotización promedio del peso interbancario a 48 horas frente al 

dólar del 1º al 18 de noviembre pasado, fue de 13.5513 pesos por dólar, lo que 

representó una depreciación de 0.81% con relación a octubre pasado, de 9.32% con 

relación a diciembre anterior, y de 9.84% si se le compara con el promedio de la 

cotización en noviembre del año anterior. 

 

A pesar de haber aminorado la volatilidad en el mercado cambiario mexicano, durante 

los primeros 18 días de noviembre del presente año, el promedio del dólar 

interbancario a 48 horas, reportó una tendencia estable, de hecho, el día 3 del mes, 

alcanzó su nivel más bajo, al ubicarse en 13.4029 pesos. No obstante, el día 18 se 

atenuo la caídad del peso al ubicarse en 13.7406 pesos por dólar. Se estima que para 

el cierre del año, el tipo de cambio consolide su gravitación alrededor de los 13 pesos 

por dólar. 
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VARIACIONES DEL PESO FRENTE AL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 
- Porcentaje - 

 
Promedio de la cotización 

del peso frente al dólar 
estadounidense 

Variación respecto al 
mes inmediato anterior 

Variación respecto a 
diciembre anterior 

Dic. 2003 11.2527 0.93 9.93 
Dic. 2004 11.2007 -1.47 -0.46 
Dic. 2005 10.6303 -0.33 -5.09 
Dic. 2006 10.8481 -0.67 -2.05 
Dic. 2007 10.8507 - 0.35 0.02 
Dic. 2008 13 4348 2.50 23.82 
Dic. 2009 12.8570 -1.89 -4.30 

2010 
Enero 12.8146 -0.33 -0.33 
Febrero 12.9395 0.97 0.64 
Marzo 12.5694 -2.86 -2.24 
Abril 12.2259 -2.73 -4.91 
Mayo 12.7542 4.32 -0.80 
Junio 12.7302 -0.19 -0.99 
Julio 12.8226 0.73 -0.27 
Agosto 12.7769 -0.36 -0.62 
Septiembre 12.8063 0.23 -0.39 
Octubre 12.4439 -2.83 -3.21 
Noviembre 12.3373 -0.86 -4.04 
Diciembre 12.3960 0.48 -3.59 

2011 
Enero 12.1272 -2.17 -2.17 
Febrero 12.0696 -0.47 -2.63 
Marzo 11.9973 -0.60 -3.22 
Abril 11.7071 -2.42 -5.56 
Mayo 11.6511 -0.48 -6.01 
Junio 11.8068 1.34 -4.75 
Julio 11.6700 -1.16 -5.86 
Agosto 12.2402 4.89 -1.26 
Septiembre 13.0681 6.76 5.42 
Octubre 13.4427 2.87 8.44 
Noviembre* 13.5213 0.81 9.32 
Nota: Las variaciones con signo negativo representan apreciación y con signo positivo 

depreciación. 
* Promedio del 1 al 18. 
FUENTE: Banco de México. 

 
Fuente de información: 
http://www.banxico.org.mx/portal-mercado-cambiario/index.html 
http://www.banxico.org.mx/tipcamb/intInfHistAction.do 
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Mercado de futuros del peso (CME) 

México inició operaciones en el mercado a futuros, en abril de 1995, en el Mercantil 
Exchange de Chicago (CME, por sus siglas en ingles), a raíz de la devaluación del 
peso en diciembre de 1994, por lo cual algunos agentes económicos adversos al riesgo 
y especuladores tendieron a protegerse de las fluctuaciones que se presentaban en el 
mercado cambiario de contado, acudiendo al mercado de futuro del peso, para así 
garantizar sus transacciones económicas.  

Cabe puntualizar que el CME se comercian los futuros de divisas y de diversos 
commodities. Un futuro es un derivado que se vende en un mercado estandarizado y 
que asegura al comprador y al vendedor que una transacción se realizará en una fecha 
específica, a un determinado precio y sobre una cantidad dada. En el CME se hacen 
futuros del peso mexicano, en donde cada contrato tiene un valor de 500 mil pesos y 
vencimientos en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. 

En este contexto, al 18 de noviembre de 2011, las cotizaciones en los contratos del 
peso en el CME se ubicaron para enero de 2012 en 13.7979 pesos por dólar, 
cotización 1.82% superior al promedio del dólar interbancario a 48 horas en los 
primeros 18 días de octubre (13.5513 pesos por dólar). Con ello, se estima que los 
inversionistas en el mercado de futuros están tomando posiciones largas debido a la 
inestabilidad en los mercados cambiarios internacionales, y buscando premios 
mayores en los próximos meses. Sin embargo, las autoridades monetarias estiman que 
el mercado de divisas podría en el corto plazo recobrar sus estabilidad a alredor de 
12.50 pesos por dólar. 
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COTIZACIONES DE FUTUROS EN EL 
MERCADO DE CHICAGO (CME) 

2012 Peso/dólar 
Enero 13.7979 
Febrero 13.8265 
Marzo 13.8552 
FUENTE: CME-Diario Reforma, sección Negocios, pág. 2 

del 21 de noviembre de 2011. 
 
Fuente de información: 
Periódico Reforma, Sección Negocios, pág. 2, 21 de noviembre de 2011. 

Riesgo Soberano (Banamex) 

El 10 de noviembre de 2011, el Banco Nacional de México (Banamex) informó que el 

riesgo país de México, medido a través del índice EMBI+ de J.P. Morgan, cerró el 3 

de noviembre de 2011 en 172 puntos base (pb), cifra mayor en 14 puntos base (pb) a 

la registrada el día 27 de octubre pasado. A pesar de que el riesgo país aumentó 

moderadamente debido a la inestabilidad a nivel mundial en los mercado de deuda, 

financiero y cambiario. Sin embargo, la expansión moderada de la actividad 

económica de México, el descenso en la tasa de cambio de los precios y la 

recuperación en el mercado cambiario son factores que coadyvarán a restablecer la 

confianza de los inversionistas nacionales y del exterior. Cabe destacar que el blindaje 

financiero con el que cuenta México permitirá aminorar las adversidades externas, 

aunque no lo exenta de los impactos de los desequilibrios mundiales. 
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A consecuencia de la volatilidad en los mercados bursátiles, financieros y cambiarios 

mundiales, el indicador de riesgo país de Argentina se ubicó, al 3 de noviembre de 

2011, en 783 puntos base (pb), lo que representó un incremento de 8 pb con relación 

al nivel observado el 27 de octubre anterior; mientras que Brasil reportó 209 pb, lo 

que significó un aumento de 14 pb durante el período de referencia. 
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DIFERENCIAL RESPECTO A LOS BONOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS DE  
NORTEAMÉRICA1/ 

Del 27 de octubre al 3 de noviembre de 2011 
- Puntos base - 

País Jueves 27 Viernes 28 Lunes 31 Martes 1 Miércoles 2 Jueves 3 

México 158 172 186 202 185 172 

Argentina 775 785 825 858 834 783 

Brasil 195 205 227 231 222 209 
   1/ 100 puntos base equivale a una sobretasa de uno por ciento. 
   FUENTE: Índice EMBI+ J.P. Morgan publicado por Banamex. 

 

Fuente de información: 
http://www.banamex.com.mx/estudios_finanzas/finanzas/economia_internacional/riesgo_pais.htm 

 

 

 

 
 


