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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacidén, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
abril — junio de 2019 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacion
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccidn I, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacion disponible al 26 de

agosto de 2019. Las cifras son de cardcter preliminar y estdn sujetas a revisiones.
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1. Introduccion

Durante el periodo que se reporta, la economia
mexicana enfrenté un entorno complejo debido
tanto a factores globales, como a otros mas asociados
con el ambito interno, que implican riesgos que
pudieran afectar la capacidad de crecimiento y el
proceso de formaciéon de precios en la economia.
Respecto de las condiciones externas, las tensiones
comerciales se han intensificado, particularmente
entre Estados Unidos y China, lo que ha propiciado
mayor incertidumbre. En este contexto, la economia
global se desaceler6 y sus expectativas de
crecimiento se revisaron a la baja. Lo anterior,
aunado a la ausencia de presiones inflacionarias, ha
conducido a que se empiecen a adoptar posturas
monetarias mas acomodaticias en un amplio nimero
de bancos centrales. Estas condiciones se han visto
reflejadas en reducciones considerables en las tasas
de interés de las principales economias avanzadas en
todos los plazos. Asi, los escenarios centrales para el
crecimiento global se han ajustado a la baja y
persisten diversos riesgos, como los asociados a un
escalamiento de las tensiones comerciales globales, a
nuevos episodios de volatilidad financiera, y a
factores politicos y geopoliticos. En el ambito interno,
los mercados financieros en México han reflejado los
efectos tanto de menores tasas de interés en
economias avanzadas, como algunos episodios de
volatilidad asociados a factores externos e
idiosincrasicos. Un primer episodio a principios de
junio estuvo asociado con la amenaza de la
imposicion de aranceles a las importaciones de
productos mexicanos por parte de Estados Unidos,
asi como con las revisiones a la perspectiva o a la
calificacion de la deuda soberana y de Pemex por
parte de algunas agencias calificadoras. Dicha
volatilidad se atenudé con el acuerdo migratorio
alcanzado entre las autoridades de México y Estados
Unidos y, en su momento, un mayor apetito por
riesgo entre los inversionistas. No obstante, de
manera mas reciente se han dado episodios
adicionales de volatilidad que han estado
relacionados con la intensificacion, desde inicios de
agosto, de las disputas comerciales entre Estados
Unidos y China, asi como con la desaceleracién mayor
a la esperada de algunas economias, entre otros.

En el ambito interno, la actividad econdmica en
México presentd en el periodo que se reporta una
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evolucidn por debajo de lo esperado, de modo que
las condiciones de holgura de la economia contindan
relajdndose mas de lo previsto. A su vez, en el primer
trimestre del afio el comportamiento de la inflacidn
general estuvo en linea con los prondsticos
correspondientes dados a conocer por el Banco
Central en su momento, mientras que en el segundo
trimestre se situd ligeramente por debajo de lo
previsto. Esto fue reflejo sobre todo del
comportamiento a la baja de la inflacion no
subyacente, ya que la inflacion subyacente se ha
mantenido estable en niveles relativamente
elevados. En este ambiente complejo e incierto, el
Banco de México ha conducido la politica monetaria
buscando preservar el anclaje de las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazos, con una postura
monetaria que conduzca a la convergencia de la
inflacién hacia su meta en el horizonte de pronéstico
previsto, reforzando la confianza en la economia
nacional y propiciando un ajuste ordenado en los
mercados financieros nacionales y en la actividad
econdmica.

En efecto, si bien la inflacidon general anual aumentd
entre el primer y el segundo trimestre de un
promedio de 4.10 a 4.21%, su comportamiento mas
reciente ha mostrado una tendencia decreciente y
alcanzé 3.29% en la primera quincena de agosto. Este
comportamiento a la baja de la inflacidon general ha
reflejado, principalmente, la evolucidon de la inflacién
no subyacente anual, la cual se redujo de un
promedio de 5.84 a 5.35% en los trimestres referidos,
y a 1.81% en la primera quincena de agosto. Al
interior de la inflacién no subyacente se observaron
menores incrementos especialmente en los precios
de los energéticos, asi como en los de las frutas y
verduras, en tanto que la tasa de crecimiento de los
precios de los productos pecuarios ha aumentado. En
contraste, la inflacion subyacente anual promedio
pasé de 3.56 a 3.83% entre el primer y el segundo
trimestre, situdndose en 3.77% en la primera
quincena de agosto. De esta manera, la inflacién
subyacente ha mantenido su persistencia.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, en
sus reuniones de mayo y junio, la Junta de Gobierno
mantuvo el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en un nivel de 8.25%, mientras
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que en la de agosto redujo dicho objetivo en 25
puntos base a un nivel de 8%.

En la reunién de mayo la Junta menciond que las
condiciones de holgura se relajaron y que el balance
de riesgos para el crecimiento mantenia un sesgo ala
baja. Sefald que se habian intensificado algunos
riesgos a la baja para la inflacion, como la mayor
holgura, mientras que otros podrian mantenerla en
niveles elevados. Considerd que persistia un balance
de riesgos al alza para la inflacién, en un entorno de
marcada incertidumbre. En la reunidén de junio
mencioné que el balance de riesgos para el
crecimiento se ha tornado mas incierto y que se ha
ampliado su sesgo a la baja. En cuanto a la inflacion,
sefiald que, si bien algunos de los riesgos para esta
respecto a su prondstico habian disminuido, otros
habian ganado relevancia, por lo que prevalecia un
alto grado de incertidumbre en los riesgos que
pudieran influir en la inflacion. Por su parte, la
disminucién de la tasa de referencia en la reunién de
agosto se llevd a cabo tomando en cuenta que la
inflacion general ha disminuido conforme a lo
previsto por el Instituto Central, la ampliacién en la
holgura mayor a la esperada, y el comportamiento
reciente de las curvas de rendimiento externas e
internas a diferentes plazos. Esto, considerando que
bajo las condiciones actuales el nivel de 8% en la tasa
de referencia es congruente con la convergencia de
la inflacién a su meta en el horizonte en el que opera
la politica monetaria.

En cuanto al entorno internacional, la moderacién en
el ritmo de crecimiento de la economia mundial
durante el segundo trimestre del afio reflejé la menor
expansion de las principales economias avanzadas y
emergentes, tales como Estados Unidos, la zona del
euro, Japon, Reino Unido y China. En el periodo que
cubre este Informe, se acentuaron las disputas entre
Estados Unidos y otras economias, tanto en materia
comercial, como asociadas a temas migratorios,
tecnoldgicos y de aspectos de politica cambiaria,
elevando la preocupacion sobre los efectos de dichas
tensiones sobre el crecimiento. Lo anterior
profundizé la caida de la confianza de los negocios, la
debilidad de la inversidn y la desaceleracién de la
actividad manufacturera. De este modo, se registro
una nueva revisién a la baja en las perspectivas de
crecimiento mundial. Por su parte, la inflacion
general y subyacente en las principales economias
avanzadas se ha mantenido en niveles reducidos y

por debajo de las metas de sus respectivos bancos
centrales. En este escenario de crecimiento
moderado y con presiones a la baja y menores
perspectivas de inflacién, un amplio nimero de
bancos centrales tanto de economias avanzadas,
como de emergentes, han adoptado posturas
monetarias mds acomodaticias. Si bien esto ultimo
propicid un clima de mayor apetito por riesgo y una
recuperacién de los activos en los mercados
financieros internacionales, se han presentado
episodios de volatilidad, como los registrados desde
inicios de agosto, con el anuncio de nuevos aranceles
por parte de Estados Unidos a las importaciones
provenientes de China, la designacién de China como
pais manipulador de tipo de cambio con fines
competitivos, y la desaceleracién mayor a la esperada
de algunas economias. Asi, los riesgos que enfrenta la
economia global han aumentado, destacando la
posibilidad de una intensificacién de las tensiones
comerciales, de una salida sin acuerdo del Reino
Unido de la Unidn Europea y de un agravamiento de
algunos conflictos politicos y geopoliticos.

En este entorno de marcada incertidumbre y de
confluencia de los factores externos e internos
mencionados, en el periodo que se reporta persistio
el estancamiento que la economia mexicana ha
venido mostrando en los trimestres previos. Este
comportamiento ha sido reflejo de una mayor
debilidad de los componentes internos de la
demanda agregada, lo que condujo a que las
condiciones de holgura en la economia continuaran
relajandose, incluso mas de lo previsto, amplidandose
la brecha del producto en terreno negativo. En
particular, la inversién continué exhibiendo una
trayectoria a la baja derivada, principalmente, de
fuertes caidas en el gasto en construccién y en la
maquinaria y equipo importado. Asimismo, se
acentué la debilidad que el consumo privado ha
venido registrando desde la ultima parte de 2018,
tanto en el de bienes, como en el de servicios. En
contraste, en el segundo trimestre del aiio, y a pesar
del debilitamiento del comercio mundial y del
escalamiento de las tensiones comerciales, las
exportaciones manufactureras presentaron cierta
recuperacion con relacién a la desaceleracién
mostrada en los dos trimestres anteriores.

En comparacién con el Informe Trimestral anterior,
los prondsticos para la inflacion general anual se
ajustan a la baja para los préximos cuatro trimestres
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como resultado de una trayectoria mas favorable a la
prevista anteriormente para el crecimiento de los
precios de los energéticos y de los agropecuarios, en
tanto que se mantiene en niveles similares para el
resto del horizonte de prondstico. Asi, se prevé que
la inflacion general anual se ubique en niveles
cercanos a 3% desde el segundo trimestre de 2020.
En el caso de la inflacidon subyacente anual, se espera
gue presente una trayectoria ligeramente mayor a la
estimada en el Informe anterior para los siguientes
doce meses como resultado de incrementos mayores
a los previstos en los precios de los servicios y de un
tipo de cambio ligeramente mas depreciado. No
obstante, a partir del cuarto trimestre de 2020 la
inflacién subyacente esperada es ligeramente menor
debido, principalmente, a las mayores condiciones de
holgura previstas en relacion con las anticipadas en el
Informe previo. De esta forma, se espera que la
inflacién subyacente anual se ubique en niveles
cercanos a 3% desde el segundo trimestre de 2020.

Respecto a los riesgos para la inflacion destacan los
siguientes. Al alza: i) que se mantenga la persistencia
mostrada por la inflacién subyacente; ii) la posibilidad
de que la cotizacién de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos o internos; iii) la
amenaza de imposicion de aranceles por parte de
Estados Unidos y que se adopten medidas
compensatorias, si bien este riesgo se ha mitigado; iv)
que los precios de los energéticos reviertan su
tendencia o que aumenten los precios de los
productos agropecuarios; v) un entorno de debilidad
en las finanzas publicas; vi) el escalamiento de
medidas proteccionistas a nivel global; y vii) que dada
la magnitud de diversas revisiones salariales se
generen presiones de costos, en la medida que dichas
revisiones superen las ganancias en la productividad.
Entre los riesgos a la baja destacan: i) que se aprecie
la cotizacidn de la moneda nacional, lo cual podria
estar asociado a un contexto de posturas monetarias
mas acomodaticias y menores tasas de interés a nivel
mundial, o en caso de alcanzarse mayor certeza en la
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relacion comercial con Estados Unidos; ii) que se
presenten menores variaciones en los precios de
algunos bienes incluidos en el subindice no
subyacente, tal como ha sucedido con los energéticos
ante una mayor debilidad econémica mundial, lo cual
también contribuiria a reducir la inflacidn
subyacente; vy iii) que las condiciones de holgura se
amplien mas de lo previsto, lo cual incidiria en el
comportamiento de la inflacién subyacente. Por lo
anterior, aun persiste marcada incertidumbre en los
riesgos que pudieran influir en la inflacion. El Banco
de México estara atento a la posible materializacion
de los riesgos para la inflacién, tanto a la baja como
al alza.

La Junta de Gobierno continuard dando seguimiento
cercano a todos los factores y elementos de
incertidumbre que inciden en el comportamiento de
la inflacidn y sus perspectivas, y tomara las acciones
gue se requieran con base en la informacién
adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada de Ia
inflacién general a la meta del Banco de México en el
plazo en el que opera la politica monetaria.

El entorno actual sigue presentando importantes
riesgos de mediano y largo plazos que pudieran
afectar las condiciones macroecondmicas del pais, su
capacidad de crecimiento y el proceso de formacion
de precios en la economia. En este sentido, es
particularmente importante que ademas de seguir
una politica monetaria prudente y firme, se impulse
la adopcion de medidas que propicien un ambiente
de confianza y certidumbre para la inversién, una
mayor productividad y que se consoliden
sosteniblemente las finanzas publicas. En este
contexto, es necesario atender el deterioro en la
calificacion crediticia soberana y de Pemex, asi como
cumplir las metas fiscales para 2019. En adicién, es
importante que el Paquete Econdémico para 2020
genere confianza. Asimismo, es indispensable
fortalecer el estado de derecho, abatir la corrupcion
y combatir la inseguridad.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Segundo Trimestre de 2019

2.1. Condiciones Externas

La informacidén disponible sugiere que en el segundo
trimestre del afo la economia mundial moderd su
ritmo de crecimiento con respecto al primero, como
consecuencia de la menor expansion de las
principales economias avanzadas y emergentes, tales
como Estados Unidos, la zona del euro, Japdn, Reino
Unido y China (Grafica 1). Durante el periodo que
cubre este Informe, se profundizaron las disputas
entre Estados Unidos y otras economias, no solo en
relacidén con los desbalances comerciales bilaterales,
sino también en temas relacionados con tecnologia,
migracion y aspectos de politica cambiaria,
elevandose asi los riesgos derivados de los efectos de
dichas tensiones sobre el crecimiento global. Lo
anterior acentud la caida en la confianza de los
negocios, la debilidad de la inversidon privada y la
desaceleracion de la actividad manufacturera
(Gréfica 2). En contraste, el gasto en consumo privado
y el sector de los servicios han seguido mostrando
una relativa fortaleza, apoyados por el crecimiento
del empleo y la aun elevada confianza de los
consumidores. Por su parte, la inflacién general y
subyacente en las principales economias avanzadas
se ha mantenido en niveles reducidos y por debajo de
la meta de sus respectivos bancos centrales a pesar
de la aparente ausencia de holgura en los mercados
laborales.

Grafica 1
Crecimiento del PIB Mundial
Variacion anual en por ciento, a. e.

Il Trim.

2 4 \/ Mundial
Avanzados
-4
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-6 T T T T T T
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se utilizan estimaciones para el calculo del segundo trimestre. La
muestra de paises utilizada para el célculo representa el 85.6% del PIB
mundial medido por paridad de poder de compra.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver
Analytics,JP Morgany Fondo Monetario Internacional.

Grafica 2
Indicadores de Actividad Global
Variacion anual del promedio mévil de tres meses en por ciento
y desviacién de 50

Produccién Industrial
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Fuente: CPB Netherlands y M arkit.

Los pronésticos de crecimiento de la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional (FMI) se
revisaron a la baja para 2019 y 2020 debido, en gran
medida, a la mayor incertidumbre relacionada con las
tensiones comerciales, migratorias y sobre tecnologia
y a que el crecimiento de algunas de las principales
economias, tanto avanzadas como emergentes, ha
sido menor a lo que se venia anticipando. En este
escenario central de un crecimiento mas moderado y
con perspectivas de baja inflacién, los bancos
centrales, tanto de economias avanzadas como de
emergentes, han comenzado a adoptar politicas
monetarias mas acomodaticias. Esto ultimo propicio,
temporalmente, un clima de mayor apetito por riesgo
y una recuperacion de los precios de los activos en los
mercados financieros internacionales. No obstante,
el anuncio del gobierno de Estados Unidos de nuevos
aranceles a las importaciones provenientes de China,
la designacidn de ese pais como manipulador del tipo
de cambio con fines competitivos, las medidas
adicionales por parte de China en represalia a lo
anunciado por Estados Unidos y la desaceleraciéon
mayor a la esperada de algunas economias, se reflejé
durante la primera mitad de agosto, en una caida en
los precios de los activos financieros, la cual se
acentud ante eventos de caracter electoral y politico
en Argentina, los disturbios sociales en Hong Kong, la
reciente dimisidn del Primer Ministro de ltalia y el
escalamiento en las tensiones entre China y Estados
Unidos a finales de agosto. Asi, los riesgos que
enfrenta la economia global han aumentado,
destacando un escalamiento en las disputas
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comerciales, una salida desordenada del Reino Unido
de la Unidn Europea y un deterioro en algunos
conflictos politicos y geopoliticos, por lo que no se
pueden descartar episodios de volatilidad y de
aversion al riesgo.

2.1.1. Actividad Econdmica Mundial

En Estados Unidos, la actividad econdmica se
desacelerd en el segundo trimestre, al crecer 2.1% a
tasa trimestral anualizada vy ajustada por
estacionalidad, después de avanzar 3.1% en el primer
trimestre (Grafica 3). Dicha moderacién se dio a pesar
de la mayor expansién del gasto publico y del repunte
del consumo privado, este ultimo apoyado por los
aun elevados niveles de confianza de los
consumidores y los elevados niveles de empleo. La
referida moderacién se relaciona con la mayor
debilidad de la inversion fija de los negocios, la fuerte
desacumulacién de inventarios y la contribucion
negativa de las exportaciones netas (ver Recuadro 1).

Grafica 3
EUA: PIB Real y Componentes
Variacion trimestral anualizada en por cientoy contribuciones
en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente:BEA.

Por su parte, la produccién industrial de ese pais
disminuyé por segundo trimestre consecutivo, al
contraerse a una tasa trimestral anualizada y ajustada
por estacionalidad de 2.1%, luego de caer 1.9% en el
trimestre previo (Gréfica 4). Lo anterior se debid
principalmente a la debilidad del sector
manufacturero, el cual acentué su caida como reflejo
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del menor gasto de capital del sector privado, el
menor crecimiento global, las preocupaciones sobre
las tensiones comerciales, asi como factores
transitorios relacionados con problemas técnicos en
el sector aeronautico. Dicha debilidad continué en
julio, al registrarse una contraccion de 0.2% a tasa
mensual en la actividad industrial y de 0.4% en la
manufacturera. Adicionalmente, el indice de
Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas en inglés)
del sector manufacturero alcanzé en agosto su nivel
mas bajo desde septiembre de 2009, ubicdndose en
zona de contraccion, en 49.9 puntos (Gréfica 5).

Grafica4
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

Grafica 5
EUA: indice de Gerentes de Compras
indice de difusién, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: M arkit
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Recuadro 1. Efectos de la Mayor Incertidumbre en la Inversion de Negocios de Estados Unidos

1. Introduccién

En Estados Unidos, la inversion fija de los negocios se ha
debilitado desde la segunda mitad de 2018, en un entorno de
incertidumbre respecto a las perspectivas de crecimiento
global e intensificacion de las disputas comerciales entre
Estados Unidos y sus principales socios comerciales (Grafica 1).
Si bien es probable que existan otros factores que pudieran
estar contribuyendo a la debilidad que ha registrado la
inversion desde la crisis financiera, la incertidumbre ha sido un
elemento que ha adquirido cada vez mayor importancia. Lo
anterior se debe a que un escenario de elevada incertidumbre
pudiera reflejarse en un debilitamiento de la economia de
Estados Unidos en la medida en la que las empresas pospongan
sus decisiones de contratacién e inversion.

Grafica 1
Tasade Crecimiento Anual de la Inversién Fija no Residencial
Puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional

Fuente: BEA
Dado que la incertidumbre no es una variable que pueda
observarse directamente, en la actualidad se han producido
diversos indicadores con el objetivo de medir el nivel de
incertidumbre en la economia de Estados Unidos. Un indicador
que ha ganado popularidad es el de Baker et al. (2016), quienes
proponen el indice de incertidumbre de politica econémica
(IPE), que estda compuesto por medidas proxy de
incertidumbre, tales como la cobertura que dan a naticias
relacionadas con incertidumbre econémica los periddicos de
mayor circulacion en Estados Unidos (esto se lleva a cabo
haciendo una busqueda de la combinacién de palabras como
“incertidumbre” o “incierto” con “econémica” o “economia” y
alguna de las siguientes: “congreso”, “déficit”, “Reserva
Federal”, “legislacién” o “regulacion”); la cantidad de
disposiciones del cédigo tributario federal que expiran en afios
futuros y las diferencias entre los pronoésticos de analistas

" Baker et al. (2016) calculan el IPE de la siguiente forma: sean X los
conteos mensuales de articulos que contengan una combinacion de las
palabras clave mencionadas arriba para el periédico 7 = 7, Z,..,/en el mes
t ysean T1y T2 los intervalos de tiempo que se utilizaran en los calculos
de estandarizacién y normalizacion respectivamente seleccionados por los
autores: (1) Se calcula la varianza, o en el intervalo 77 para cada
periddico 7. (2) Se estandariza Xk dividiéndolo entre la desviacion estandar

econdmicos. En el ejercicio que se presenta, utilizamos el IPE
como medida de incertidumbre en Estados Unidos.’

El IPE muestra que existe una importante correlacion entre
niveles elevados del indicador y episodios donde el entorno
econdmico de Estados Unidos es incierto, incluyendo tanto los
periodos de recesion como otros eventos geopoliticos, entre
los que destacan las elecciones presidenciales, el ataque
terrorista de 2001 y los problemas relacionados con el techo de
la deuda. Notese, ademas, que el nivel de incertidumbre ha
sido mayor al promedio histérico después de la crisis financiera
de 2009. Los datos mas recientes sugieren que la
incertidumbre en Estados Unidos se ha elevado como
consecuencia de las tensiones comerciales con China (ver
Grafica 2).

Gréfica 2
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a.e./ Cifras con ajuste estacional
Nota/ En azul los periodos de recesiones econdmicas.

Fuente: Baker, Bloom y Davis (2016), y NBER.

El objetivo de este recuadro es analizar el impacto de la
incertidumbre sobre la inversién fija y otras variables
macroecondmicas, de Estados Unidos. El anélisis se lleva a cabo
a través de estimar un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) no lineal siguiendo la metodologia de Koop et al. (1996)
y Jackson et al. (2018), quienes encuentran que la
incertidumbre puede tener efectos macroecondémicos no
lineales que pueden afectar la forma de propagacion de los
choques en la economia.

2. Datos y Metodologia

Como se menciond anteriormente, la medida de incertidumbre
seleccionada es el IPE. Las variables macroecondmicas
seleccionadas en este andlisis son: el PIB (pib,) o la produccién
industrial (pi,) como indicador de actividad econdmica, la
inversion fija de los negocios (ifn;), el deflactor del gasto en

oi para todo . Esta operacién produce una serie ¥, para cada periédico,
con desviacion estandar unitaria en el intervalo 77. (3) Se calcula la media
sobre los periédicos Yiren cada mes para obtener la serie Z. (4) Se calcula
M, el valor medio de Z: en el intervalo 72. (5) Finalmente se multiplica Z;
por (100/ M) para todo ¢, y asi obtener el indice del IPE normalizado.
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consumo personal como medida de inflacion (rr,), el empleo
total no agricola (emp;) y la tasa de fondos federales (r;). La
frecuencia de las series es trimestral y el periodo de andlisis
abarca desde el primer trimestre de 1985 al primero del 2019.
La fuente es el Banco de la Reserva Federal de St. Louis.?

El andlisis del impacto de la incertidumbre sobre la inversion
fija de los negocios se lleva a cabo a través de la estimacion de
un modelo VAR no lineal propuesto por Jackson et al. (2018)
denominado “Max Uncertainty VAR". El modelo supone que si
la incertidumbre alcanza niveles muy elevados, esta podria
tener no solo un efecto lineal sobres las variables
macroeconémicas, sino también un impacto no lineal que
pudiera amplificar el choque. Para tomar en cuenta los
potenciales efectos no lineales de la incertidumbre, los
mencionados autores sugieren construir una nueva variable,
denominada indicador de maxima incertidumbre (Z,), la cual
refleja el incremento porcentual del IPE sobre el nivel maximo
alcanzado en “m” periodos anteriores; es decir:

7, = max o, Zmetios 2ion)) )

max{Z—1, Zt-m}

Por construccidn, este indicador alcanza niveles elevados en
episodios en los que el nivel del IPE es muy alto, lo que
contribuye a identificar periodos en los que el canal no lineal
de la incertidumbre pudiera estar activo (ver Gréfica 3).

Grafica 3
Indicador de Maxima Incertidumbre (IMl) e IPE
Puntos Porcentuales e [ndice, a.e.
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Fuente: Baker, Bloomy Davis (2016), y Jackson, et al. (2018)

De esta manera, el modelo a estimar es:

i I et i R M o

Donde Z, es el IPE, Y, =[pi ifn, m, emp, 1:]" y
[eZ €f]'~N(0,ZX) todas las variables en Y; se expresan en
diferencias logaritmicas con excepcion de ¢, la cual entra en
niveles. El indicador Z, esta construido con m = 4. Nétese que
el modelo también se estima utilizando al PIB en lugar de la
produccion industrial.

Por un lado, si el nivel de incertidumbre en tiempo t es tan bajo
tal que Z, < max{Z,_1,,Z;,_m} entonces Z,_, sera igual a

2 La tasa de fondos federales y el IPE se transformaron en frecuencia
trimestral utilizando el promedio mensual de las series.

cero y Z, tiene solo un impacto lineal de f¥4Z,_, sobre Y,. Por
otro lado, en periodos en los que la incertidumbre alcanza
niveles  suficientemente elevados, tal que Z;>
max{Zr,l,---, Zr,m}, el efecto en Y, se compone del efecto
lineal mas el no lineal equivalente a $¥2Z,_, + yY?Z,_,. Dado
lo anterior, si Z,_, es pequefio, el impacto no lineal no tendra
un efecto importante sobre la respuesta de Y; a un incremento
en Z,; pero si este fuera significativamente mayor al maximo
de los m periodos anteriores, Z,_, también seré alto y por lo
tanto los efectos no lineales tendrdn un impacto considerable
en la respuesta de Y;.

La estimacion del modelo en (2) se lleva a cabo con métodos
bayesianos, imponiendo una distribucién a priori normal
inversa de Wishart en los coeficientes del modelo de forma
reducida, asumiendo que los parametros tienen media cero y
no estdn correlacionados. Se incluye un rezago de las variables
dependientes de acuerdo con el criterio de informacion
Bayesiano (BIC).

Una dificultad al estimar un VAR no lineal es que las funciones
de impulso respuesta (FIR) dependen no solo de la historia de
la variable de choque, en este caso de la incertidumbre, sino
también de la direccion y magnitud del choque. Por dicha
razoén, las FIR no pueden calcularse de la manera tradicional.
Para solucionar este problema, Koop et al. (1996) sugieren
utilizar funciones de impulso respuesta generalizadas (FIRG) las
cuales se obtienen mediante simulacion con métodos de
Monte Carlo. En particular, dada una historia £2;_; (que no es
mas que el valor observado de las variables enddgenas en un
periodo determinado) y un choque de tamafio § en la variable
i, la FIRG en el horizonte k se define como:

FIRG(8) = E¢[Yeii |21, & = 6] — B[Vl Q1,8 = 0]

Donde el primer elemento del lado derecho de la ecuacion es
la esperanza Y, condicional al choque § vy a la historia 2,_;.
El segundo elemento es la esperanza condicional a la historia
Unicamente; es decir, las FIRG son un promedio de lo que
podria suceder dado el presente y el pasado.? En este analisis
el choque § se normaliza para representar un aumento de una
desviacion estandar de la serie historica de Z; (29 puntos del
IPE).

Finalmente, se comparan las FIRG acumuladas del modelo no
lineal contra las funciones de impulso respuesta acumuladas
(FIR) obtenidas de la estimacion de un VAR lineal con el
propdsito de mostrar las diferencias en el tamafio vy
persistencia del choque de incertidumbre en ambos modelos.

3. Resultados

En este analisis, el estudio de los resultados se derivara de la
visualizacion de las FIRG descritas anteriormente. En ese
sentido, los resultados indican que el impacto de la
incertidumbre sobre la inversion es negativo y que tiende a ser
mayor en el caso del modelo no lineal que en el lineal, si bien

3 Para obtener mas detalles de cémo construir las FIRG véase a Koop et al.
(1996).
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su magnitud relativa depende de la utilizacion del PIB o de la
produccion industrial (Pl) en el modelo. En particular, cuando
se utiliza la segunda el efecto negativo sobre la inversién es
mas grande (Grafica 4).
Grafica 4
Respuesta Acumulada de laInversion Fija de los Negocios
Puntos porcentuales
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Reserva Federal de St.
Louis siguiendo la metodologia de Koop et al. (1996) y de Jackson et al.
(2018).

De la misma manera, se encuentra una respuesta negativa de
los indicadores de actividad tanto en las estimaciones con el
PIB como en las que utilizan la produccién industrial (Grafica
5). Nuevamente, se observa un efecto mayor en el modelo no
lineal. Por Ultimo, las mismas caracteristicas de los resultados
descritos anteriormente se observan en las respuestas del
empleo no agricola (Grafica 6).
Grafica 5
Respuesta Acumulada de la Produccién Industrial (Pl)y del PIB
Puntos porcentuales
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Banco de la Reserva Federal de St.
Louis siguiendo la metodologia de Koop et al. (1996) y de Jackson et al.
(2018).
Grafica 6
Respuesta Acumulada del Empleo
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Reserva Federal de St.
Louis siguiendo la metodologia de Koop et al. (1996) y de Jackson et al.
(2018).

4. Consideraciones Finales

En Estados Unidos, se ha debatido mucho sobre el por qué la
inversion fija de los negocios recientemente ha registrado un
debilitamiento. Uno de los factores a los que se le atribuye
dicha debilidad es la incertidumbre econdémica, la cual ha
aumentado recientemente ante la intensificacion de las
disputas comerciales y el fragil entorno economico
internacional.

En este recuadro se pretende ilustrar el impacto de un
escenario de alta incertidumbre en la inversién fija de los
negocios estimando un VAR en el cual niveles elevados de
incertidumbre activan un canal no lineal que amplifica su
efecto sobre la inversion, la actividad economica y el empleo.
Los resultados apuntan a que cuando dicho canal esté activo,
el deterioro de la inversion es significativamente mayor y mas
persistente que en el modelo lineal. Dicha situacién también se
observa en la produccion industrial, o el PIB, y el empleo no
agricola.

La magnitud de las respuestas pueden interpretarse como una
cota superior (respuestas del modelo no lineal) y una cota
inferior (respuestas del modelo lineal) de los posibles efectos
negativos de la incertidumbre sobre la inversidn (y sobre otras
variables de actividad). Los resultados de otros documentos
que han analizado este tipo de efectos con metodologias
distintas parecen ubicarse dentro de este intervalo. Por
ejemplo, Caldara et al. (2019) encuentran un impacto negativo
en el nivel de la inversién agregada de entre 1y 2 por ciento.
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En lo referente al mercado laboral, diversos
indicadores continuaron reflejando condiciones de
fortaleza en ese mercado. Si bien la generacién de
nuevas plazas en el sector no agricola se desacelerd
de 223 mil nuevos empleos mensuales en promedio
durante 2018 a 159 mil de abril a julio de este afio,
esta permanece por encima del nivel necesario para
absorber el crecimiento de la fuerza laboral (Grafica
6). En consecuencia, la tasa de desempleo siguid
disminuyendo, al pasar de 3.8% en marzo a 3.7% en
julio, cerca de su nivel mas bajo en los ultimos 50
afios. En este entorno, las remuneraciones promedio
por hora crecieron a un ritmo ligeramente mas
moderado (Grafica 7).

Grafica 6
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Grafica 7

EUA: Indicadores Salariales
Variacion en por ciento anual, a. e.
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Durante el periodo que cubre este Informe, aumentd
la incertidumbre en materia de politica econdmica en
Estados Unidos:
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A mediados de mayo, el gobierno de ese pais
anuncié que aumentaria de 10 a 25% los
aranceles sobre 200 mil millones de ddlares de
importaciones provenientes de China y amenazé
con imponer una tasa del 25% al resto de las
importaciones. Lo anterior condujo a que China
respondiera con aranceles de entre 5y 25% a 60
mil millones de ddlares de importaciones
provenientes de Estados Unidos. Ademas, el
gobierno  estadounidense adopté algunas
acciones en contra de una de las principales
empresas tecnoldgicas del pais asiatico. Por otra
parte, luego de que en junio se estableciera una
tregua para reanudar las negociaciones
comerciales, como se menciond anteriormente,
el gobierno de Estados Unidos anuncié a inicios
de agosto que impondria a partir del mes de
septiembre un arancel de 10% a 300 mil millones
de délares de importaciones provenientes de
China, y designd a ese pais como manipulador del
tipo de cambio con fines competitivos. En
respuesta, el gobierno de China anuncié la
suspension de nuevas compras de productos
agricolas provenientes de Estados Unidos por
parte de empresas estatales. Si bien a mediados
de agosto el Presidente de Estados Unidos
pospuso la entrada en vigor de parte de los
ultimos aranceles anunciados e informd de la
posible reanudacién de las negociaciones con
China, las tensiones entre ambas economias
siguieron escalando. En efecto, a finales de
agosto, el gobierno de China anuncié Ia
imposiciéon de aranceles adicionales sobre
diferentes productos como la soya, la carne de
cerdo, los automaviles y el petréleo, a lo que, a
su vez, el gobierno de Estados Unidos respondio
anunciando un aumento en los aranceles a 30%
sobre 250 mil millones de ddélares de
importaciones que ya estaban gravadas a 25%, y
a 15% sobre 300 mil millones de ddlares
adicionales que iban a ser gravadas a 10%.

Por otra parte, Estados Unidos declaré a finales
de mayo su intencidon de imponer aranceles de
5% a todas las importaciones provenientes de
México, los cuales escalarian gradualmente a
25% en caso de no presentarse avances
significativos por parte de México para disminuir
los flujos migratorios a través de la frontera entre
ambos paises. Cabe destacar que, aunque las
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tensiones de Estados Unidos con Meéxico
disminuyeron, ante el acuerdo alcanzado en junio
entre estos dos paises en materia migratoria,
persiste la posibilidad de que Estados Unidos
anuncie acciones en materia comercial en contra
de México probablemente asociadas con temas
no comerciales.

iii. A finales de julio, el gobierno de Estados Unidos
llegé a un acuerdo con los lideres del Congreso de
ese pais para suspender el techo de
endeudamientoy elevar los limites al gasto de los
préximos dos afnos fiscales, eliminando el riesgo
de una moratoria de la deuda y reduciendo los
temores de un nuevo cierre de gobierno. No
obstante, la eliminacién de los limites al gasto
contenidos en la Ley de Control Presupuestal de
2011 ha contribuido a una mayor preocupacién
sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas a
mediano plazo. Al respecto, el Comité para la
Responsabilidad del Presupuesto Fiscal del
Congreso de ese pais estimé que la deuda en
poder del publico pudiera alcanzar el 97% del PIB
a finales de 2029, comparado con una cifra de
84% del PIB en un escenario inercial.

En la zona del euro, el crecimiento del PIB se moderé
en el segundo trimestre, al registrar una tasa
anualizada y ajustada por estacionalidad de 0.8%,
luego del incremento de 1.8% observado en el
primero, el cual se vio impulsado por el
desvanecimiento de factores transitorios (Grafica 8).
El consumo privado continué mostrando fortaleza,
impulsado por el aumento en el empleo, la adn
elevada confianza de los consumidores y las
condiciones financieras madas acomodaticias. No
obstante, las exportaciones y la inversion siguieron
débiles, como reflejo del menor dinamismo global.
Por su parte, la actividad industrial ha acentuado su
caida en Alemania, mientras que en otras economias
de la region parece estarse estabilizando (Grafica 9).
En este entorno, el mercado laboral siguid
fortaleciéndose, al registrarse una disminucion en la
tasa de desempleo de 7.6 a 7.5% entre marzo y junio.

Grafica 8

Zona del Euro: Producto Interno Bruto Real
Variacion trimestral anualizada en por ciento, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Oficina de Estadistica de la Unié n Europea (Eurostat).

Grafica 9
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indice de difusién, a. e.

65 1 Julio
Agosto
Agosto

60

55 1

50 A

Alemania

Italia

Paises Bajos

40 T T T

45 Zona Euro
Francia
Espafa

2016 2017 2018 2019
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Fuente: M arkit.

En Japdn, la economia registré un crecimiento del PIB
de 1.8% a tasa anualizada y ajustada por
estacionalidad en el segundo trimestre (Grafica 10).
Si bien el crecimiento fue menor al 2.8% observado
en el primer trimestre, el resultado fue superior a lo
anticipado por analistas. El crecimiento de la
inversion  fija de los negocios repuntd
significativamente, mientras que el gasto en
consumo privado se vio apoyado por el mayor
numero de dias festivos y por las compras anticipadas
en prevision al aumento, esperado para octubre, en
la tasa del IVA. Por otra parte, las tensiones politicas
de caracter histdrico entre Japon y Corea del Sur se
extendieron al plano comercial cuando el primero
impuso restricciones a sus exportaciones a Corea de
algunos quimicos que son utilizados como insumos
en la industria tecnoldgica de este ultimo pais. En
respuesta, Corea elimind a Japdn de su lista de socios
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preferenciales, lo que significaria mayores
procedimientos administrativos para los
exportadores de ciertos bienes estratégicos hacia
Japén. Lo anterior pudiera entorpecer el
funcionamiento de las cadenas globales de valor y
acentuar la desaceleracién del comercio global.

Grafica 10
Japon: Producto Interno Bruto Real
Variacion trimestral anualizada en por ciento, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Oficina del Gabinete.

En el Reino Unido, el PIB se contrajo 0.8% a tasa
anualizada y ajustada por estacionalidad durante el
segundo trimestre, después de haber registrado un
crecimiento de 2.0% en el primero. Dicha contraccién
se debid, en parte, a la desacumulacién de
inventarios por parte de las empresas, las cuales
habian anticipado compras ante la posibilidad de una
salida de ese pais de la Unidn Europea el 29 de marzo
pasado. Por su parte, la inversién de los negocios se
contrajo ante la incertidumbre tanto de las relaciones
futuras con la Unién Europea, como del panorama
econdmico global. En este entorno, el mercado
laboral  sigui6 mostrando  condiciones de
apretamiento, al situarse la tasa de desempleo
trimestral en 3.9% en junio, por debajo de la tasa de
largo plazo estimada por el Banco de Inglaterra de
4.25%.

Después de varios intentos fallidos por negociar las
condiciones del proceso de salida del Reino Unido de
la Union Europea, y dado que el nuevo Primer
Ministro se opone a varios puntos del acuerdo previo,
la probabilidad de una salida sin acuerdo del Reino
Unido ha aumentado. En particular, el Primer
Ministro ha expresado su desacuerdo respecto a la
cldusula de la frontera irlandesa incorporada en el
acuerdo previo, la cual estipulaba el libre transito de
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bienes y personas entre Irlanda del Norte y la
Republica de Irlanda.

En la mayoria de las economias emergentes, los
indicadores disponibles sugieren debilidad de la
actividad econémica durante el segundo trimestre,
tanto por factores idiosincrasicos como por el
debilitamiento del comercio internacional (Grafica
11). El crecimiento de las economias de la regidn
asiatica ha sido diferenciado. En el caso de China, el
PIB continué desacelerdndose durante el segundo
trimestre del afio (Grafica 12). Adicionalmente, los
indicadores de inversion, ventas al menudeo vy
produccién industrial siguieron debilitandose en julio
a pesar de los estimulos implementados en los
ultimos meses por su gobierno, tales como las
reducciones a la tasa de requerimientos de reservas
de las instituciones bancarias, operaciones de
mercado abierto para garantizar las condiciones de
liguidez y recortes a impuestos a empresas vy
consumidores, los cuales han empezado a reflejarse
en un incremento del crédito. En contraste, la
actividad econémica en Corea repunté en el segundo
trimestre, luego de haberse contraido en el primero,
apoyada por un aumento del gasto publico ante los
crecientes riesgos que enfrenta esa economia.
Mientras tanto, las economias de Europa emergente
se han visto afectadas por la caida en la demanda
externa y por factores idiosincrasicos, como en el
caso particular de Turquia. En América Latina, el
crecimiento ha sido menor a lo que se anticipaba en
algunas de las principales economias de la region,
también por factores idiosincrasicos.

Grafica 11
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Fuente: Haver Analytics.
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Grafica 12
China: Producto Interno Bruto
Variacién anual en por ciento
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Fuente:NBS.

2.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
experimentaron una elevada volatilidad en el periodo
que cubre este Informe. En el caso de los precios del
petrdleo, luego de disminuir hasta mediados de junio,
como resultado de diversos factores que afectaron la
demanda mundial, tales como el escalamiento de las
tensiones comerciales y la desaceleracion de la
actividad econdmica global, estos se recuperaron de
manera parcial y temporal, en gran medida por
factores de oferta como el acuerdo entre Ia
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) y algunos de los principales paises
productores para extender los recortes de
produccién hasta el primer trimestre del préoximo
afio, asi como por el incremento en las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente. Posteriormente, los
precios del crudo disminuyeron nuevamente a partir
de mediados de julio ante la posibilidad de un
acercamiento diplomatico entre Irdn y Estados
Unidos y la creciente expectativa de que los recortes
en produccidn arriba sefalados seran insuficientes
para contrarrestar la caida en la demanda mundial de
crudo y el aumento en la produccidn de petréleo de
Estados Unidos (Grafica 13). Esta caida se acentud a

partir de agosto, al intensificarse las tensiones entre
Estados Unidos y China, si bien la caida fue mitigada
por las expectativas de un nuevo recorte a la
produccién de crudo por parte de los miembros de la
OPEP vy sus aliados. Por su parte, los precios de los
metales industriales, luego de haber mostrado una
fuerte caida ante el escalamiento de las tensiones
comerciales y la perspectiva de un menor dinamismo
de la actividad econdmica global, registraron una
recuperacion parcial durante junio y julio debido al
optimismo generado por la tregua comercial
temporal decretada entre China y Estados Unidos y la
expectativa de una politica monetaria mas
acomodaticia por parte de los principales bancos
centrales. No obstante, dicha recuperacion se vio
interrumpida ante los temores generados por el
nuevo escalamiento de las tensiones comerciales
(Gréfica 14). Finalmente, los precios de los granos,
particularmente del trigo y el maiz, registraron cierta
volatilidad en el trimestre, al ser presionados, por un
lado, al alza por las condiciones climaticas
desfavorables para la siembra que se presentaron en
Estados Unidos y, por otro lado, a la baja por un
aumento en la oferta derivada de mejores cosechas
respecto a las esperadas, especialmente en Europa, y
por las preocupaciones de que las tensiones afecten
negativamente la demanda de granos.

Grafica 13
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Grafica 14
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1 En el caso del hierro se consider6 como base el 22 de diciembre de 2011
El indice GSCI es un indicador de 24 materias primas elaborado por
Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.

2.1.3. Tendencias de la Inflacidon en el Exterior

En las principales economias avanzadas, la inflacidn
general y subyacente se mantuvo en niveles
reducidos y por debajo de las metas de sus
respectivos bancos centrales. Ademas, persiste la
posibilidad de que, en un escenario en el que se
debilite el crecimiento, aumente el riesgo de que esta
permanezca en niveles bajos y disminuyan las
expectativas de inflacion (Grafica 15). Mientras tanto,
las expectativas de inflacion provenientes de
instrumentos de mercado han continuado
disminuyendo (Grafica 16).

Grafica 15
Economias Avanzadas: Inflacion Subyacente
Variacion anual en por ciento
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1 Se emple¢ el deflactor del gasto en consumo.

2/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del
incremento delimpuesto al consumo.

3/ Excluye alimentos, energia y el efecto de los cambios en impuestos
indirectos (CPI-XFET) que entraron en vigor en 2014.

Fuente: BEA, Eurostat, Oficina del Gabinete de Japdn, Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Grafica 16
EUA : Expectativas de Inflacion Derivadas de Instrumentos
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1 Inflacién que se espera dentro de 5 afios para los préximos 5 afios.
Expectativas obtenidas de contratos de swaps en el que una contraparte
se compromete a pagar una tasa fija a cambio de recibir un pago
referenciado a la tasa de inflacié n durante un plazo determinado .
Fuente:JP Morgan.

En Estados Unidos, la inflacién general, medida por el
deflactor del gasto en consumo personal, se mantuvo
relativamente estable en junio en 1.4% a tasa anual,
por debajo del objetivo simétrico de la Reserva
Federal de 2% (Grafica 17). Por su parte, la inflacion
subyacente mostré una ligera alza, al pasar de 1.5%
en marzo a 1.6% en junio, al recuperarse los precios
de ciertos rubros como vestimenta y autos usados,
los cuales habian registrado lecturas inusualmente
bajas en meses previos.

Grafica 17
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al
Consumidor
Variacion anual en por ciento, a.e.
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.
Fuente:BEA yBLS.

En la zona del euro, la inflacién general disminuyd de
1.4% en marzo a 1% en julio, como reflejo de los
menores precios de los energéticos. Por su parte, la
inflaciéon subyacente mostré una elevada volatilidad
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en los ultimos meses, debido principalmente al
efecto aritmético asociado al cambio de fecha de
ciertos dias feriados respecto al afio pasado en los
precios de servicios turisticos y tarifas aéreas. Las
expectativas de inflacién a largo plazo de los
especialistas encuestados por el Banco Central
Europeo (BCE) disminuyeron de 1.8 a 1.7%, su nivel
mads bajo desde que se tiene registro, mientras que
las provenientes de instrumentos financieros
siguieron disminuyendo.

En Japdn, la inflacion general, que excluye alimentos
frescos, disminuyé de 0.8% en marzo a 0.6% a tasa
anual en julio, debido, principalmente, a menores
precios de electricidad y gasolina, mientras que el
principal indicador del Banco de Japdn, que excluye
alimentos frescos y energia, pasé de 0.4 a 0.6% anual.
Este dltimo incremento estuvo asociado a factores
transitorios, tales como un mayor nidmero de dias no
laborables respecto al afio pasado y la anticipacién de
la demanda a la introduccion del impuesto al
consumo que entrara en vigor en octubre de este
ano. Asimismo, las expectativas de inflacién a largo
plazo provenientes de instrumentos financieros se
mantuvieron bajas.

Por su parte, en algunas economias emergentes la
inflacion general aumenté moderadamente debido al
incremento observado durante los primeros meses
de 2019 en los precios de los energéticos, asi como al
reciente avance en los precios de los alimentos
derivado de los efectos climatoldgicos adversos y la
epidemia porcina, factores que han afectado
particularmente a la region asiatica (Grafica 18). No
obstante, la inflacion subyacente en la mayoria de los
casos disminuyd, en congruencia con el entorno de
mayor debilidad econdmica.

1 Entre estos se encuentran los de Arabia Saudita, Australia, Brasil, Chile,
China, Costa Rica, Corea, Estados Unidos, Filipinas, Hong Kong, India,

Grafica 18
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual
de inflacié n se presenta el punto medio de suintervalo.
Fuente: Haver Analytics.

2.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En este contexto, un amplio numero de bancos
centrales tanto de economias avanzadas como de
emergentes han adoptado posturas monetarias mas
acomodaticias ante la ausencia de presiones
inflacionarias significativas, menores expectativas de
crecimiento y mayores riesgos para la economia
global.! Este entorno ha dado lugar a la expectativa
de un relajamiento adicional en las posturas
monetarias de diversos bancos centrales, lo que
pudiera tener lugar a través de medidas de politica
monetaria tanto convencionales como no
convencionales.

Durante el periodo que cubre este Informe, la
Reserva Federal de Estados Unidos mostré una
postura monetaria mas acomodaticia. En particular,
en su reunién de junio, esa Institucidon enfatizé la
mayor incertidumbre que ha venido enfrentando la
economia de Estados Unidos y la ausencia de
presiones inflacionarias. Adicionalmente, durante su
ultima comparecencia ante el Congreso, el
Presidente de esa Institucion destacd que la
incertidumbre en torno a sus proyecciones
econdmicas ha aumentado a medida que el
crecimiento de la demanda externa se ha debilitado,
lo que pudiera afectar al crecimiento de la economia
estadounidense. Asi, en su reunion de julio, la
Reserva Federal determind recortar en 25 puntos
base el rango objetivo para la tasa de fondos

Indonesia, Islandia, Malasia, Nueva Zelandia, Paraguay, Perd, Rusia,
Sudafrica, Tailandia, Turquia y Ucrania.
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federales a un rango de entre 2 y 2.25%. En su ultimo
comunicado, esa Institucion destacé que dicha accion
apoya su escenario central de una expansion
sostenida de la actividad econdmica y que seguird
monitoreando la informacién disponible y tomara las
medidas apropiadas para alcanzar una inflacién
alrededor de su objetivo simétrico de 2%. Ademas,
esa Institucién anuncié que concluira la reduccién
programada de su tenencia de valores en agosto, dos
meses antes de lo anunciado en la reunién de marzo.
En este sentido, en las minutas de julio se destacé que
los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMLC, por sus siglas en inglés) que votaron en favor
de una baja en la tasa de referencia lo hicieron con la
intencién de mitigar los efectos del menor
crecimiento global y de la incertidumbre en torno a la
politica comercial, de prevenir que estos factores se
reflejen en un entorno de mayores riesgos a la bajay
de promover una convergencia mas rapida hacia la
meta de inflacién. Posteriormente, en la reunion de
Jackson Hole, el Presidente de la Reserva Federal
sefialé que los riesgos que enfrenta la economia han
aumentado desde la ultima reunidon de politica
monetaria, destacando la mayor debilidad global, la
intensificacion de las tensiones comerciales con
China y el escalamiento de varios riesgos
geopoliticos. En este contexto, los instrumentos de
mercado incorporan la expectativa de cuatro
disminuciones adicionales de 25 puntos base en los
proximos doce meses.

El BCE mantuvo sin cambio sus tasas de referencia
durante el periodo que cubre este Informe, si bien ha
venido adoptando una postura mds acomodaticia. En
particular, esa Institucion modificé su guia futura, al
sefialar que las tasas de interés se mantendrian en los
niveles actuales o incluso por debajo de estos al
menos hasta la primera mitad de 2020, mientras que
previamente indicaba que se mantendrian en dichos
niveles hasta finales de 2019. Adicionalmente, en su
ultima reuniéon enfatizd la necesidad de mantener
una postura acomodaticia por un periodo prolongado
debido a la persistencia de la inflacion y de sus
expectativas por debajo de su objetivo y destacd su
compromiso de mantener la simetria en el logro del
objetivo de inflacién. Ademas, el BCE sefialé estar
analizando opciones, adicionales a los posibles
ajustes en sus tasas de referencia, tales como un
sistema escalonado para los requerimientos de
reservas de los bancos y alternativas sobre el monto
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y la composicién de un nuevo programa de compra
de activos.

Por su parte, el Banco de Japdn mantuvo sin cambio
su tasa de referencia, reiterando que la mantendrd en
niveles extremadamente bajos al menos hasta la
primavera de 2020. No obstante, en su Informe sobre
Perspectivas Econdmicas y Precios de julio reconocid
que han aumentado los riesgos externos para el
crecimiento ante un clima de mayor proteccionismo,
y enfatizé que no dudard en flexibilizar su postura
monetaria en caso de que se ponga en riesgo la
convergencia de la inflacidn hacia su meta.

El Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de
referencia en 0.75% y el tamano de su programa de
compra de valores sin cambios en el periodo que
cubre este Informe. Esa Institucién reiteré que, bajo
el supuesto de una salida ordenada del Reino Unido
de la Unidn Europea, la postura monetaria mas
apropiada para alcanzar de manera sostenida la meta
de 2% serd la de un alza gradual y limitada en su tasa
de interés de referencia. No obstante, advirtié que
ello dependera finalmente de las condiciones de
salida y del impacto que esta tenga sobre la oferta y
demanda agregadas y en el tipo de cambio. El Banco
de Inglaterra reconoce que estas proyecciones
presentan una inconsistencia entre el supuesto de
una salida ordenada y los precios de los activos bajo
los cuales estos prondsticos también estan
condicionados, los cuales actualmente sugieren una
elevada probabilidad de una salida sin acuerdo.

En las economias emergentes, diversos bancos
centrales comenzaron o continuaron con un proceso
de relajamiento de su postura de politica monetaria,
enfatizando principalmente el debilitamiento de Ia
actividad econdmica externa e interna y el hecho de
que tanto la inflacién, como sus expectativas, se han
mantenido bajas o alrededor de sus respectivas
metas. En particular, Brasil, Chile, China, Costa Rica,
Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Rusia, Suddfrica, Tailandia,
Turquia y Ucrania recortaron sus tasas de interés de
referencia, mientras que el Banco Popular de China
implementé medidas adicionales para aumentar la
liquidez de los bancos de menor tamafio. No obstante
la expectativa de que muchos de estos sigan
flexibilizando su postura monetaria, algunos han
enfatizado en que aln existen riesgos al alza para la
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inflacion asociados principalmente a factores
idiosincrasicos y a la posibilidad de un nuevo
escenario de apretamiento de las condiciones
financieras globales. En este contexto, las curvas de
rendimientos de los paises antes mencionados
contindan en su mayoria mostrando una pendiente
positiva.

Durante el periodo que cubre este Informe, los
mercados financieros internacionales continuaron
registrando una elevada volatilidad. Durante mayo, la
incertidumbre en torno a las perspectivas para la
economia global, las tensiones entre Estados Unidos
y sus principales socios comerciales, y algunos
eventos geopoliticos contribuyeron a un entorno de
aversion al riesgo y a una caida en los precios de la
mayoria de los activos financieros. No obstante, a
partir de junio la expectativa de un periodo
prolongado de condiciones monetarias mas
acomodaticias, la tregua temporal en materia
comercial entre China y Estados Unidos y el acuerdo
tentativo entre México y Estados Unidos en materia
migratoria, propiciaron una mejoria en las
condiciones financieras globales y en el apetito por
riesgo en los mercados financieros internacionales
(Grafica 19). Lo anterior se reflejé en una disminucién
en las tasas de interés a lo largo de toda la curva de
rendimientos en la mayoria de las principales
economias avanzadas y en una depreciacion de délar
(Grafica 20). En este entorno, los mercados
accionarios de las principales economias registraron
niveles histdricamente elevados (Grafica 21). No
obstante, a principios de agosto, el anuncio de que
Estados Unidos podria imponer nuevos aranceles a
importaciones provenientes de China, la designacién
de este ultimo pais como manipulador del tipo de
cambio y la desaceleracion mayor a la esperada de
algunas economias generd un fuerte aumento de la
incertidumbre sobre el panorama de la economia
mundial y una elevada volatilidad en los mercados
financieros, tendencia que se intensificé ante la
incertidumbre sobre el proceso electoral de
Argentina, los mayores disturbios sociales en Hong
Kong y el escalamiento en las tensiones entre Chinay
Estados Unidos a finales de agosto. Lo anterior se
reflejé en un reacomodo de las carteras hacia activos
de menor riesgo de mercado, lo que se tradujo en
fuertes caidas en los principales indices accionarios,
en disminuciones adicionales en las tasas de interés

de largo plazo y en un deterioro significativo de los
activos de algunas economias emergentes.

Grafica 19
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Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos
financieros, tomando en consideracién que en periodos de elevado
apetito por activos de mayor riesgo, tales como acciones de economias
avanzadas y emergentes, estos tienden a registrar elevados rendimientos,
mientras que activos seguros, tales como los bonos gubernamentales de
Estados Unidos, zona del euro y Japén, tienden a presentar rendimientos
negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede
lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente
de una regresién del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su
volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.

Grafica 20
Rendimiento de los Bonos a 10 afios en Economias Avanzadas
Por ciento
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Fuente: Bloomberg.

En el caso de Estados Unidos, la curva de
rendimientos se mantuvo invertida durante la mayor
parte del periodo que cubre este Informe. No
obstante, las expectativas de una politica monetaria
mas acomodaticia contribuyeron a que las tasas de
interés de corto plazo bajaran en mayor proporcién
que las de largo plazo, lo que provocd que la
pendiente de la curva se acercara a cero en julio
(Gréfica 22). Posteriormente, el recrudecimiento de
las tensiones entre Estados Unidos y China a
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principios de agosto derivd en una significativa
disminucién en las tasas de interés de largo plazo, lo
que provocé que la curva de rendimientos se volviera
a invertir. En particular, el diferencial entre la tasa de
10 afios y la de 2 afios fue negativo por primera vez
desde 2007. Si bien la presencia de primas por plazo
histéricamente bajas en dicha economia pudiera
debilitar las sefiales que la curva de rendimientos
pudiera estar arrojando en relacién con la posibilidad
de una recesion econdmica, la inversion de la curva
de rendimientos es congruente con una
desaceleracion de esa economia.

Grafica 21
Mercados Accionarios de Economias Avanzadas

Seleccionadas
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 22
EUA: Rendimiento de los Fondos Federales y Bonos del

Tesoro
Porciento
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Fuente:Bloomberg y Banco de la Reserva Federal de San Luis (FRED).

En los mercados emergentes, hasta julio se habia
observado una relativa estabilidad en los flujos de
inversiéon dirigidos hacia estas economias ante
condiciones financieras globales mas favorables
(Grafica 23). Si bien los mercados de deuda

Banco de México

registraron entradas de capitales, en los mercados
accionarios se observd un comportamiento
diferenciado entre paises. En este entorno, los
precios de los activos financieros mostraron un
comportamiento positivo, observandose una ligera
apreciacion de sus divisas frente al ddlar y una
disminucién en las tasas de valores gubernamentales
(Gréfica 24). No obstante, a partir de agosto, las
mayores tensiones entre China y Estados Unidos,
sumadas a la incertidumbre sobre el proceso politico
en Argentina, la debilidad mayor a la anticipada en
Alemania y China y la inestabilidad politica en ltalia,
se reflejaron en caidas de los principales mercados
accionarios, depreciaciones de los tipos de cambios y
en salidas de capitales.

Grafica 23
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias

Emergentes por Semanas del Afio”
Miles de millones de ddélares
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1 La muestra cubre fondos utilizados parala compra-venta de accionesy
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio .
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Grafica 24
Tipo de Cambio de Paises Emergentes
indice 01/01/2016=100
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Fuente: Bloomberg
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En este contexto, el balance de riesgos para la
actividad econémica mundial se ha deteriorado,
destacando:

i. La posibilidad de que la debilidad que han
registrado el sector manufacturero, el comercioy
la inversion en las principales economias se
acentle y se transmita a otros sectores, como los
servicios y la construccién, conduciendo a una
desaceleracion mas pronunciada de la actividad
econdmica. Ello pudiera reflejarse en una mayor
disminucién de la inflacion y de sus expectativas,
en un entorno en el que el margen de maniobra
de los bancos centrales es limitado.

ii. Un recrudecimiento de las tensiones entre
Estados Unidos y otras economias que pudiera
poner en riesgo otros ambitos de la estabilidad
econdmica y politica internacional, al incorporar
en sus discusiones temas de seguridad nacional,
tecnologia, migracion, politica cambiaria, entre
otros aspectos. Adicionalmente, continlda
pendiente la resolucién del gobierno de Estados
Unidos sobre la posibilidad de imponer aranceles
a las importaciones de automoviles.

iii. Un escalamiento de las tensiones geopoliticas
alrededor del mundo pudiera generar volatilidad
en los mercados financieros y provocar
inestabilidad econdémica y politica en distintas
regiones del mundo. En particular, luego del
aumento en las tensiones entre Irdn y Estados
Unidos resultado de la ampliacion de las
sanciones a Iran y el aparente incumplimiento de
su parte de algunas de las estipulaciones del
acuerdo nuclear firmado en 2015, persiste el
riesgo de que estas continden escalando, lo que
pudiera generar volatilidad en los precios del
crudo. Adicionalmente, un mayor deterioro en
las relaciones politicas y comerciales entre Corea
del Sur y Japdén pudiera poner en riesgo la
estabilidad econdmica y militar de la region
asiatica.

iv. La implementacion de algunas politicas
econdmicas que pongan en riesgo la estabilidad
macroecondmica y el crecimiento a largo plazo
de diversos paises, por ejemplo, mediante el
impulso de medidas fiscales insostenibles o un
relajamiento excesivo en las condiciones de
financiamiento. En particular, las medidas para

evitar una desaceleracion abrupta de |Ia
economia china pudieran elevar nuevamente
algunos riesgos que habian disminuido en los
ultimos afios ante los esfuerzos para promover el
desapalancamiento de esa economia.

Adicionalmente, ante los riesgos descritos
anteriormente y las mayores vulnerabilidades
financieras que se han gestado en algunos paises
como resultado del largo periodo de bajas tasas de
interés, particularmente ante los altos niveles de
endeudamiento del sector corporativo, no pueden
descartarse episodios de mayor volatilidad en los
mercados financieros internacionales que pongan en
riesgo las condiciones de financiamiento para las
economias emergentes.

2.2. Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econdmica

En el segundo trimestre de 2019, continud el
estancamiento que la actividad econémica de México
ha venido registrando en los trimestres previos. Este
comportamiento fue resultado de una mayor
debilidad de los componentes internos de Ia
demanda agregada, en un contexto de marcada
incertidumbre, derivada tanto de factores internos
como externos. En particular, la inversion fija bruta
sigui6 mostrando un desempefio desfavorable,
siendo mds notorio en los rubros de inversion en
construccion y de maquinaria y equipo importado.
Asimismo, se acentud la debilidad que el consumo
privado ha presentado desde finales de 2018, reflejo,
a su vez, de la evolucion negativa en el consumo de
servicios y del estancamiento en el consumo de
bienes. En contraste, en el periodo abril — junio las
exportaciones manufactureras registraron una
recuperacion.

Profundizando en el desempefio de la demanda
externa, no obstante el entorno de debilitamiento del
comercio mundial y del escalamiento de las tensiones
comerciales, en el segundo trimestre de 2019 las
exportaciones manufactureras mostraron una
mejoria respecto de la desaceleracién observada los
dos trimestres previos. Dicha recuperacion fue
resultado de wuna reactivacion en los envios
automotrices y de un avance del resto de las
manufacturas (Grafica 25a). Por destino de las
exportaciones manufactureras, en el periodo
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reportado se observaron incrementos tanto en las
dirigidas a Estados Unidos, como en las canalizadas al
resto del mundo, si bien estas ultimas continuaron
exhibiendo atonia (Grafica 25b).

Por su parte, en el segundo trimestre de 2019 las
exportaciones petroleras presentaron una
contraccion trimestral. Lo anterior se debié a una
caida en la plataforma de crudo de exportacién, toda
vez que el precio promedio de la mezcla mexicana
aumenté con relacién al trimestre previo (Grafica
25c¢).

Grafica 25
Exportaciones de México
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c) Exportaciones Petroleras y Plataforma de Exportacién de
Petréleo Crudo
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representacon lalineasélidayla segundacon la punteada.

1 indice con base en el promedio mévil de tres meses de barriles
diarios de la serie con ajuste estacional.

Fuente: Banco de México con base en PM| Comercio Internacional,
S.A.de C.V,SAT, SE,Banco de México e INEGI. Balanza Comercial
de Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

En cuanto a la evolucién de la demanda interna, de
acuerdo con su indicador mensual, en el periodo
abril — mayo de 2019 se profundizé la debilidad que
el consumo privado ha venido mostrando desde
finales de 2018. Lo anterior fue reflejo de la evolucion
desfavorable que el consumo de servicios ha venido
exhibiendo desde finales de 2018, lo que contrasta
con el dinamismo que este indicador habia registrado
entre finales de 2017 y el tercer trimestre de 2018,
asi como del estancamiento en el consumo de bienes
(Gréfica 26a).

i. Indicadores mas oportunos del consumo, aunque
de menor cobertura, exhibieron un desempefio
relativamente débil en el segundo trimestre de
2019. En particular, si bien los ingresos en
establecimientos comerciales al por menor
presentaron una moderada recuperacion, las
ventas de las industrias manufactureras mas
relacionadas con el consumo de bienes en el
mercado nacional se mantuvieron estancadas.
Por su parte, las ventas de vehiculos ligeros
continuaron registrando una trayectoria a la baja
(Gréfica 26b).

ii. En cuanto a los determinantes del consumo, en
el periodo abril — junio de 2019 la masa salarial
real presentd un aumento con relacion al
trimestre previo (Grafica 27a). Asimismo, las
remesas provenientes de  trabajadores
mexicanos en el exterior mostraron un avance en
el periodo que se reporta y se mantienen en
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niveles histéricamente altos (Grafica 27b). En
contraste, aunque la confianza del consumidor
continudé situdndose en niveles relativamente
elevados, ha mostrado disminuciones
consecutivas en los ultimos cinco meses (Grafica
27c). A su vez, el crédito destinado al consumo
siguid exhibiendo debilidad (ver Seccion 2.2.3).

Grafica 26
Indicadores de Consumo
indice 2013=100, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 Se refiere a las importaciones de bienes de consumo duradero yno
duradero en términos reales.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
b) Elaboracién de Banco de México con informacién del Registro
Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, de la
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM); de la
Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI; y
SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de M ercancias
de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

Grafica 27
Determinantes del Consumo
a)Masa Salarial Real Total
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa conlalineasélidayla segundacon la punteada.

1 A precios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracién de Banco de México con informacion de la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b) Banco
de México e INEGI. c) Encuesta Nacional sobre la Confianza del
Consumidor (ENCO), INEGlyBanco de M éxico.
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En el periodo abril — mayo de 2019, la inversion
continu6 mostrando una tendencia negativa,
situdndose incluso en su nivel mas bajo desde agosto
de 2014 (Grafica 28a). Ello como reflejo de fuertes
disminuciones en el gasto en construccién y en el de
maquinaria y equipo de origen importado. En
particular:

i. Se estima que en el segundo trimestre en su
conjunto tanto el rubro de construccion
residencial, como el no residencial hayan seguido
registrando una evolucién desfavorable,
manteniéndose este Ultimo en niveles
especialmente bajos (Graficas 28b y 28c). Por
sector contratante, la reduccién de la obra
contratada por el sector publico durante el
trimestre abril —junio de 2019 se asocia, en parte,
con retrasos de ciertas obras de infraestructura
publica relacionadas con los rubros de transporte
y urbanizaciéon, asi como con los agregados de
electricidad y telecomunicaciones, vy de
edificacién. Asimismo, el débil desempefio de la
construccion privada fue resultado, en buena
medida, de un descenso en el gasto en
edificacién, principalmente de vivienda, asi como
de una caida en el de otras construcciones, tales
como obras y trabajos auxiliares, e instalaciones
en edificaciones.

ii. Por su parte, si bien el componente de origen
nacional de la inversidon en maquinaria y equipo
ha presentado cierta recuperacion respecto de lo
observado en el segundo semestre de 2018, se
sigue ubicando en niveles relativamente bajos. A
su vez, se acentuo la trayectoria decreciente del
componente de origen importado, la cual se
espera que persista ante la considerable
contraccion que se registré en las importaciones
de bienes de capital hacia el cierre del periodo
que se reporta. En efecto, el desempeiio
desfavorable de las importaciones de bienes de
capital exhibido desde el dltimo trimestre de
2018 se explica por una debilidad relativamente
generalizada entre los sectores, incluidos
aquellos que se pueden asociar a los rubros de
generacién de electricidad y de
telecomunicaciones, mismos que habian
mostrado un mejor desempeno hasta el tercer
trimestre de 2018.

Banco de México

Grafica 28
Indicadores de Inversion
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.
Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM),
INEGIL. c) Elaboracién de Banco de México con informacion de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
Desestacionalizacion de Banco de M éxico, excepto para la serie del
total.
Por el lado de la produccién, en el periodo que se
reporta el PIB exhibié un nivel similar al registrado el
trimestre previo, persistiendo asi el estancamiento
que la actividad econdmica ha venido mostrando por
varios trimestres. En particular, en el segundo

trimestre de 2019 el PIB mostré una variacidon
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trimestral de 0.02% en términos desestacionalizados
(caida anual de 0.8% con cifras originales y avance
anual de 0.3% con datos ajustados por
estacionalidad), luego de variaciones respectivas de
0.07 y -0.26% en el cuarto trimestre de 2018 y en el
primero de 2019 (Grafica 29).

Grafica 29
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.

El desempefio de la actividad econdmica en el
periodo de referencia fue reflejo de la debilidad que
se siguio observando en la produccion industrial, asi
como de la importante contraccion de las actividades
primarias, toda vez que las terciarias exhibieron una
moderada recuperacidn con relacién al retroceso
registrado el trimestre previo, si bien continuaron
mostrando una pérdida de dinamismo (Graficas 30 y
31a). En particular:

i. Al interior de las actividades secundarias, la
construccion ha venido presentando una mayor
volatilidad en su evolucidon mensual, si bien se ha

profundizado la trayectoria negativa que esta
industria ha exhibido desde inicios de 2018. En
este contexto, los tres subsectores de la
construccion muestran un débil desempefio
(Grafica 31b).

Asimismo, la mineria continud registrando una
tendencia a la baja, derivada, en gran medida, de
la trayectoria decreciente de la extraccién de
petréleo y gas. A su vez, el rubro de minerales
metalicos y no metdlicos mostré atonia, en tanto
que los servicios relacionados con la mineria
siguieron exhibiendo debilidad (Graficas 31c y
31d).

En contraste, las manufacturas mostraron cierta
recuperacion respecto de la desaceleracidn
observada durante la segunda mitad del 2018. En
efecto, tanto el rubro de equipo de transporte,
como el agregado del resto de las manufacturas
han presentado un cambio de tendencia
favorable en lo que va del afio, en congruencia
con la reactivacion de las exportaciones
manufactureras (Grafica 31e). No obstante, la
incipiente recuperacion de las manufacturas sin
equipo de transporte en el periodo abril — junio
estuvo relativamente concentrada en ciertos
sectores, destacando la industria alimentaria, asi
como la fabricacién de equipo de computacion,
comunicacion, medicién, componentes y
accesorios electrénicos, sectores en los que el
desempeiio de las exportaciones manufactureras
ha sido relativamente mds favorable,
especialmente en las dirigidas a Estados Unidos.

Por su parte, la moderada recuperacion de las
actividades terciarias en el periodo abril — junio
se explico, principalmente, por los avances del
comercio al por menor; los servicios de
transporte, correos y almacenamiento; y los
servicios de apoyo a los negocios. Por el
contrario, contribuyeron negativamente los
rubros de servicios profesionales; informacién en
medios masivos; comercio al por mayor; vy
servicios financieros y de seguros (Gréfica 32).

Finalmente, la caida de las actividades primarias
en el segundo trimestre de 2019 se derivd, en
parte, de una menor superficie sembrada para el
ciclo primavera — verano, asi como de
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contracciones en la produccion de algunos
cultivos como maiz en grano, papa, haranja y
chile verde, ademds de reducciones en la

produccién de carne de caprino y bovino.

Grafica 30
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.

Grafica 31
Indicadores de Produccion
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representacon lalinea sélidayla segundacon la punteada.

1 Desestacionalizacién de Banco de México con cifras de la Base de
Datos Institucional de Pemex.

2/ Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de México con
informacion de INEGI.

Fuente: Indicador M ensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas
Nacionales de M éxico (SCNM), INEGly Pemex.
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Grafica 32 Grafica 33
IGAE del Sector Servicios Balanza Comercial y Cuenta Corriente
indice 2013=100, a. e. a)Balanza Comercial
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140 1 Actividades de Gobierno
Prof., Corp.y Apoyo a Negocios b) Cuenta Corriente
130 A AIojam-ier-1to y Preparacién de Alimentos Millones de délares
Esparcimiento y Otros \ 6,000 -
120 A1 4,000 A
2,000 A
110 1
0
100 - -2,000
-4,000
90 -6,000 A
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-8,000 A
a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
- - -10,000 A
representacon lalineasélidayla segunda con la punteada. Il Teien
2 Incluye comercio al por menoryal por mayor. -12,000 T T T T T T —
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Con relacién a las cuentas externas del pais, en el c) Cuenta Corriente
segundo trimestre del afio se registré un superavit en vo - Proporcion del PIB
la cuenta corriente de 1.6% del PIB, que contrasta con
el déficit de 1.1% del PIB reportado en igual lapso de 10
2018. Cabe sefalar que este es el primer superdvit 00
observado desde el segundo trimestre de 2010. El 10
incremento del saldo respecto del mismo trimestre
o~ . . . . -2.0 1
del afo anterior fue reflejo, principalmente, de una
importante ampliacidn anual del superdvit de la 3.0 1
balanza comercial no petrolera, asi como de una 40
reduccidn del déficit de la balanza de servicios, lo cual Il Trim.
. -5.0 T T T T T T T
fue parcialmente contrarrestado por un aumento del 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

déficit de la balanza de INGreso primario (Graflca 33) Fuente: a) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de

Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional. b) y c)
Banco de M éxico e INEGI.
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2.2.2. Mercado Laboral

En el segundo trimestre de 2019, tanto la tasa de
desocupacién nacional, como la urbana, siguieron
mostrando niveles superiores a los reportados en la
mayor parte de 2018 (Gréaficas 34).2 Ello en un
contexto en el que tanto la poblacién ocupada, como
la tasa de participacion en la fuerza laboral,
continuaron presentando una trayectoria positiva.
No obstante, persisti6 la desaceleracion en la
creacion de puestos de trabajo afiliados al IMSS. A
este respecto, el Recuadro 2 muestra la evolucion de
la creacidn de empleo formal en el IMSS a nivel
sectorial y regional y presenta una discusidn acerca
del posible efecto de factores tales como la menor
actividad econdmica sobre el empleo formal. A su
vez, si bien la tasa de informalidad laboral presentd
una ligera reduccién respecto del trimestre previo, la
tasa de ocupacion en el sector informal mantuvo una
tendencia al alza. De esta forma, las estimaciones
puntuales de la brecha del desempleo siguieron
exhibiendo cierto relajamiento en relaciéon con los
niveles observados el afio previo (Grafica 35).

Grafica 34
Indicadores del Mercado Laboral
a)Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana
Porciento, a.e.

8.0 1
75 4 Tasa de Desocupacion Urbana
7.0 1 Tasa de Desocupaciéon Nacional

Junio
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
2 Actualmente, tanto las tasas de desocupacién, como las de

informalidad laboral, se miden con base en los resultados de la ENOE,
la cual comenzé a levantarse en 2005.
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b) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y

Poblaciéon Ocupada
indice 2013=100, a. e.

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS 1/
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d) Ocupacioén en el Sector Informal 3/
e Informalidad Laboral */

Porciento, a. e.

62 7 Tasa de Ocupacion en el Sector Informal r 35
Tasa de Informalidad Laboral
33
31
29
54 A r 27
Junio
52 T T T T T T T T T T T T T 25

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalineasélidayla segunda con la punteada.

1 Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de
M éxico.

2/ Porcentaje de la Poblacién Econdémicamente Activa (PEA) respecto
delade 15ymas afios de edad.

3/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades econémicas no
agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan através
de los recursos del hogar.

4/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que
laboran sin la proteccién de la seguridad social y cuyos servicios son
utilizados por unidades econdmicas registradas y a los que estan
ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del IMSS e
INEGI(SCNM yENOE).

En cuanto a la evolucidn de los indicadores salariales,
en el segundo trimestre de 2019 el salario promedio
para la economia en su conjunto se incrementd a una
tasa de 4.6%, mismo ritmo que el registrado en el
primer trimestre del afio. A su vez, en ese periodo el
salario diario asociado a trabajadores asegurados en
el IMSS aumentd a una tasa anual de 6.7% en
promedio, cifra que se compara con la de 6.9%
registrada el primer trimestre del afio en curso
(Gréfica 36). A su interior, el salario para los
trabajadores que se ubican en la franja fronteriza
norte presentd un incremento anual de 14.7%,
misma tasa promedio que la observada en el
trimestre anterior, al tiempo que para los
trabajadores que laboran en el resto del pais se
observod un incremento de 5.9% en dicho salario, cifra
ligeramente inferior a la de 6.0% del trimestre previo.
Lo anterior, aunado al comportamiento de la
inflacion, dio como resultado un avance en términos
reales para ambos indicadores salariales. Por su
parte, la revision promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el periodo que se reporta fue
de 5.5%, tasa superior a la de 4.9% observada en el
mismo lapso de 2018. Este avance fue resultado de

una revision promedio de 6.2% en las empresas
privadas y de 3.4% en las publicas (revisiones
respectivas de 5.2% y 3.5% en el mismo lapso de
2018).

Grafica 35

Estimacion de la Brecha de Desempleo .
Porciento, a. e.

/

a)Tasa de Desempleo

-2.0 - Junio
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

b) Tasa de Desempleo mas la de Informales Asalariados
4 A

4 Junio
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1 Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas
las estimaciones.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la
ENOE.

Grafica 36
Indicadores Salariales
Variacién anual en por ciento
a)Salario Promedio de Asalariados segun la ENOE v

I Nominal 46
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d)Salario Contractual Nominal 4

8

I Total Il Trim

. Empresas Publicas 6.2

E Privad 5.5

mpresas Privadas ) 3%
6
5
4
3
2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 Paracalcular los salarios nominales promedio se truncé el %6 méas
bajo y el Womas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen
personas coningreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el segundo trimestre de 2019 se registraron en promedio
20.4 millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios
reales fueron deflactados con el INPC.

3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de
diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera
norte.

4/ Elincremento salarial contractual es un promedio ponderado por el
nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de
empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus
incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2.3
millones.

Fuente: Céalculos elaborados por el Banco de México con
informacién del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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Recuadro 2. Evolucién Reciente del Empleo Afiliado al IMSS a Nivel Sectorial y Regional

1. Introduccién

Desde los Ultimos meses de 2018, la creacién del niimero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS ha mostrado una
desaceleracion, misma que se ha acentuado durante el afio en
curso. La dinamica reciente se ha dado en un entorno en el que
se ha observado un estancamiento de la actividad econémica y
revisiones al salario minimo de mayor magnitud a las que se
habfan venido observando en afios anteriores. En este
contexto, el objetivo de este Recuadro es, en primera instancia,
analizar la dinamica reciente del empleo afiliado al IMSS desde
una perspectiva sectorial y regional con el fin de tener una
vision mas desagregada sobre la desaceleracion de este
indicador. Asimismo, se busca identificar mediante un modelo
econométrico la posible relacién entre la evolucién del empleo
afiliado al IMSS tanto con la actividad econémica, como con las
revisiones al salario minimo, particularmente cuando estas
afectan a una proporcidn significativa de trabajadores dentro
de la distribucidn salarial. Con base en dicho modelo, es posible
estimar, a través de un ejercicio contrafactual, la contribucion
relativa de la atonia de la actividad econédmica y de las
revisiones regionalmente diferenciadas del salario minimo
sobre la desaceleracion del empleo formal observada durante
el primer cuatrimestre de 2019.

2. Evolucion Sectorial de los Puestos de Trabajos Afiliados al
IMSS

La Grafica 1 presenta la evolucién de puestos de trabajo
permanentes y eventuales urbanos afiliados al IMSS de los
sectores agropecuario, industrial y de servicios entre enero de
2017 y julio de 2019 con cifras ajustadas por estacionalidad.’
Sobresale que desde julio de 2018 se ha observado una gradual
pérdida de dinamismo de la creacion de empleo en el sector de
servicios, a la cual se sumé una notoria desaceleracion del
sector industrial a partir del Gltimo cuatrimestre de ese afio,
misma que es atribuible, en buena medida, al desempefio
negativo del empleo en la construccion, particularmente a raiz
del anuncio de cancelacion del nuevo aeropuerto en Texcoco
(NAIM). Esta pérdida de dinamismo persisitio en los primeros
siete meses de 2019 como resultado de una marcada
desaceleracion del ritmo de crecimiento del empleo en el
sector de la transformacion, asi como de un nuevo retroceso
en el de la construccion, en tanto que los servicios mostraron
cierta recuperacion, si bien mantuvieron un ritmo menor al
observado en igual lapso del afo previo.

1 se excluyen los puestos eventuales del campo, cuyo comportamiento tiende a
ser més volatil. Estos trabajadores representaron alrededor de 1.3% del empleo
total afiliado al IMSS en 2018. El empleo del sector industrial se desagrega en
tres subsectores: transformacion, construccion y un “otros” que agrupa las
industrias extractivas y las de electricidad y agua. Las cifras desestacionalizadas
se obtuvieron de ajustar por estacionalidad las diferentes series a nivel sector-
region, por lo que los agregados de sector y region corresponden a la suma de
sus respectivos componentes.

Grafica 1
Empleo Afiliados al IMSS por Sector, a. e.
a)indice base diciembre 2018=100
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Nota: El universo corresponde a los trabajadores permanentes y
eventuales urbanos.

a. e./ Serie con ajuste estacional. Los datos para el sector industrial
corresponden a la suma de las cifras desestacionalizadas de sus
subsectores.

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IMSS.

3. Evolucién Regional de los Puestos de Trabajos Afiliados al
IMSS

Con el fin de considerar si la desaceleracién en la creacidn de
puestos de trabajos afiliados al IMSS ha sido generalizada a lo
largo del territorio nacional, o si ha estado concentrada
regionalmente, se dividid al pais en cinco zonas: la zona libre
de la frontera norte (ZLFN), la zona Norte excluyendo la ZLFN,
la region Centro Norte, la Centro y la Sur.? La desaceleracion
del empleo en la ultima parte de 2018 se explica por el menor
ritmo de creacion de empleo en las regiones Centro, Centro
Norte y Sur (Grafica 2). En contraste, la ZLFN mostré un mayor
dinamismo en el crecimiento del empleo formal en ese
periodo. En cambio, en el primer semestre de 2019, la
desaceleracion respondié a una caida en el nivel absoluto de

2 |os estados del Norte corresponden a Baja California, Chihuahua, Coahuila, Nuevo
Ledén, Sonora, Tamaulipas. Los estados del Centro Norte corresponden a
Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango, Jalisco, Michoacan, Nayarit,
San Luis Potosi, Sinaloa y Zacatecas. Los estados del Centro corresponden a Estado
de México, Ciudad de México, Guanajuato, Hidalgo, Morelos, Puebla, Querétaro y
Tlaxcala. Los estados del Sur corresponden a Campeche, Chiapas, Guerrero,
Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatan.
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empleo en la ZLFN, asi como a un menor ritmo de crecimiento
del empleo en el resto de las regiones. Si hien en julio se
registrd una ligera mejoria en la ZLFN, su nivel de empleo
formal permanece por debajo de lo observado a principios de
afio.
Grafica 2
Empleo Afiliados al IMSS por Region, a. e.
a) Indice base diciembre 2018=100
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Nota: El universo corresponde a los trabajadores permanentes vy
eventuales urbanos. ZLFN: Zona Libre Frontera Norte. La lista de los
estados que conforman cada regién se encuentra en la nota al pie 2.

a.e./ Serie con ajuste estacional. Los datos regionales corresponden ala
suma de las cifras desestacionalizadas de sus subsectores de actividad
econdmica

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IMSS.

4. Evolucién Sectorial de los Puestos de Trabajo Afiliados al
IMSS por Region

Para profundizar sobre lo que ocurre en el ambito regional es
conveniente desagregar las dindmicas regionales a nivel
sectorial. La Grafica 3 muestra la variacion porcentual mensual
del empleo afiliado al IMSS para los sectores de la
transformacién, la construccion y los servicios por region.® En

3 Se omite el rubro de otros sectores industriales que, en conjunto, representan
menos del 1.4% de los trabajadores permanentes y eventuales urbanos.

el caso del sector de la transformacién, la region Norte
mantuvo una trayectoria ascendente, destacando el
dinamismo observado en la ZLFN. No obstante, en el primer
semestre de 2019 dicha tendencia se revirtid, toda vez que se
presentaron disminuciones absolutas en el nivel de empleo. En
el caso especifico de la ZLFN, aunque se registrd cierta
recuperacion a principios del segundo semestre del afio,
prevalece la debilidad en la creacion de empleo formal en ese
sector. También sobresale la marcada desaceleracion del
empleo de esta actividad en la region Centro en el segundo
trimestre de 2019 y el mayor dinamismo mostrado por la
region Sur desde la segunda mitad de 2018. No obstante, a
principios del segundo semestre de 2019 se aprecia una ligera
caida del empleo de este sector en la zona Sur. Respecto del
empleo en la construccion, destaca la debilidad que se ha
registrado en la region Centro Norte durante el primer
semestre de 2019. A su vez, también se observan retrocesos en
la region Centro desde el tercer trimestre de 2018. En el caso
de esta Ultima region, dicha contraccion se puede asociar, en
parte, con la cancelacién de NAIM en Texcoco, asi como la
menor actividad de ese sector en la Ciudad de México que se
ha reportado a lo largo del afio. Asimismo, se presentd una
reduccion en el nivel de empleo de este sector en la ZLFN.
Finalmente, el empleo del sector servicios también se ha
venido desacelerando en las regiones Centro y Sur, ademas de
que en la ZLFN reporta a inicios del segundo semestre de 2019
un nivel similar al exhibido en diciembre de 2018.

Grafica 3
Variacion % Mensual del Empleo del IMSS por Sector y
Regidn, a. e.
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Nota: El universo corresponde a los trabajadores permanentes y eventuales
urbanos. ZLFN: Zona Libre Frontera Norte. La lista de los estados que
conforman cada regién se encuentra en la nota al pie 2.

a. e. / Serie con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del IMSS.

5. Efecto de la Actividad Econémica y la Revision al Salario
Minimo Sobre el Empleo Afiliado al IMSS

La diferenciacién de la evolucidn del empleo entre regiones del
palis y sectores de actividad econdmica que se describié en las
secciones anteriores podria estar asociada, a su vez, con
tendencias diferenciadas en el debilitamiento que se observo
en la actividad econémica a nivel tanto regional, como sectorial
y a los efectos de los aumentos salariales observados en el
periodo. Asi, surgen dos factores que podrian explicar las
tendencias del empleo afiliado al IMSS observadas a principios
de 2019: i) la debilidad en la actividad economica de diversos
sectores que se ha venido observando por varios trimestres, y
ii) las revisiones al salario minimo para 2019, las cuales fueron
de una magnitud mayor a las otorgadas en afios previos y
regionalmente diferenciadas, toda vez que en la ZFLN el
aumento de dicho salario fue de wuna magnitud
considerablemente mayor.

Con el propdsito de identificar el impacto sobre el empleo de
estos dos canales, se presentan los resultados de una
estimacién econométrica de panel del empleo a nivel
municipio-sector de actividad.* Los efectos de interés se
identifican aprovechando la variacién que existe en los datos a
lo largo de tres dimensiones: en el tiempo, entre municipios y
entre sectores. En particular, el efecto de la revision al salario
minimo sobre el empleo se identifica explotando la variacién
gue hay en el empleo entre sectores a nivel municipio a lo largo
del tiempo, asi como la variacién que hay entre municipios y
sectores en términos de la fraccién del empleo vinculada a la
revisién del salario minimo. La “fraccién vinculada” se refiere a
la proporcion de trabajadores cuyo salario en diciembre de
2018 se ubica entre el salario minimo vigente en 2018 vy el
salario minimo vigente a partir de enero de 2019, segun su
region. Dado que el aumento de dicho salario fue mayor en la
ZLFN, esta fraccidn tiende a ser mayor en esa region. De esta

4 El empleo se refiere al empleo del IMSS para trabajadores permanentes y
eventuales urbanos en los sectores de servicios, construccion y transformacion.
Debido a la falta de disponibilidad de datos para la actividad econémica a nivel
regional, no fue posible estimar el modelo con la informacién del empleo posterior
a abril de 2019.

Dentro de estos controles se incluyen dos conjuntos de informacién. Por un lado,
se incluyen indices de actividad econdmica que varian por sector, mes y entidad
federativa. En este caso, a todos los municipios de la misma entidad federativa se
les asigna el mismo valor del indice de actividad econdmica para cada sector y mes.
Por otro lado, para cada municipio se construyen indicadores de actividad
econdmica a partir de indices de actividad sectorial a nivel nacional, utilizando la
estructura sectorial del empleo de cada municipio. Los indices para manufacturas

«w

)

manera, el modelo busca capturar la posibilidad de que el
impacto de la revision al salario minimo sobre el empleo varie
entre municipios y sectores dependiendo de la fraccién
vinculada del empleo, toda vez que entre mayor sea dicha
fraccidn, se espera que mayor sea el impacto sobre los costos
para las empresas de una revision al salario minimo. La
estimacidn se basa en informacién mensual para el periodo
enero de 2015 a abril de 2019.° La especificacion del modelo
estimado esta dada por:

2
E
In (E—St) = Zﬁizm,z,tfi + (61DZLFN + 62DResto)DTShm,s,12/18+Ams
m i=0
+ A+ upg,

La variable E,, ;. representa el nimero de trabajadores en el
municipio m, en el sector s, en el mes t; N,, es |la poblacién del
municipio m en 2015; Z,, ;, es un conjunto de variables que
controlan por el nivel de actividad econémica;®Shy, s 15/15
denota la fraccién vinculada del empleo;” D, es una variable
dicotémica que es igual a 1 para enero, febrero, marzo y abril
de 2019 e igual a 0 en otro caso; Dy sy €s una variable
dicotémica igual a uno si m es un municipio que pertenece a la
ZLFN e igual a 0 en otro caso (Dgesto = 1 — Dyppy); cabe
destacar que los regresores Dy, pyD:Shy, s 12/18 Y Dresto DrShn s 12/18
permiten capturar el efecto de la revision al salario minimo
sobre el empleo de manera diferenciada entre la ZLFN y el resto
del pais, tomando en cuenta, ademas, que este efecto puede
diferir entre municipios y sectores dependiendo de la fraccion
vinculada del empleo. Por ultimo, 4,,,5 y 4, son efectos fijos por
duplas municipio-sector y tiempo, respectivamente. Estos
efectos fijos controlan por factores no observables que son
constantes para cada pareja de municipio-sector o fecha de
calendario, respectivamente. Por ejemplo, los efectos fijos de
tiempo (4,) controlan por todos los factores que pueden incidir
sobre el nivel de empleo en t que son comunes a todos los
sectores y municipios. La variable u,, ;, denota el término de
error del modelo.

El Cuadro 1 presenta los resultados de la estimacién. Destaca
que, como era de esperarse, la actividad econémica, tanto
contemporanea como rezagada, tiene un impacto positivo y
estadisticamente significativo sobre el empleo; es decir, un
mayor dinamismo en la actividad econémica esta asociado con
una mayor formacién de empleos formales. También sobresale
que mientras mayor es la fraccién vinculada del empleo en un
municipio-sector, mayor es el efecto negativo de una revision
salarial sobre su nivel de empleo.

y construccion a nivel estatal se obtienen de la informacidn que se desprende del
indice Mensual de Actividad Industrial (IMAI), mientras que como proxy para la
actividad en servicios a nivel estatal se toma el indice de comercio al por menor de
la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC). En el caso de indices de
actividad a nivel nacional se utilizaron los componentes sectoriales del indice
Global de Actividad Econdmica (IGAE).

En particular, esta variable considera el porcentaje de trabajadores que en
diciembre de 2018 ganan un salario entre 88.36 y 176.72 pesos diarios en los
municipios que se encuentran en la zona libre de la frontera norte (ZLFN) y un
salario entre 88.36 y 102.68 pesos diarios en los municipios del resto del pais.

~
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Cuadro 1
Resultados de la Estimacion
Variable dep:
ln[Em,s,E/NmJ
Variables
Dzrrn Shm,s -0.06*** (0.01)
DResmShm,s -0.06%** (000)
In(Xmst) 0.06*** (0.01)
In (X, se-1) 0.05*** (0.01)
In (X s6-2) 0.08*** (0.01)
In(Xm,t) 0.09*** (0.04)
In (Xim,e-1) 0.10%** (0.04)
In(Xm,-2) 0.16*** (0.04)
Observaciones 3,309,830
R-cuadrada ajustada 0.96

Nota: La estimacion incluye efectos fijos por dupla de municipio-sector y efectos
fijos de tiempo. Entre paréntesis se reportan los errores estandar aglomerados
a nivel municipio-sector. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Las variables X y x, se
refieren a las variables incluidas en el conjunto Z.

6. Ejercicio Contrafactual

Con base a la estimacién presentada en el Cuadro 1, en esta
seccion se presenta un ejercicio contrafactual cuyo objetivo es
ilustrar en qué grado el menor dinamismo de la economia
durante el periodo enero-abril de 2019 y la revisién al salario
minimo para 2019 pudieron haber incidido en Ila
desaceleracion del crecimiento del nimero de trabajadores
afiliados al IMSS en ese periodo. Asi, se calcula el empleo en un
escenario contrafactual que supone i) que en el primer
cuatrimestre de 2019 la actividad econdmica hubiera crecido
de manera similar a lo observado en el mismo lapso de 2018 y
ii) que la revision al salario minimo hubiera sido de 10% para
todo el pais, cifra similar a la observada en enero de 2018.2

El resultado de este ejercicio sugiere que, si bien tanto el
estancamiento de la actividad econémica como la revisién al
salario minimo han tenido un impacto negativo sobre el nivel
de empleo, este ultimo pareceria ser el factor que tuvo
relativamente mayor incidencia sobre la desaceleracion en el
crecimiento de empleos registrados con el IMSS en el primer
cuatrimestre de 2019 (Graficas 4 y 5). En particular, en el
escenario contrafactual se estima que se habria observado un
mayor nivel de empleo formal a nivel nacional de cerca de 80
mil empleos en caso de que los salarios minimos hubieran

& En particular, para el escenario contrafactual se supuso que las variables de

actividad de las duplas municipio-sector que registraron una tasa de crecimiento
promedio en el primer cuatrimestre de 2018 mayor a la observada en 2019

aumentado como en 2018 y la actividad hubiese presentado un
dinamismo similar. Ello significa que, en lugar de una creacion
observada de 125 mil nuevas plazas en términos
desestacionalizados de enero a abril de 2019, se hubiese
observado en el contrafactual una creacién de 205 mil plazas.
Esta cifra, sin embargo, sigue siendo inferior a la de 295 mil
plazas en el mismo periodo del afio anterior, lo que debe
atribuirse a otros factores no identificados por este método
estadistico. De la estimacion de 80 mil empleos, se estima que
cerca del 64% (es decir, 52 mil empleos) corresponderian al
efecto que se puede atribuir a la diferencia en la magnitud de
la revision al salario minimo entre el escenario contrafactual y
el observado. Este efecto es particularmente pronunciado en
la ZLFN, para la cual se estima que casi la totalidad de la
diferencia entre el empleo en el escenario contrafactual
relativo al observado se puede atribuir al efecto de la revision
al salario minimo. Este resultado es congruente con el hecho
de que, en contraste con la actividad econdmica para el pais en
general, a principios de 2019 la regién Norte en su conjunto
siguid creciendo, asi como con el hecho de que la revision al
salario minimo en la ZLFN fue de mayor magnitud que en el
resto del pais, de modo que la fraccion vinculada en esa zona
fue mayor. Cabe notar que, con las cifras obtenidas con base
en este ejercicio, es posible obtener |a elasticidad implicita del
empleo respecto del salario minimo para este episodio de
revisiones a dicho salario.’ En particular, para el caso de la ZLFN
la elasticidad estimada es de -0.02, en tanto que para el resto
del pais es de -0.03. Es necesario sefalar que dichas
elasticidades no son constantes y que, en particular, podrian
llegar a ser mayores en caso de que se aplicaran aumentos al
salario minimo que involucren a una mayor fraccion vinculada
de trabajadores ante dichos cambios. Asimismo, cabe
mencionar que dichas elasticidades miden el efecto sobre el
numero total de trabajadores y no sobre el ritmo de creacion
de empleo, el cual se ve afectado en mayor magnitud. En
efecto, segun estos resultados el aumento en el nimero de
trabajadores afiliados al IMSS en el periodo enero — abril de
2019 fue 29% menor al que se hubiera observado en el caso en
el que el salario minimo hubiera aumentado como en el afio
previo y que el resto de los determinantes del empleo se
comportaran tal como se ha observado. Finalmente, como se
menciond, la estimacion economeétrica se llevd a cabo con
datos hasta el primer cuatrimestre del afio. Sin embargo, la
debilidad del crecimiento del empleo formal se ha mantenido
en los meses subsecuentes, por lo que el efecto de estos
factores podria ser aun mayor.

crecieron al mismo ritmo que en ese cuatrimestre del afio pasado; el resto de los
municipios crecieron al ritmo observado en el primer cuatrimestre de 2019.

Dicha elasticidad se refiere al cambio porcentual del empleo atribule al incremento
del salario minimo bajo el ejercicio contrafactual dividido entre el cambio
porcentual en el salario minimo que se supone en el contrafactual.
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Graficad4

Disminucion Estimada en el Nivel de Empleo a Abril de
2019 Asociada con los Factores Considerados en el
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Nota: Se refiere a la diferencia entre la estimacion del nivel de empleo
con datos observados y la estimacion del nivel de empleo bajo los
supuestos del escenario contrafactual, con base en la estimacién
presentada en el Cuadro 1

Grafica 5

Evolucion Contrafactual del Empleo Afiliado al IMSS, a. e.
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Nota: El nivel contrafactual (linea amarilla) replica la creacion de puestos
de trabajo que se observd en el primer cuatrimestre de 2018. El empleo
afiliado se refiere a los puestos de trabajo de los sectores considerados
en la estimaciéon de la seccion 5.

a.e./ Serie con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IMSS.

7. Consideraciones Finales

Los resultados de la estimacidn econométrica presentada en
este Recuadro indican que tanto el estancamiento en la
actividad econémica que se ha venido observando por varios
trimestres, como la revision al salario minimo que entré en
vigor en enero de 2019, son factores que influyeron en la
desaceleracion del empleo formal que se ha registrado durante
lo que va del aho.

Para dar mayor impulso a la formacion de empleos en el sector
formal de la economia es importante que se observe un mayor
dinamismo en todos los sectores de actividad econdémica. Si
bien el pais enfrenta un entorno complejo, una agenda de
politicas publicas que fomente una mayor inversidn privada y
que disminuyan la incertidumbre interna coadyuvaria a un
mayor dinamismo de la generacion de empleo formal. Por otra
parte, los resultados presentados sugieren que mientras mayor
es la fraccién vinculada del empleo, mayor es el efecto adverso
sobre el empleo ante un aumento exdgeno en el salario
minimo, de modo que serd importante considerar el posible
impacto de futuras revisiones a este salario sobre el empleo,
toda vez que, en ausencia de aumentos a la productividad y
dependiendo de la magnitud del incremento otorgado, dichas
revisiones podrian involucrar a una proporcion cada vez mayor
de trabajadores. Asi, para que una recuperacion de los salarios,
incluyendo el minimo, no afecte de manera adversa la
generacion de empleo formal, es necesario adoptar medidas
que contribuyan a una mayor productividad laboral, ya que, en
ultima instancia, esta es la Unica forma de crear empleos mejor
remunerados de manera sostenible.
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Por su parte, como resultado del comportamiento de
la productividad y de las remuneraciones medias
reales, se estima que en el segundo trimestre de 2019
el costo unitario de la mano de obra para la economia
en su conjunto haya exhibido un nivel similar al del
periodo previo. Asimismo, en el segundo trimestre de
2019 los costos unitarios de la mano de obra en el
sector manufacturero continuaron ubicandose en
niveles relativamente elevados (Grafica 37).

Grafica 37

Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
indice 2013=100, a. e.
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a. e. /| Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

e/ El dato del segundo trimestre de 2019 es una estimacién de Banco de
M éxico a partir del PIB del SCNM yde la ENOE, INEGI.

Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacién
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria M anufacturera
ydel Indicador M ensual de la Actividad Industrial (SCNM), INEGI.

3 A menos que se indique lo contrario, en esta seccién las tasas de
crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con

Banco de México

2.2.3. Condiciones de Financiamiento de la

Economia?

2.2.3.1. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia

Durante el segundo trimestre de 2019, las fuentes de
recursos financieros continuaron expandiéndose a un
ritmo bajo respecto a afios anteriores, con lo que se
acentud la pérdida de dinamismo que se ha venido
observando desde la segunda mitad de 2018. En
particular, se registré un flujo anual de 5.3% del PIB
durante el segundo trimestre del afio, lo cual se
compara con una cifra de 5.6% del PIB en el trimestre
anterior y con un flujo de 7.3% del PIB en promedio
entre 2015 y hasta la primera mitad de 2018 (Cuadro
1). Ello reflejé un menor ritmo de crecimiento tanto
en su componente interno como en el externo. En
particular:

i. Al segundo trimestre de 2019, las fuentes
externas de recursos continuaron creciendo a un
ritmo bajo respecto a afios previos. En efecto,
estas registraron un flujo anual de 0.9% del PIB al
segundo trimestre de 2019, cifra menor al 1.1%
del PIB del trimestre anterior y al promedio de
1.8% del PIB observado entre 2015 y hasta la
primera mitad de 2018 (Grafica 38). Este menor
flujo se explica principalmente por una
disminucién en Ila inversion en valores
gubernamentales por parte de no residentes
durante el segundo trimestre del afio, sobre todo
en instrumentos de corto plazo y, en menor
medida, en bonos de mayor plazo. Ello contrasta
con lo observado en el primer trimestre del afio,
en el cual hubo una mayor inversién de no
residentes en bonos de mediano y largo plazo. De
esta forma, y pese a que el flujo como por ciento
del PIB es ligeramente positivo, el saldo de las
fuentes externas continio exhibiendo una
variacion real anual negativa al segundo
trimestre de 2019, lo que refleja la mayor
restriccion de financiamiento externo enfrentada
por el pais a partir de 2014 y que se ha
mencionado en informes previos (Grafica 39c).

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.

Informe Trimestral Abril - Junio 2019 33



Banco de México

Por su parte, las fuentes internas de recursos de las fuentes internas fue de 4.4% del PIB al
financieros —medidas por el agregado de activos segundo trimestre de 2019, cifra equivalente a la
financieros internos F1— continuaron del trimestre anterior y que se compara con un
expandiéndose a un ritmo inferior a lo observado flujo de 5.5% del PIB en promedio entre 2015 y
en afios recientes (Grafica 38). Asi, el flujo anual hasta la primera mitad de 2018.

Cuadro 1

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia

2014 2015 2016 2017 2018 20©T2 204 2015 2016 2017 2018 2019T2

Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
Total de Fuentes 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 53 5.5 3.4 3.9 1.3 0.2 1.3
Fuentes Internas (F1) Y/ 5.6 4.6 5.5 6.6 4.2 4.4 5.1 5.2 5.4 3.7 1.7 2.8

Monetarias 2/

3.2 2.7 3.6 4.3 2.8 2.5 4.1 4.6 5.7 3.9 1.9 2.2
2.4 1.9 1.9 2.3 1.4 1.8 7.0 6.3 4.9 3.4 1.3 3.9
4.1 1.1 1.9 1.4 0.9 0.9 6.1 0.6 1.5 2.7 -2.3 -1.4
Total de Usos 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 5.3 5.5 3.4 3.9 1.3 0.2 1.3

Reserva Internacional */ 1.3 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.4 2.1 9.3 -3.5 -8.6 -3.8 -1.2

No Monetarias 3/

Fuentes Externas *

Financiamiento al Sector
Publico
Publico Federal 4.5 4.0 2.8 1.1 2.2 1.4 6.0 6.5 2.6 -4.1 0.3 -0.6
Estados y municipios 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 2.4 2.9 -0.6 -4.6 -4.4 -4.6
Financiamiento al Sector

4.7 4.1 2.9 1.1 2.2 1.4 5.8 6.3 2.5 -4.1 0.1 -0.8

2.5 3.0 3.0 3.9 2.2 2.3 2.1 5.5 4.3 3.1 0.8 1.8

Privado "/
Interno 1.6 3.0 3.1 3.2 2.7 2.4 1.9 9.0 7.6 4.5 4.2 4.0
Externo 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 -0.1 2.7 2.1 -3.5 -0.6 -8.9 -5.0
Otros conceptos 1.3 0.0 1.5 3.4 0.5 1.2 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes yusos de recursos financieros de
cuatro trimestres consecutivos expresados como %del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.s. se refieren a datos no
significativos. Las cifras se refieren al cuarto trimestre de cada afio, excepto para 2019, donde se muestra al segundo trimestre.

1 Los activos financieros internos (F1) se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) yno monetarias (ver
nota 3 de este cuadro).

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M 3, el cual estd compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno
Federal, el Banco de México y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por
instrumentos liquidos (billetes, monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e
instrumentos a plazo (captacién con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro, crédito popular y uniones de crédito;
acciones de los fondos de inversién de deuda;y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro paralavivienday elretiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca
comercial con plazo residual mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado M NR, igual a la diferencia entre M4y M 3) y otras fuentes
externas no monetarias (endeudamiento externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas puUblicas; los pasivos externos de la
banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacién de agencias; entre otros).

5/ Segun se define en la Ley del Banco de M éxico.

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacién de los
remanentes de operacion del Banco de México entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al
Sector P Ublico yde Otros conceptos difieren de las reportadas en la Gréafica 38.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emisién de deuda interna y el
financiamiento externo de las empresas.

8/ Considera las cuentas de capital yresultados yotros activos y pasivos de labanca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros
no bancarios, Infonavit y Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propdsitos de regulacion monetaria, como aquellos
asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus remanentes de operacién), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto
del cambio en lavaluacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de M éxico.
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Grafica 38
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB

a) Fuentes

M Internas M Externas @ Total
7:5 Il Trim. p/
6.3
5.6
5.0 ’ 53
2014 2015 2016 2017 2018 2018 2018 2019 2019
T4 T4 T4 T4 T2 T3 T4 T1 T2
b) Usos
M Fin. al sector privado Fin. al sector publico
12 1 W Reserva Internacional Otros
9.7 ® Total
75 Il Trim. p/
® -3 56
50 ‘ 53
292 L
2.7 0.1 0.2 04
22 2.0 14
T o1 T T T d
2014 2015 2016 2017 2018 2018 2018 2019 2019
T4 T4 T4 T4 T2 T3 T4 T1 T2

p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 1Los
rubros de Financiamiento al Sector Publico y Otros difieren del
Cuadro 1 ya que se excluye el efecto de la aplicacién de los
remanentes de operacion del Banco de México entregados al
Gobierno Federal.

Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 39
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Fuente: Banco de M éxico.

A su interior se observé un comportamiento
diferenciado. Por un lado, las fuentes monetarias
(M3) continuaron exhibiendo una desaceleracién
respecto a la primera mitad de 2018. En particular, se
registré un flujo anual de 2.5% del PIB al segundo
trimestre de 2019, cifra equivalente a la del trimestre
anterior e inferior a la de afos previos, en los cuales
se registrd un promedio de 3.4% del PIB entre 2015 y
hasta la primera mitad de 2018 (Grafica 39a). Ello es
consistente con el menor dinamismo en la actividad
econdmicay la moderacion en la creacién de empleos
en el primer semestre del afio. Dicha dindmica
conllevaria a una menor demanda de dinero en
sentido amplio por parte del sector privado por
motivos transaccionales. Adicionalmente, el sector
privado aun estaria recomponiendo su portafolio
hacia instrumentos a plazo como resultado del mayor
rendimiento relativo que estos ofrecen. Lo anterior
explicaria que la desaceleracion en los agregados
monetarios se observe sobre todo en M1, mientras
que la tenencia de instrumentos a plazo —registrada
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en los agregados monetarios mas amplios— se ha
incrementado, reflejando principalmente un mayor
ahorro financiero de los hogares (Grafica 39b). Por
otro lado, las fuentes no monetarias registraron un
flujo de 1.8% del PIB durante el trimestre que se
reporta, cifra muy similar a la observada durante el
trimestre anterior (1.9% del PIB; Grafica 39a). Ello se
explica por un crecimiento de los fondos para el retiro
similar al del trimestre previo, lo cual se ha observado
en un entorno en el que los activos financieros
internos han registrado un desempefio favorable.

Por el lado de los usos de recursos financieros de la
economia, el financiamiento al sector publico se situd
en 1.4% del PIB, cifra inferior a la observada el
trimestre anterior (2.0% del PIB) y que se compara
con un flujo de 2.2% del PIB al cierre del afio anterior.
Este menor financiamiento al sector publico refleja
balances que han resultado mas superavitarios con
respecto a lo programado en el primer semestre del
afio. Por su parte, el saldo de la reserva internacional
se situd en 178.9 miles de millones de ddlares
(m.m.d.) al segundo trimestre de 2019, cifra
ligeramente superior a la observada al cierre del
trimestre anterior (176.6 m.m.d.). Asimismo, el flujo
anual del financiamiento total al sector privado no
financiero fue similar al del trimestre previo (2.3% del
PIB). Asi, en los ultimos tres trimestres este flujo de
financiamiento se ha situado en los niveles mas bajos
registrados desde el tercer trimestre de 2015. Ese
comportamiento es congruente con la pérdida de
dinamismo de la actividad econdmica observada este
afio. A su interior, el financiamiento externo siguié
presentando un flujo anual negativo por cuarto
trimestre consecutivo. Al respecto, en este trimestre
se observd una importante colocacidn de deuda
privada en el exterior, debido a la presencia de
condiciones mas favorables en los mercados
internacionales. Las empresas emisoras reportaron
que dos terceras partes de estos recursos se
utilizarian para refinanciar pasivos.

4 En esta seccién se analiza con mayor detenimiento la evolucion
reciente del financiamiento a los sectores publico y privado, entendido
como el financiamiento bruto que reciben estos sectores de los
intermediarios financieros externos e internos, asi como a través de la
emisién de deuda. Esta medida de financiamiento permite contar con
un indicador comparable entre los sectores publico y privado no
financiero —empresas y hogares—.

5 El financiamiento bruto al sector publico considera al Gobierno
Federal, los organismos y empresas publicas y los estados y municipios.

De esta forma, el saldo del financiamiento total al
sector privado no financiero se expandid a una tasa
real anual de 1.8% en el trimestre que se reporta,
cifra similar a la del primer trimestre de 1.6% (Grafica
40). La siguiente seccidon ofrece mayores detalles
sobre la evolucion del financiamiento a los sectores
publico y privado.

Grafica 40
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero

Variacion real anual en por ciento
15

10

0 \/\/
—a—Total Il Trim.

Externo

Interno 1/

-10 T T T T d
2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de
labanca comercial, la de desarrollo yla de otros intermediarios financieros
no bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.

2.2.3.2. Financiamiento a la Economia *

A partir de 2016 el Gobierno Federal implementé un
ajuste a la postura fiscal que redujo los
requerimientos de financiamiento al sector publico.
Con ello, el financiamiento bruto interno y externo al
sector publico federal ha presentado un bajo ritmo de
expansion, dinamismo que persiste al primer
semestre de 2019.° Asimismo, desde el tercer
trimestre de 2016 los estados y municipios han
registrado una contraccion en su utilizacion de
recursos financieros (Grafica 41).

A diferencia del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP), que es una medida de endeudamiento neto y
que ademds considera pasivos contingentes, esta medida de
financiamiento no contempla su tenencia de activos financieros, ni
otros pasivos de este sector, tales como los correspondientes al IPAB y
Fonadin, las obligaciones de la Ley del ISSSTE, los bonos de pension de
Pemex y CFE, entre otros.
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Grafica 41
Financiamiento al Sector Publico No Financiero
Variacion real anual en por ciento

20 1~
Sector Publico Federal Externo
15 4 Sector Publico Federal Interno
Estadosy Municipios
10 A

Il Trim.

N/
-5 T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco de M éxico.

Por su parte, en cuanto al saldo del financiamiento
interno, el canalizado a las empresas continua
creciendo a tasas elevadas, si bien desde el tercer
trimestre de 2018 ha perdido dinamismo. En el
margen, la variacion real anual del financiamiento
interno a las empresas fue de 4.7% en el segundo
trimestre de 2019, mientras que fue de 6.3% en el
primer trimestre (Grafica 42). En el mercado de
deuda interna se observd un incremento en la
emision con respecto al trimestre previo (Grafica 43).
De igual manera que en el mercado externo, las
empresas emisoras reportaron que la mayoria de los
titulos internos adicionales servirian principalmente
para refinanciar pasivos. Asi, la pérdida de dinamismo
del financiamiento interno a las empresas se explica
principalmente por el menor crecimiento del crédito
de la banca comercial (Grafica 44). A su interior, el
segmento de empresas grandes continud
presentando tasas de expansidon relativamente
elevadas, mientras que el crédito destinado a las
empresas pequefias y medianas mantuvo un bajo
ritmo de crecimiento. De acuerdo a la encuesta a
bancos (EnBan),® un factor que pudo haber limitado
la canalizacién de crédito a las empresas pequefias y
medianas fue la reciente reduccion en el
otorgamiento de garantias de crédito por parte de la
banca de desarrollo. Al respecto, en la tltima semana
de julio la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

6 Para mayor informacion al respecto, consultar el comunicado de
prensa de la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario durante el trimestre Abril — Junio de
2019, disponible en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-
condiciones-generales-y-estandares-/condiciones-en-credito-
bancar.html

Banco de México

(SHCP) anuncio, entre otras medidas para apoyar a la
actividad econdmica, que a través de la banca de
desarrollo se otorgaran nuevos créditos y garantias a
mas de 130 mil pequefias y medianas empresasy 370
mil micronegocios. Esta reactivacién en el programa
de garantias de la banca de desarrollo podria tener
un efecto positivo en el otorgamiento de crédito de
la banca comercial a dicho segmento en el segundo
semestre de 2019.

De acuerdo a las encuestas que realiza el Banco de
México, tanto a las empresas como a la banca
comercial, el menor crecimiento del crédito bancario
parece ser congruente con una reduccién de la
demanda por parte tanto de empresas grandes como
de las empresas pequefias y medianas. Ello fue
resultado principalmente de una disminucion de la
demanda de crédito asociada a la inversion en activos
fijos en un contexto en el que la inversién fija bruta
siguié presentando una tendencia negativa.” Por su
parte, los bancos comerciales reportaron un
incremento en el uso de recursos derivado de la
mayor necesidad de reestructuracién de pasivos, en
particular entre las empresas grandes (Grafica 45).

Grafica 42
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el
crédito de la banca comercial, la de desarrollo y la de otros
intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.

7 Para mayor informacidon al respecto, consultar el comunicado de
prensa sobre la Evolucion Trimestral del Financiamiento a las Empresas
durante el trimestre Abril — Junio de 2019, disponible en la siguiente
liga:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-
trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/evolucion-del-
financiamiento-.html
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Grafica 43
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 44
Crédito Vigente a las Empresas Privadas No Financieras
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 45
Uso de Crédito Bancario por parte de Empresas Grandes
a) Destino Principal del Nuevo Crédito Bancario seguin
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95 ~ r 45
é Capital de Trabajo >
Inversién —
Reestructuracién de Pasivos
85 1 35
75 A1 r 25
65 1 15
Il Trim.
55 T T T T T T T T T 5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

8 El grupo de bancos con mayor participacion de mercado representa al
menos el 75% del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento

correspondiente.

b) Factores Relacionados con la Demanda de Crédito de
Empresas Grandes seglin Bancos con Mayor Participacion en
el Segmento
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1 Para cada trimestre, el indice de difusién puede tomar un valor de -1
a 1, donde los valores positivos (negativos) denotan aumentos
(disminuciones) en el concepto correspondiente. El indice de difusiéon
acumulado se calcula sumando el valor correspondiente a cada
trimestre ala sumade los trimestres previos.

Fuente: Encuesta de Evaluacién Coyuntural del Mercado Crediticio
(EECMC) y Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en
el Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

Respecto a las condiciones de financiamiento, los
bancos con mayor participacion de mercado
sefialaron que hubo un apretamiento de los
estdndares de otorgamiento de crédito en el
segmento de empresas pequefias y medianas.® No
obstante, en el segundo trimestre de 2019 los costos
del financiamiento a las empresas privadas no
financieras, en general, no presentaron cambios
significativos con respecto al trimestre previo, si bien
permanecieron en niveles elevados (Grafica 46).

Grafica 46
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No
Financieras
a)Tasa de Interés Anual de Nuevos Créditos Y
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b) Tasas de Interés Anual de Valores Privados
Promedio del trimestre en por ciento
10 A

Mediano Plazo 2/
Corto Plazo 3/

Junio

2 T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente
yparatodos los plazos convenidos.

2/ Rendimiento al vencimiento promedio ponderado de colocaciones
de deuda con plazo mayor a un afio al cierre del mes.

3/ Tasa promedio ponderada de las colocaciones de deuda privada
con plazo de hasta un afio, expresada en curva de 28 dias. Incluye
Gnicamente certificados bursatiles.

Fuente: Banco de M éxico.

El saldo del crédito a los hogares presentd un
crecimiento real anual similar al del primer trimestre
del afio. En efecto, en junio su variacion real anual fue
de 3.4%, mientras que en marzo tuvo un incremento
de 3.1%. A su interior, continué observandose cierta
heterogeneidad. Por un lado, la tasa de expansion del
crédito a la vivienda se ha venido acelerando, al
registrar una tasa de crecimiento real anual de 4.6%
en el segundo trimestre, que se compara con la de
4.1% observada en el primer trimestre. Por otro lado,
el crédito al consumo mantuvo un bajo crecimiento,
que en el trimestre que se reporta fue de 1.3%,
similar al del trimestre previo de 1.4%. Ello
nuevamente es consistente con el menor dinamismo
exhibido por el consumo privado desde el cuarto
trimestre de 2018 (Gréfica 47).

Banco de México

Grafica 47
Crédito Total alos Hogares*
Variacion real anual en porciento
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de M éxico.

A su interior, en el trimestre de referencia el crédito
hipotecario otorgado por el Infonavit presenté un
crecimiento inferior al observado en el trimestre
previo. Por su parte, la cartera de vivienda de la banca
comercial mantuvo la recuperacién en su ritmo de
expansion que ha presentado desde 2018 (Grafica
48). Esto ultimo podria estar explicado, de acuerdo
con la EnBan, por una mayor demanda de crédito
para la adquisicién de vivienda a partir del segundo
trimestre de 2018. Respecto a las condiciones del
crédito, los bancos con mayor participacién de
mercado sefialaron que los estdndares de
otorgamiento continuaron sin mostrar cambios
significativos, mientras que las tasas de interés de los
nuevos créditos de la banca comercial para la
adquisicion de vivienda se han mantenido estables
desde el segundo trimestre de 2017. Al respecto,
cabe senalar que la politica monetaria ha contribuido
a contener las primas de riesgo inflacionarias, que
inciden en las tasas de interés de largo plazo (Grafica
49).
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Grafica 48
Crédito Vigente a la Vivienda
Variacion real anual en porciento
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros ala estadistica de crédito.

2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de
traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del traspaso
de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y
por lareclasificaciéon de créditos en cartera directa a ADES.

Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 49
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Fuente:Banco de M éxico.

En contraste, el crédito de la banca comercial al
consumo mantuvo el bajo ritmo de expansion
registrado a partir del segundo semestre de 2018
(Grafica 50). Ello en un entorno en el que, de acuerdo
con la EnBan, si bien los bancos con mayor
participacién de mercado sefialaron que en el
segundo trimestre de 2019 hubo una menor
debilidad de la demanda de crédito con relacién al
trimestre previo, también reportaron que las
condiciones de otorgamiento de crédito al consumo
contindan siendo apretadas. Respecto a las tasas de
interés de los créditos al consumo, con informacién
hasta abril de este afio se observa que aquellas
asociadas a las tarjetas de crédito y créditos
personales se incrementaron durante el afio (Grafica
51).

Grafica 50
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 51
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¥ La fuente es el formulario de créditos al consumo no revolventes. Se
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moneda nacional.

2/ La fuente es la base de datos de informacién relativa a tarjetas de
crédito. Se refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito
vigentes y de uso generalizado de clientes no totaleros.

Fuente: Banco de M éxico.

En suma, las fuentes de recursos financieros
acentuaron la desaceleracién que se ha observado
desde la segunda mitad de 2018 y contindan
expandiéndose a un ritmo bajo respecto a afios
anteriores. Ello, a su vez, es congruente con la
desaceleracion en la actividad econdmica que se ha
venido registrando durante el ano. Ante este
panorama, y considerando que persisten riesgos que
podrian limitar la disponibilidad de recursos
financieros, es importante perseverar en el
fortalecimiento del marco macroecondmico del pais.
A ello contribuira de manera importante consolidar
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sosteniblemente las finanzas publicas, en particular
gue se cumpla con la meta fiscal para 2019 y que el
Paquete Econdmico para 2020 genere confianza. Lo
anterior deberd considerar las implicaciones que
pudiera tener el Plan de Negocios de Pemex 2019-
2023 (ver Recuadro 3 para un recuento de los
principales elementos de dicho Plan). Asimismo, se
debe atender el deterioro en las calificaciones
crediticias soberana y de Pemex.

Cabe destacar en este contexto, que en la dltima
semana de julio, la SHCP anuncié un paquete de
medidas para impulsar a la economia nacional. En
particular, son tres acciones mediante las cuales el
gobierno planea orientar recursos a la economia: i)
acelerar la creacion de infraestructura detonando
proyectos sin impacto presupuestal (inversidon
impulsada); ii) otorgar créditos a pequefias vy
medianas empresas, y a trabajadores a través de
distintos programas de la banca de desarrollo; v, iii)
ejecutar las contrataciones de bienes y servicios
presupuestadas en 2019 vy realizar licitaciones
anticipadas del Gobierno Federal del ejercicio fiscal
2020.° Estas acciones no representan una presion
adicional sobre el presupuesto. Adicionalmente, en
su informe de Finanzas Publicas al Segundo Trimestre
de 2019, la SHCP revisé a la baja su perspectiva de
crecimiento econdmico y de la plataforma de
produccién de crudo para 2019, lo que resulté en
menores ingresos estimados para el afio respecto de
su prevision anterior, mismos que seran en parte
compensados mediante el uso de recursos del Fondo
de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios.

9 Véase Comunicado de Prensa No. 071 Gobierno de México, Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico del 29 de julio de 2019.

10 para mayor informacién sobre el célculo de estos indicadores, consultar la
nota metodoldgica “Redefinicion de los agregados monetarios y medicién
de los activos financieros internos”, disponible en la siguiente liga:

Banco de México

2.2.3.3. Activos Financieros Internos (F)*°

En el segundo trimestre de 2019 los activos
financieros internos —medidos por el agregado F—
registraron un crecimiento anual en términos reales
de -2.2%, lo cual se compara con la contraccion
registrada al cierre de 2018 de -3.3% (Grafica 52). Las
tasas anuales negativas reflejan, por un lado, la
pérdida de dinamismo en el ritmo de crecimiento de
las fuentes de recursos financieros observada desde
la segunda mitad de 2018 y, por otra parte, efectos
valuacién asociados principalmente a cambios en el
precio de las acciones emitidas por empresas
mexicanas. A su interior, los activos financieros en
poder de residentes —medidos en el agregado F2—
registraron un crecimiento real anual de -1.4% en el
trimestre de referencia, cifra similar a la observada al
cierre de 2018 (-1.6%). Por otro lado, los activos
financieros internos en poder de no residentes —
medidos en el agregado FNR— registraron una
contraccion de -5.3% real anual durante el segundo
trimestre de 2019, una reduccién de menor magnitud
a la observada al cierre de 2018 (-9.6%).

Grafica 52
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http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-
monetarios-y-actividad-financiera/metodologia/%7BBCOBC472-BB40-
A80B-5BAA-0BC43DF162E2%7D.pdf.
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Recuadro 3. Plan de Negocios de PEMEX

1. Antecedentes

Desde hace 15 afios, PEMEX ha enfrentado una serie de retos
estructurales. Después de alcanzar un maximo en la plataforma
de produccién de crudo de 3.4 millones de barriles diarios
(m.b.d.) en 2004, |la empresa ha registrado una caida continua
en su produccion. Entre 2004 y 2014, la produccion de petrdleo
disminuyd 1 m.b.d. como consecuencia de que el campo
Cantarell comenzé su etapa de declive acelerado (Grafica 1).
Buscando revertir lo anterior, en el mismo periodo la inversién
fisica de PEMEX aumenté en mas de 100% hasta alcanzar un
nivel en 2014 de 368 miles de millones de pesos (m.m.p.)
constantes de 2019. Si bien ello mitigé la caida en la produccion
de crudo, no logro revertirla.

A su vez, a mediados de 2014 se observdé una caida
pronunciada en los precios internacionales del petréleo que
incrementd las vulnerabilidades de la empresa y, por ende,
condujo a que esta ajustara su gasto, principalmente en
inversion de capital, mediante algunos recortes en 2015 que
fueron seguidos por medidas extraordinarias en 2016 y 2017.
Dichos recortes en inversion se tradujeron en nuevas caidas en
la produccién. Cabe destacar las consecuencias de lo anterior
sobre el crecimiento de la economia en su conjunto, toda vez
que la trayectoria decreciente de la produccidon tuvo una
contribucion negativa en el crecimiento del PIB de 40 puntos
base anuales entre 2015 y 2018.

Grafica 1
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Fuente: Pemex.

-

Ver Recuadro 7 del Informe Trimestral, julio-septiembre de 2018; y Recuadro 2 del
Reporte de Estabilidad Financiera, junio 2019.

Ver “Rating Action: Fitch ratifica a PEMEX en ‘AAA(mex)’; revisa perspectiva a
negativa en escala internacional”, Fitch Ratings a 19 de octubre de 2018; y, “Rating
Action: Fitch baja calificacién de PEMEX a ‘AA(mex)’: perspectiva negativa”, Fitch
Ratings a 29 de enero de 2019.

Dada la elevada carga fiscal que seguia enfrentando la
empresa, los recortes no resultaron suficientes para generar un
balance financiero superavitario. Esto, aunado a la
depreciacion del tipo de cambio y a las consecuencias de haber
llevado a cabo algunos proyectos que no resultaron
productivos, llevé a que la razon deuda a PIB de la empresa
mostrara una trayectoria ascendente, alcanzando al cierre de
2018 un nivel de 8.5% del PIB, mas de 2 puntos del PIB por
arriba de su nivel de 2014.

En este contexto de caida en la produccion, baja inversion y
niveles elevados de deuda, la administracién actual ha
reorientado los objetivos de la empresa hacia la busqueda de
una mayor autosuficiencia energética, planteando un énfasis
en las actividades de refinacion y modificando el modelo con el
cual PEMEX interactia con empresas privadas, el cual
regresaria a un esquema de contratos de servicios en lugar del
esquema de asociacion promovido en los Ultimos afios.

Ante dicho entorno, analistas de mercado y agencias
calificadoras han expresado cuestionamientos sobre la
sostenibilidad financiera de la empresa. Asi, en 2018 y lo que
va de 2019, tres agencias calificadoras han tomado acciones
sobre la calificacion crediticia de PEMEX: Fitch la redujo en dos
ocasiones, y Standard & Poor’s (S&P) y Moody’s modificaron la
perspectiva de la deuda de PEMEX de estable a negativa.
Ambos cambios de perspectiva sucedieron a una accion similar
sobre el soberano (Grafica 2).!

Fitch. Ajusté la perspectiva de la calificacion de PEMEX de
estable a negativa en octubre de 2018, y en enero de 2019
redujo la calificaciéon crediticia de largo plazo en moneda
extranjera de la empresa, de ‘BBB+' a ‘BBB-, manteniendo la
perspectiva negativa, destacando:?

i) El deterioro continuo del perfil crediticio individual de
la empresa (stand alone credit profile).

ii) El monto de inversién insuficiente para reponer
reservas.

iii) Un ajuste a la baja sobre el incentivo del Gobierno
Federal para apoyar a la compaiia a “fuerte” desde
“muy fuerte”.?

En junio de 2019, la misma agencia redujo la calificacién a ‘BB+
y mantuvo la perspectiva en negativa. Con este cambio, la
nueva calificacién se ubicd por debajo del nivel considerado
grado de inversion por la calificadora. La accidn se dio posterior
a la baja en la calificacién del soberano realizada el 5 de junio
de 2019. En su comunicado, la agencia resalto:*

3 De acuerdo con Fitch, las acciones insuficientes en diciembre y enero por parte del
Gobierno para estabilizar el deterioro del perfil crediticio de PEMEX era un
indicativo de que el Gobierno no habia reconocido la viabilidad financiera de la
empresa y la importancia estratégica de la empresa para el Gobierno y el pais.

4 Ver “Rating Action: Fitch baja calificaciones de PEMEX acorde con soberano”, Fitch
Ratings a 6 de junio de 2019.
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i) El perfil crediticio individual débil de la compafiia y una
accion insuficiente del Gobierno para fortalecer su
estructura de capital. Si bien la calificadora reconocio
las medidas de recorte de costos de PEMEX y los apoyos
anunciados por parte del Gobierno Federal,
consideraba que la compafiia continla sin invertir lo
suficiente en exploracidn y producciéon, lo que puede
llevar a una disminucién en la produccidn y las reservas.

ii) Que la baja de calificacion del soberano reflejé la
debilidad continua de las perspectivas
macroecondmicas, agravadas por amenazas externas
por la tension comercial, cierta incertidumbre de las
politicas nacionales y limitaciones fiscales que
persisten.

S&P. Modifico la perspectiva de la deuda de PEMEX en marzo
de 2019, aunque sefialé que considera que existe una
probabilidad casi cierta de respaldo por parte del Gobierno
Federal a la compaiiia en caso de dificultades financieras.®

Moody’s. Modificé la perspectiva de la deuda de PEMEX en
junio de 2019, considerando:®

i) Un deterioro en la evaluacion del riesgo crediticio base
impulsada por la disminucion de las reservas probadas
y un nivel de inversion de capital por debajo del
requerido para la sustitucion de reservas.

ii) La construccion de una refineria con costos y tiempos
de terminacion inciertos.

Grafica 2
Evolucién de la Calificacién Crediticia de México
y PEMEX
Largo plazo en moneda extranjera
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Nota: Las lineas punteadas determinan el grado de inversién en la
escala de cada una de las agencias calificadoras. La escala de
calificacién de Moody's fue homologada con las escalas que utilizan
S&P y Fitch para facilitar su comparacion.

Fuente: Fitch, Moody's yS&P.

Ver “Rating Action: S&P Global Ratings revisa perspectiva de PEMEX a negativa tras
accion similar sobre el soberano; baja perfil crediticio individual a 'b-' desde 'bb-"
por debilidad de fundamentos crediticios”, S&P a 4 de marzo de 2019.

En este contexto de importantes retos, el 17 de julio de 2019
se publicé el “Plan de Negocios de Petréleos Mexicanos y sus
Empresas Subsidiarias 2019-2023” (Plan de Negocios de
PEMEX) que establece los lineamientos estratégicos de la
empresa para los proximos anos. En este se establecen las
metas anuales para la produccién y refinacién hasta 2030, asi
como la inversién requerida consistente con dichas metas, sus
fuentes de financiamiento y el balance financiero resultante.

2. Descripcion del Plan de Negocios de PEMEX

De acuerdo con el diagndstico del Plan, PEMEX enfrenta tres
problemas estructurales que afectan de manera negativa su
desempefio financiero: i) una elevada carga impositiva; ii) un
alto nivel y costo de la deuda; v, iii) bajos niveles de inversidon
que impactan negativamente en los resultados de produccion
de hidrocarburos y sus derivados.

Con el fin de hacer frente a estos retos, PEMEX buscara
incrementar la produccién de petréleo crudo y gas a través de
un cambio en la politica de inversion, dejando de invertir en
aguas profundas y concentrando los esfuerzos de inversién en
el desarrollo de campos terrestres y en aguas someras,
asi como elevar los niveles de inversién para refinacion,
incluyendo la construccion de wuna nueva refineria.
En particular, los principales objetivos prospectivos del Plan de
Negocios son (Grafica 3):

1. La plataforma de produccién de crudo alcanzaria un nivel
de 2.7 m.b.d. en 2024, y un nivel maximo de 3.0 m.b.d. en
2027.

2. La plataforma de refinacion alcanzaria un nivel de 1.5
m.b.d. a partir de 2024. Lo anterior se observaria por un
aumento gradual en la utilizacion de la capacidad
instalada en las seis refinerias existentes y la
incorporacion de la refineria en Dos Bocas.

3. Elbalance financiero consolidado observaria un superavit
de 38 m.m.p. a partir de 2021, alcanzando un nivel
maximo en 2028 de 459 m.m.p. (pesos reales de 2019).

6 Ver “Rating Action: Moody's afirma las calificaciones de PEMEX de Aa3.mx / Baa3

en escala nacional y global”, Moody’s a 6 de junio de 2019.
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Grafica 3
Objetivos Prospectivos del Plan de Negocios:
Produccién, Proceso de Crudo y Balance
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1 Sistema Nacional de Refinacién.
Fuente: Plan de Negocios de PEM EX.

Para alcanzar lo anterior, la empresa plantea mantener un
endeudamiento neto de cero en términos reales. De acuerdo
al Plan, la inversion requerida por PEMEX Exploracion y
Produccién (PEP) para conseguir los niveles estimados de
produccion seria de alrededor de 300 m.m.p. (pesos reales de
2019) en promedio para cada afio entre 2019 y 2030. Cabe
sefialar que la inversion promedio de PEP en 2016-2018 fue de
207 m.m.p. (pesos reales de 2019). Los recursos necesarios
para financiar estas actividades provendrian de tres fuentes, en
adicion a los ingresos propios de la empresa (ver Grafica 4).

a. Reduccién temporal de la carga fiscal de la empresa.
El Gobierno Federal apoyara a PEMEX los primeros tres
afios de la administracion a través de reducir la tasa del
Derecho de Utilidad Compartida (DUC), el derecho mas
importante que paga PEMEX.”

b. Aportaciones de capital del Gobierno Federal a PEMEX.®

c. Inversion de empresas privadas a través de Contratos de
Servicios Integrales de Exploracion y Extraccion (CSIEEs).°

~

EI DUC se calcula como un porcentaje de la utilidad operativa, la cual esté definida
como el valor de la produccion de hidrocarburos neto de deducciones autorizadas.
Entre 2015 y 2018, en promedio el DUC representd 1.7 puntos del PIB, lo cual
correspondio a 85% de los ingresos petroleros del Gobierno Federal. La tasa de
este derecho pasaria de 65% en 2019, a 58% y 54%, en 2020 y 2021,
respectivamente. PEMEX estima que esta reduccion implicaria una disminucion de
su carga fiscal en 2020 y 2021 por 45 y 83 miles de millones de pesos (m.m.p.),
respectivamente.

Las aportaciones de capital serian de 66 m.m.p. en 2020, 38 m.m.p. en 2021,y 37
m.m.p. en 2022. La mayor parte de los recursos de estas aportaciones financiaran
la refineria de Dos Bocas, la cual fue clasificada como un proyecto estratégico del
Gobierno Federal.

Estos contratos estdn disefiados bajo un horizonte de entre 15 y 25 afios donde
PEMEX recibe toda la produccién a cambio de una tarifa que se le paga al
contratista privado por cada barril extraido. El inversionista privado realiza las

©

Graficad
Fuentes de Inversién e Impuestos Directos
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Fuente: Plan de Negocios de PEM EX.

El Plan contempla que el aumento de la produccién permita

que los impuestos directos pagados por la empresa
eventualmente muestren una trayectoria ascendente
(Gréfica 4).

3. Perspectivas de las agencias calificadoras posteriores a la
publicacién del Plan de PEMEX

Desde la publicacién del Plan, tres agencias calificadoras han
emitido comentarios donde persisten algunas preocupaciones,
si bien hasta el momento no se han tomado acciones
adicionales sobre la calificacion o su perspectiva.

El 17 de julio, en comentarios a medios, Moody’s informé que
consideran que el apoyo otorgado por el Gobierno Federal a
PEMEX no seria suficiente para mantener de forma sostenida
la produccién y que estima que la inversion anunciada no
evitaria que las reservas disminuyan, por lo que considerd que
las metas de produccidn serian algo optimistas.™

A pesar de eso, aseguraron que el Plan de negocios de PEMEX
no cambia su expectativa sobre el desempefio financiero y
operativo de la empresa petrolera, aunque les da mayor
claridad sobre el apoyo planeado del Gobierno en 2020, por lo

actividades pactadas en el contrato aportando el 100% de la inversion de capital
(CAPEX) y del gasto de operacion (OPEX) que el contratista debera cubrir a partir
de |a tarifa que reciba, aunque no se descarta que haya una recuperacion de costos
en componentes de mayor riesgo. La remuneracion al inversionista privado se
realiza a través de una tarifa en délares por unidad de hidrocarburo producido, por
lo que el pago es contingente al flujo de efectivo disponible. Esta tarifa se define
en funcidén del riesgo, de las inversiones requeridas y de la eficiencia operativa.
Cada proyecto puede tener diferentes tarifas dependiendo de la etapa del
desarrollo. Para agilizar los pagos de la tarifa se estan considerando crear de
fideicomisos segregados.

Ver “Plan de negocios de mexicana Pemex no reduce riesgo de baja en nota:
analista de Moody’s”, Reuters a 18 de julio de 2019. También ver
https://bit.ly/2Ghgu2V.

10
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gue continuaran evaluando la evolucién de los resultados
operativos y financieros que reporte PEMEX en relacidn a sus
estimaciones. En este contexto, Moody’s previé que si el
desempefio de la empresa productiva se mantiene en linea o
incluso por arriba de sus expectativas, entonces evaluarian la
perspectiva negativa hacia 2020, de manera consistente con el
horizonte de tiempo en el que se evaluara la perspectiva de la
calificacion soberana de México.

Por su parte, el 22 de julio Standard & Poor’s comenté que con
el Plan de PEMEX, la empresa recobraria su papel cuasi-
monopolistico en la exploracion y produccion de petrdleo, al
tiempo que fortalece sus actividades de transformacion
industrial. En general, la calificadora considera que Ia
estrategia reflejada en el Plan:'?

i) Incrementa la exposicion de la empresa a riesgos de
ejecucién inherentes en el negocio.

ii) Prioriza objetivos de corto plazo.

iii) Genera dudas sobre la sostenibilidad de largo plazo de
la empresa.

La calificadora destacé que la menor participacion de empresas
privadas en el sector subestima el valor que pueden agregar las
asociaciones por su experiencia y tecnologia, al tiempo que
sefiald que los incentivos de los contratos de servicios podrian
ser insuficientes. S&P también comentd que la meta de
produccion de crudo es ambiciosa, mientras que desviaciones
en el tiempo o la magnitud de dicha trayectoria mermarian el
flujo de efectivo de la compaifiia y posiblemente detonarian un
ajuste de su plan de inversiones. Ademas sefialé que si el
agotamiento de las reservas probadas no es acompainado por
inversién que las reemplace, PEMEX podria agotar sus reservas
en el mediano plazo. Por ultimo, |a agencia calificadora enfatizé
gue su evaluacién continua reflejando la expectativa de una
probabilidad “casi cierta” de apoyo por parte del Gobierno
Federal en un escenario de estrés por lo que por el momento
no preveé cambiar la calificaciéon de la empresa.

Finalmente, el 12 de agosto, Fitch emitié un reporte mediante
el cual plantea que las métricas crediticias de PEMEX se
debilitarian si la compafiia ejecuta su plan de negocios en los
términos planteados. Lo anterior seria resultado de que la
calificadora estima que el plan de inversion de PEMEX
implicaria una tasa de restitucion de reservas de 50%, por lo
gue considera que se generaria una reduccion significativa de
las reservas a mediano y largo plazo. La agencia también
considera poco probable que el desarrollo de los 22 nuevos
campos petroleros por parte de PEMEX frene por completo la
caida en la produccidn, si bien podrian ayudar a mitigarla.™

11 Ver “Plan de negocios de mexicana Pemex no reduce riesgo de baja en nota:
analista de Moody’s”, Reuters a 18 de julio de 2019. También ver
https://bit.ly/2X0eObW.

12 Ver “Plan de negocios de PEMEX: Vuelta en U puede ser una maniobra riesgosa”,
S&P a 22 de julio de 2019.

4. Consideraciones Finales

El Plan de Negocios de PEMEX proporciond informacion
relevante sobre las metas de inversion y produccién que el
Gobierno planea para la empresa, asi como el apoyo fiscal que
el Gobierno otorgard para alcanzarlas. Dicho apoyo requeriria
realizar ajustes equivalentes en las finanzas publicas en 2020
y 2021 para mantener la solidez del marco macroeconémico.

El Plan también establece una hoja de ruta para la
empresa con metas precisas de produccion, inversion,
endeudamiento y balance financiero, que seran monitoreadas
por las agencias calificadoras y por los demas participantes de
los mercados financieros. Al respecto, si bien el Plan de
Negocios, por su disefio, se concentra en las acciones de 2020
en adelante, las agencias calificadoras también han sefialado
que daran seguimiento a la evolucién de los resultados de la
empresa durante los Ultimos trimestres de 2019, en un
contexto donde la Secretaria de Hacienda ha estimado que los
ingresos petroleros serdn menores a los programados. Por ello,
cumplir con los objetivos del Plan es de suma importancia dado
el peso de PEMEX en las finanzas publicas.

Mas alla del impacto de corto y mediano plazo, una reduccién
sostenible de la carga fiscal de la empresa productiva del
Estado, aunado a una consolidacién de los pasivos de largo
plazo que lleve a un saneamiento de su situacion financiera,
podria coadyuvar a revertir la contribucién negativa sobre el
crecimiento economico que la produccion petrolera ha
mostrado desde hace varios afos.

Por su parte, la guia de la OCDE para empresas estatales
recomienda que las actividades de la empresa busquen
maximizar el bienestar de la sociedad a través del uso eficiente
de los recursos que administra.” En el caso de PEMEX,
maximizar el impacto de las inversiones requiere ejecutar
proyectos rentables buscando reducir los costos de la empresa
mediante la adquisicién de tecnologia nueva y la adopcion de
las mejores practicas corporativas. Ademds, para que la
produccion sea sostenible, es importante eventualmente
alcanzar niveles superiores de reposicion de reservas. Todo
esto permitiria que la influencia de la empresa en el buen
funcionamiento de los mercados energéticos nacionales
genere un impulso adicional al crecimiento potencial de la
economia.

13 Ver “Fitch Ratings: PEMEX's 2019-2023 Plan Confirms Risk to Credit Profile”, Fitch
Rating a 12 de agosto de 2019.

14 VVer “OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2015
Edition”, OECD 2015.
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2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, en el
segundo trimestre de 2019 las condiciones de
holgura continuaron relajdndose, incluso mas de lo
previsto, en congruencia con la debilidad que la
actividad econdmica registré en ese periodo (Graficas
53 y 54). En particular, las estimaciones de la brecha
del producto, tanto la que se basa en el PIB total,
como en la que se excluye al sector petrolero,
siguieron amplidndose en terreno negativo. Por su
parte, con informacion al mes de mayo de 2019, el
indicador de holgura relacionado con el consumo
mostré un relajamiento de su brecha negativa
respecto de los niveles observados a principios de
2019, al tiempo que el asociado con el mercado de
fondos prestables se mantuvo en niveles similares a
los registrados en meses previos. A su vez, el
indicador de holgura referente al mercado laboral ha
venido exhibiendo un menor grado de estrechez
desde finales de 2018 (Grafica 55).1!

Grafica 53
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1 Ver Banco de Meéxico (2017). “Indicadores de Holgura para la
Identificacién de Presiones Inflacionarias”, en el Recuadro 4 del
Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017, pp. 47-49.

b) Producto Interno Bruto Excluyendo Sector Petrolero

8 Producto Interno Bruto 2/
6 1 IGAE 2/
4 A Intervalo al 95% de confianza 3/
2
o 1
-2 1
-4 A
-6
-8
-10 1 Il Trim.
Junio
-12 T T T T T T T T T T T T T

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

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

1 Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correcciéon de
colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de
M éxico, p. 74.

2/ Cifras del PIB del INEGIal segundo trimestre de 2019 ydel IGAE a
junio de 2019.

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

4/ Excluye la extraccién de petréleo y gas,los servicios relacionados
con la mineria y la fabricacién de productos derivados del petréleo y
del carbdn.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y Banco de
M éxico.

Grafica 54

o . . . . 1,
Primer Componente Principal por Frecuencia de Indicadores
Porciento

/

a)Trimestrales

07 N N
,1-
-2
-3 4
-4
N e i}
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

46 Informe Trimestral Abril - Junio 2019



b) Mensuales

. N Ja %
Ay

N

2 4
-4 A

M
-6 — e
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

1 indices construidos con base en lametodologia CCM;ver Recuadro 4

del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017. Los indices

de holgura

mensuales y trimestrales se basan en el primer componente principal de

conjuntos que incluyen 11y 12 indicadores, respectivamente.

Las lineas

grises corresponden a los indicadores de holgura individuales utilizados en

el andlisis de Componentes Principales.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGly Banco de M éxico.

Grafica 55
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1 indices construidos con base en lametodologia CCM; ver Recuadro 4
del Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017. Los indices de holgura
relacionados con el consumo, mercado laboral, actividad econémica y
condiciones financieras se basan en el primer componente principal de
conjuntos que incluyen 6, 3, 4 y 6 indicadores, respectivamente. Los
indices se basan en indicadores mensuales, con excepcién del de
actividad econdémica y demanda agregada, el cual utiliza indicadores
trimestrales. Las lineas grises corresponden a los indicadores de holgura
individuales utilizados en el andlisis de Componentes Principales.

Fuente: Elaboracién propia coninformaciéon de INEGly Banco de M éxico.

2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero
2.2.5.1. Financiamiento Agregado

Como ya se ha sefialado en Informes Trimestrales
previos, la brecha de crédito suele utilizarse para
identificar las vulnerabilidades en el sistema
financiero asociadas a un rdpido crecimiento del
crédito. En el caso de la economia mexicana, este
indicador ha venido mostrando una trayectoria
decreciente desde 2016. En particular, en el segundo
trimestre de 2019, la brecha de crédito continud
disminuyendo como resultado de una reduccion de
las fuentes de financiamiento tanto externas como
internas (Grafica 56). Cabe destacar que, para
identificar las vulnerabilidades asociadas a un patrén
de crecimiento del crédito, ademas de la brecha de
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crédito, es necesario considerar otros elementos,
tales como la calidad de la cartera, los estandares de
originacion y otras condiciones de oferta y demanda
del crédito.

Grafica 56
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1 Antes de 1995, el financiamiento externo se estimé calculando la
diferencia entre crédito bancario y crédito total.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico coninformacién del INEGI
yBanco de México.

2.2.5.2. Solvencia y Liquidez de la Banca Multiple

Al cierre de mayo de 2019, el indice de capitalizacion
(ICAP) de la banca multiple mostré una disminucién
en relacién con el nivel observado en el primer
trimestre de 2019, al pasar de 16.03% en marzo a
15.29% en mayo. Esta caida reflejé principalmente
una reduccidn del capital neto, si bien también
contribuyd un incremento de los activos sujetos a
riesgo de crédito. En este contexto, la contraccidn en
el indice de capital neto fue consecuencia, en parte,
del pago de dividendos por parte de algunos de los
principales bancos, lo cual fue compensado
parcialmente por la emisidn de obligaciones
subordinadas. Por su parte, el aumento de los activos
sujetos a riesgo de crédito es producto de una mayor
colocacién de crédito. Cabe destacar que el nivel de
capital agregado de la banca continia mostrando
solidez para hacer frente a los riesgos que afronta
(Grafica 57).

12 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual a su vez, representa el
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una

Grafica 57
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Fuente:Banco de M éxico.

2.2.5.3. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR)*? como proporcidn
del portafolio de crédito, disminuyé marginalmente
en el segundo trimestre de 2019, pasando de 8.63%
en marzo a 8.53% en junio, impulsado por Ia
disminucién en el riesgo de las carteras de crédito
empresarial y de consumo (Grafica 58).

Grafica 58
Valor en Riesgo Condicional Anual al 99.9% por Tipo de
Crédito
Porciento de la cartera
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Fuente: Banco de M éxico.

Por su parte, el indice de capitalizacién neta de
riesgo,’ indicador que permite evaluar si los niveles
de capitalizacion de los bancos son adecuados para
hacer frente a pérdidas extremas no anticipadas,

distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

13 Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.
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disminuyé ligeramente durante el trimestre de
referencia, pasando de 10.63% en marzo a 9.96% en
mayo; lo anterior a pesar de la disminucién del CVaR
de la cartera crediticia en este mismo periodo, lo que
se explica por la disminucidn de 74 puntos base (pb)
en el ICAP. No obstante la disminucion en el indice de
capitalizacién, sus niveles siguen siendo mayores al
minimo regulatorio sin considerar las reservas de
capital, mostrando la resiliencia de la banca para
absorber pérdidas no esperadas derivadas del
incumplimiento crediticio de sus carteras (Grafica
59).

Grafica 59
indice de Capitalizacién Neta de Riesgo v
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1 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el
CVaR tanto del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo.

Fuente: Banco de M éxico.

En el segundo trimestre de 2019, la morosidad del
crédito otorgado por la banca comercial al sector
privado no financiero registré un aumento marginal
con respecto al observado a finales del primer
trimestre, al pasar de un nivel de 2.47% en marzo de
2019 a 2.52% en junio del afio en curso, si bien
continda por debajo de los niveles mostrados en el
mismo periodo de 2018 (Grafica 60). En particular,
este comportamiento del indice de morosidad
(IMOR) del crédito otorgado por la banca comercial al
sector privado no financiero refleja los aumentos
exhibidos durante el segundo trimestre de 2019 en Ia
morosidad de las distintas carteras: 5 pb en el IMOR
de crédito al consumo, 10 pb en el de crédito a la
vivienda y 4 pb en el IMOR de crédito a empresas.
Dentro de los componentes del crédito al consumo,
destaca el incremento de 30 pb en el IMOR de los
créditos de némina y el de 8 pb en los créditos
personales, en tanto que el IMOR de las tarjetas de
crédito mostré una disminucion de 7 pb. No obstante

Banco de México

el alza en el IMOR de los créditos al consumo en el
segundo trimestre, este se mantiene en niveles
menores a los registrados en el mismo periodo de
2018, al pasar de un nivel de 4.54% en junio de 2018
a uno de 4.35% en junio de 2019.

Grafica 60
indices de Morosidad del Crédito al Sector Privado No
Financiero
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d) Consumo Y%
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1 El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la
cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

2/ Elindice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo
de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Ultimos 12
meses entre el saldo de la carteratotal mas castigos acumulados en
los Gltimos 12 meses.

3/ Incluye a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y
grupos financieros.

4/Incluye crédito para la adquisicién de bienes muebles y crédito
automotriz.

Fuente: Elaborado con informacién del Banco de México y de la
Comisién Nacional Bancariay de Valores.

2.2.5.4. Riesgo de Mercado de la Banca Multiple

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
CVaR de mercado como proporcién del capital neto
registrd una disminucidn en el segundo trimestre,
pasando de un nivel de 4.61% en marzo a 4.03% en
junio. Lo anterior como resultado de ajustes en las
posiciones de los bancos para hacer frente a la
volatilidad de las variables de mercado registrada en
el periodo y mantener asi sus niveles de riesgo en
rangos controlados (Grafica 61).

Grafica 61
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el Riesgo de
Mercado de la Banca
Porciento del capital neto
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Fuente: Banco de M éxico.

2.2.5.5.Riesgos  Asociados a Intermediarios
Crediticios no Bancarios, Empresas Privadas
no Financieras Listadas en la BMV vy otras
Emisoras

El financiamiento al sector privado no financiero
otorgado por entidades y empresas financieras no
bancarias del pais, reguladas y no reguladas, ascendié
a marzo de 2019 a 1.2 billones de pesos,
representando un 10.8% del financiamiento total.
Este registré un crecimiento real anual del 12.8%
respecto al mismo periodo del afio anterior,
explicado principalmente por el observado en la
cartera comercial y de consumo. Por su parte, los
créditos adquiridos por las entidades y empresas
financieras no bancarias del pais con la banca
multiple se mantienen en niveles moderados, por lo
gue la exposicién crediticia de estas entidades a la
banca multiple estd acotada; adicionalmente, las
mayores  exposiciones corresponden a las
contrapartes de la mas alta calidad crediticia, como
las financieras automotrices.

Durante el segundo trimestre de 2019, se observé un
repunte importante en las colocaciones por parte de
empresas no financieras mexicanas en mercados
internacionales, al registrarse seis emisiones de
cuatro emisores distintos. Los costos de dichas
emisiones, medidos a través del diferencial entre el
rendimiento del cupdn del respectivo bono y el del
Tesoro de Estados Unidos del mismo plazo, fueron
similares a los registrados para emisiones anteriores
de esos mismos emisores. Cabe destacar que la gran
mayoria de las nuevas emisiones fueron utilizadas
para el refinanciamiento de deuda existente. Para el
mismo periodo analizado, el mercado local de deuda
corporativa de largo plazo continué con su tendencia
creciente en las colocaciones, incrementandose el
saldo neto vigente (Gréafica 62).
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Grafica 62
Colocaciones Trimestrales y Saldo en Circulacién de Deuda
de Largo Plazo de Empresas Privadas
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Fuente:Banco de M éxico, Indeval y Bloomberg.
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Fuente: Banco de M éxico, Indeval y Bloomberg.

Al segundo trimestre del afio se observd una mayor
cautela de las empresas listadas ante un entorno de
mayor incertidumbre y menores expectativas de
crecimiento en la actividad econdmica, misma que se
reflejo en una desaceleracion en su gasto en
inversién con respecto a los ultimos tres trimestres
de 2018 (Grafica 63).

Por otro lado, para el mismo periodo, el indicador de
apalancamiento para el conjunto de las empresas
listadas no presentd cambios con respecto al primer
trimestre. Por su parte, el indicador de servicio de
deuda mostrd un repunte para el periodo comentado
que se explica por una sustitucidon de endeudamiento

14 Ver Recuadro 2. Revisiones recientes a la perspectiva de la calificacion
crediticia de México y Pemex. Reporte de Estabilidad Financiera Junio
2019.

Banco de México

desde otras divisas por endeudamiento en pesos,
manteniendo el saldo total de su deuda estable.

Grafica 63
Flujo de Efectivo Generado y Utilizado de las Empresas
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1/ Las cifras a junio del 2019 son preliminares.
Fuente: Bloomberg.

Durante el segundo trimestre de 2019, se observé un
fuerte repunte tanto en el rendimiento al
vencimiento de la deuda en ddlares de Pemex, como
en el costo de la cobertura crediticia de esa empresa,
medido a través del precio del swap de
incumplimiento crediticio (CDS por sus siglas en
inglés) (Grafica 64). El aumento anterior se dio en un
contexto en el que las agencias calificadoras
disminuyeron en un caso la calificacién crediticia de
la empresa y en otros su perspectiva crediticia. Lo
anterior estda  asociado  principalmente a
preocupaciones respecto al deterioro en su posicién
financiera. De hecho, una de ellas redujo Ia
calificacion de Pemex por debajo del grado de
inversién el 6 de junio.!* En este entorno, algunas
agencias calificadoras resaltaron la importancia del
Plan de Negocios de Pemex para determinar la
evolucidén de la calificacidn crediticia de la empresa
productiva del Estado. Al respecto, destaca que el
pasado 17 de julio se dio a conocer dicho Plan, el cual
contempla, entre otras medidas, beneficios fiscales a
Pemex y apoyos del Gobierno Federal con el fin de
financiar el gasto de inversion de la empresa
necesario para impulsar la produccidon y mejorar su
situacidn financiera (ver Recuadro 3).
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Grafica 64
Costo de la Cobertura Crediticia Medida por el CDS de la
Deuda Emitida por Pemex y Empresas Petroleras con
Calificacion BB y BBB y
Puntos base
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1 Se consideraron 7 petroleras con una calificacién crediticia de BBB
(Andeavor, Apache, Canadian Natural Resources, Eni, Halliburton, Repsol
y Valero Energy) y 6 con una calificacion de BB (Anadarko, Devon Energy,
Encana, Hess, Nabors, y Petrobras). Las areas representan el rango de los
valores maximo yminimo del CDS dentro del nivel de calificacién descrito.
Los promedios corresponden al promedio simple de los valores del CDS
por nivel de calificacion. La calificacion corresponde a la calificacion
minima que otorgé Fitch, Moody's o S&P usando la escala de S&P.

Fuente: Bloomberg.

52 Informe Trimestral Abril - Junio 2019



3. Evolucion Reciente de la Inflacion

3.1. Lalnflacién en el Segundo Trimestre de 2019

En el segundo trimestre de 2019, la inflacién general
anual se ubicé ligeramente por debajo del prondstico
presentado en el Informe previo. La inflacién
subyacente se comporté de manera similar a lo
esperado, en tanto que la no subyacente fue
ligeramente inferior. Entre el primer y el segundo
trimestre de 2019, la inflacién general anual se
incrementd de un promedio de 4.10 a 4.21%. A pesar
de ello, ha mantenido una tendencia decreciente
respecto de los elevados niveles que presentd en
2017, y se ubicé en 3.29% en la primera quincena de
agosto (Cuadro 2 y Grafica 65). Esta disminucién ha
reflejado los menores niveles e incidencias de la
inflacion no subyacente (Grafica 66) derivados, a su
vez, de menores incrementos especialmente en los
precios de los energéticos, asi como en los de las
frutas y verduras, mientras que la tasa de crecimiento
de los precios de los pecuarios ha repuntado. En
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mantenido su persistencia alrededor de 3.8%. A su
interior, destacan las altas variaciones de precios que
siguen observandose en las mercancias alimenticias y

en los servicios.

o
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Grafica 65
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Variacion anual en por ciento

—a— INPC
Subyacente
No Subyacente

1q Agosto
T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

contraste, la inflacion subyacente anual ha
Cuadro 2
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacidon anual en por ciento
2018 2019
1 1] mn v | 1| 1q Agosto

INPC 5.31 4.57 4.91 4.82 4.10 4.21 3.29
Subyacente 4.29 3.67 3.64 3.68 3.56 3.83 3.77
Mercancias 5.20 4.10 3.95 3.93 3.66 3.83 3.75
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.93 4,71 4.62 4.79 4.40 4.88 4.66
Mercancias No Alimenticias 4.58 3.59 3.38 3.19 2.94 2.79 2.81
Servicios 3.50 3.30 3.35 3.44 3.44 3.80 3.79
Vivienda 2.57 2.58 2.60 2.60 2.63 2.82 2.94
Educacién (Colegiaturas) 4.79 4.82 4.83 4.69 4.79 4.85 4.54
Otros Servicios 4.07 3.58 3.84 4.12 4.03 4.56 4.39
No Subyacente 8.32 7.28 8.78 8.32 5.84 5.35 1.81
Agropecuarios 9.39 3.40 1.37 4.78 5.31 5.69 3.52
Frutas y Verduras 14.93 0.57 -0.56 6.18 11.24 10.26 0.02
Pecuarios 6.25 5.10 2.40 3.01 0.83 3.18 6.46
Energéticosy Tarifas Aut. por Gobierno 7.70 9.71 13.68 10.64 6.28 5.11 0.58
Energéticos 8.00 12.18 18.60 13.93 7.36 5.86 -1.02
Gasolina 7.76 14.17 20.90 20.79 11.60 8.30 2.16
Gas doméstico L.P. 19.15 17.45 25.86 9.08 291 2.27 -11.74
Tarifas Autorizadas por Gobierno 7.08 5.12 4.60 3.33 3.45 3.63 4.35

Indicador de Media Truncada */
INPC 4.22 3.87 4.16 4.16 3.79 3.86 3.49
Subyacente 4.01 3.55 3.57 3.69 3.63 3.84 3.79

1 Elaboracién propia coninformacion del INEGI.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Grafica 66
indice Nacional de Precios al Consumidor
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1 En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede
registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: Elaboracion propia con informacién del INEGI.

A continuacién, se presentan algunos indicadores
que ofrecen informacidn detallada tanto de Ia
tendencia de la inflacidn general y subyacente, como
de su comportamiento en el margen.

En primera instancia, se calcula la proporcién de la
canasta del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) y del componente subyacente con variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas dentro de distintos intervalos. Para ello,
se agrupan los genéricos que componen dichas
canastas en cuatro grupos: i) genéricos con
variaciones en sus precios menores a 2%; ii) entre 2 y
3%; iii) mayores a 3% y hasta 4%,; y iv) mayores a 4%.
Adicionalmente se presenta el porcentaje de la
canasta del INPC y del componente subyacente en
dos categorias: la que tiene variaciones mensuales en
sus precios menores o iguales a 3%, y la que registra
variaciones mensuales mayores a 3% (Grafica 67).

En congruencia con el incremento que presentaron
tanto la inflacidn general, como la subyacente, entre
el primery el segundo trimestre de 2019, este analisis
muestra que el porcentaje de la canasta de ambos
indicadores con incrementos de precios menores a
3% disminuyd entre esos periodos, destacando la
caida que tuvo lugar en abril, asociada en parte, al
efecto calendario por la ocurrencia de la Semana
Santa en un mes distinto al del afio previo. No
obstante, en los meses subsecuentes los porcentajes
referidos se han incrementado nuevamente (areas
azul y verde, Grafica 67). En especifico, la proporciéon
de la canasta del indice general con variaciones

mensuales de precios anualizadas menores o iguales
a 3% (area debajo de la linea azul), se redujo de 52 a
30% en el periodo trimestral sefialado, mientras que
en la primera quincena de agosto, dicha proporcion
fue 45%. Para la canasta del indice subyacente, las
proporciones trimestrales fueron 47 y 26%,
incrementandose a 40% en la primera quincena de
agosto.

Grafica 67
Porcentaje de la Canasta del INPC segun Rangos de
/

. 1
Incremento Mensual Anualizado a. e.
Cifras en por ciento

a)INPC

mmm Menor a2%

I Entre 2y 3%

s Mayora 3y hasta4%

N Mayor a 4%
Menor o igual a 3%

80 A

60

40

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019

b) Subyacente

mmm— Menor a2%

B Entre 2y 3%

s Mayora 3y hasta4%

I Mayor a 4%
Menor o igual a 3%

80 A

60

40 A

20 A

0 A
2014 2015 2016 2017 2018 2019

a.e./ Cifras ajustadas estacionalmente.
1 Mediamévil de 3 meses.
Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

A continuacién, se muestra la evolucion de las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y
anualizadas del indice general y del subyacente, asi
como de los subindices subyacentes de las
mercancias y de los servicios. Esta informacion revela
que la medida de tendencia de las variaciones
mensuales del indice general (la media mévil de seis
observaciones) ha exhibido niveles por debajo de los
observados en 2017 y 2018, situdndose cerca de
3.30% en la primera quincena de agosto. En
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contraste, en el caso del componente subyacente, su
medida de tendencia se ha mantenido estable en
niveles alrededor de 3.40% desde marzo del presente
ano, reflejando la persistencia que sigue
caracterizando a la inflacidn subyacente observada.
Por su parte, las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del subindice de precios
de las mercancias, asi como su medida de tendencia,
se incrementaron durante el trimestre de referencia,
exhibiendo una reduccién en la primera quincena de
agosto. En el caso del subindice de precios de los
servicios, sus variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad exhibieron una trayectoria al alza
durante el segundo trimestre de 2019, si bien con una
marcada volatilidad, mientras que su medida de
tendencia ha registrado aumentos desde marzo
(Grafica 68).

Grafica 68
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1 Parala ultima observacién se utiliza la variacié n quincenal anualizada.
Fuente: Desestacionalizacién propia con informacién de Banco de
México e INEGI.

Asimismo, se presenta el Indicador de Media
Truncada para la inflacion general y para la
subyacente (Grafica 69 y Cuadro 2). En el caso de la
inflacion general, dicho indicador presenta una
tendencia a la baja, al igual que la inflacion
observada, lo cual es reflejo, principalmente, de la
dinamica mas favorable que han tenido las tasas de
variacion anual de los precios del indice no
subyacente. Si bien por varios meses las variaciones
extremas de precios al alza llevaron al Indicador de
Media Truncada a ubicarse por debajo de la inflacion
observada, esta diferencia fue reduciéndose
gradualmente, e inclusive en la primera quincena de
agosto fueron las variaciones extremas de precios a
la baja las que han incidido mas en la inflacién
general, por lo que dicho Indicador se ubicé por
arriba del dato observado. Por su parte, el Indicador
de Media Truncada para la inflacion subyacente se
ubica en niveles muy similares a los registrados por la
inflacion subyacente observada, revelando que las
variaciones extremas de precios no han contribuido
de manera importante en la evolucién de esta. En
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particular, el Indicador de Media Truncada para la
inflacién general fue de 3.79 y 3.86% en el primer y
en el segundo trimestre de 2019, disminuyendo a
3.49% en la primera quincena de agosto. Por su parte,
los niveles de la inflacidon observada en esos periodos
fueron 4.10, 4.21 y 3.29%. En lo que se refiere al
Indicador de Media Truncada para la inflacidn
subyacente, este se ubicé en 3.63 y 3.84% en el
primer y el segundo trimestre, situdndose en 3.79%
en la primera quincena de agosto, en tanto que la
inflacion subyacente en dichos lapsos fue 3.56, 3.83 y
3.77%, respectivamente.
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1Y El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos ala inflacién de
un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza
lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los
genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
excluyen los genéricos con mayor y menor variacién, considerando en
cada cola de la distribucién hasta el 10 % de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccion se ubican mas cerca del centro de la distribucién, se calcula
el Indicador de M edia Truncada.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de M éxico e INEGI.

3.1.1. LaInflacién Subyacente

La inflacién subyacente anual pasé de un promedio
de 3.56% en el primer trimestre de 2019 a uno de
3.83% en el segundo, situdndose en 3.77% en la
primera quincena de agosto. A este comportamiento
de estabilidad en niveles cercanos a 3.8% han
contribuido las altas tasas de variaciéon anual que han
presentado los precios de las mercancias alimenticias
y de los servicios, mientras que las variaciones de las
mercancias no alimenticias han exhibido niveles
bajos.

Asi, al interior del componente subyacente se
observo lo siguiente:

i. La variacion anual promedio del subindice de
precios de las mercancias se incrementé de 3.66 a
3.83% entre el primer y el segundo trimestre de
2019, ubicandose en 3.75% en la primera
guincena de agosto (Grafica 70a). La mayor parte
de este resultado se explica por el
comportamiento que ha presentado el rubro de
las mercancias alimenticias, cuyas variaciones
anuales de precios aumentaron entre enero y
junio, lo cual podria ser producto de los efectos
rezagados de los choques que se registraron en
meses previos sobre los precios de los
agropecuarios y de los energéticos, si bien en julio
y en la primera quincena de agosto presentaron
una desaceleraciéon. En particular, entre los
trimestres referidos, la variacidon anual promedio
del subindice de las mercancias alimenticias se
incrementé de 4.40 a 4.88%. En la primera
quincena de agosto, la variacién anual de este
rubro se ubico en 4.66%. En contraste, las
mercancias no alimenticias exhibieron una
disminucion de 2.94 a 2.79% en su tasa de
variacién anual promedio en la misma
comparacion trimestral, situdndose en 2.81% en
la primera quincena de agosto.

ii. Entre el primery el segundo trimestre de 2019, la
tasa de variacién anual promedio del subindice de
precios de los servicios aumenté de 3.44 a 3.80%.
Si bien este resultado estuvo influido por el
elevado registro de 3.97% que se presentd en
abril, asociado a la ocurrencia de la Semana Santa
en un mes distinto al del afio previo, en los meses
siguientes la inflacidn de servicios se mantuvo en
niveles altos y se situé en 3.79% en la primera
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qguincena de agosto. A su interior, el rubro de los Grafica 71
servicios distintos a educacién y vivienda pasé de Servicios Distintos a la Vivienda y Educacion
Y . Incid i t tual
una variacién anual promedio de 4.03 a 4.56% en o5 - neidencias en puntos porcentuales
. . . - Servicios Distinte la Viviend: lakd ion(v. a. iento)
los trimestres referidos y a 4.39% en la primera s neve priuasnl s eporcens
. L 5.5 1 mServicios de Telecomunicaciones o
quincena de agosto (Grafica 70b). Este = Serviics de Sahd Cudch Pl o
. . . . 45 er vicios g. imentacio 3
comportamiento revela que si bien comienzan a H Resto Servicos S
observarse disminuciones en las variaciones > '“ s
anuales de precios de algunos servicios, esto no es 237
un patrén generalizado (Grafica 71), al tiempo que 15 1
persisten v§r|os serv_luos con variaciones anuales 05 I"I"“I“““II"""“""“"' 3
en sus precios superiores a 5%. 05 g
Grafica 70 157 T s ngeste
P ) 2016 2017 2018 2019
Indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento Fuente:Banco de M éxico e INEGI.
a)Mercancias
11 1 —a— Mercancias En lo que se refiere a la inflacion subyacente
10 1 Alimentos fundamental, esta se mantuvo en niveles similares a

b Mercancias no Alimenticias

los de la inflacién subyacente, pasando de una tasa
| de variacion anual promedio de 3.51% en el primer
1 trimestre de 2019 a una de 3.80% en el segundo. En
la primera quincena de agosto la inflacion subyacente
fundamental disminuyd a 3.65% (Grafica 72).
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3.1.2. La Inflacién No Subyacente
Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Entre el primer y el segundo trimestre de 2019, la
inflacion no subyacente anual se redujo de un
promedio de 5.84 a uno de 5.35%, disminuyendo a
1.81% en la primera quincena de agosto. Este
resultado se explica, principalmente, por las menores
variaciones anuales registradas en los precios del
rubro de los energéticos, asi como en el de las frutas
y verduras, mientras que la tasa de crecimiento de los
precios de los productos pecuarios ha aumentado.
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En efecto, entre el primer y el segundo trimestre
de 2019, las tasas de variacién anual de los precios
del rubro de los energéticos pasaron de un
promedio de 7.36 a 5.86%, situandose en -1.02%
en la primera quincena de agosto. Al respecto,
destacaron las menores variaciones anuales de los
precios de las gasolinas y del gas L.P. (Grafica 73),
de modo que se hanido reduciendo las incidencias
de estos combustibles (Grafica 74). Este
comportamiento en los precios de los energéticos
podria contribuir hacia delante de manera
favorable al comportamiento de la inflacidn
subyacente a través de los efectos indirectos que
tiene sobre ella.

e En particular, las variaciones anuales de los
precios de las gasolinas disminuyeron de un
promedio de 11.60 a 8.30% en los trimestres
sefialados. Ello representd una disminucion de
20 puntos base en la inflacién general del
segundo trimestre respecto al primero. En la
primera quincena de agosto la variacion anual
de los precios de las gasolinas continud
reduciéndose, al situarse en 2.16%. La
disminucién en las tasas de variacién anual de
los precios de las gasolinas refleja que mientras
en el segundo trimestre de 2018 los precios
subieron como resultado de aumentos en las
referencias internacionales, en el segundo
trimestre de 2019 la politica de precios
implementada por la SHCP de no permitir que
se incrementen en términos reales por encima
de su nivel del 30 de noviembre de 2018
contribuyd a mantenerlos relativamente
estables.

e Porsu parte, los precios del gas L.P. pasaron de
una variacién anual promedio de 2.91 a 2.27%
entre el primer y el segundo trimestre de 2019,
ubicandose en -11.74% en la primera quincena
de agosto. No obstante, si bien el precio del gas
L.P. ha venido disminuyendo, lo ha hecho en
menor magnitud en comparacion con la
dindmica que ha seguido su referencia
internacional. De esta forma, el cociente del
precio al consumidor del gas L.P. respecto de
su precio de venta de primera mano se
mantiene en niveles muy elevados (Gréfica 75).

e En cuanto a las variaciones anuales promedio
de los precios del gas natural, estas pasaron de

15.92% en el primer trimestre de 2019 a 6.59%
en el segundo, ubicandose en 0.27% en la
primera quincena de agosto. Los precios de
este energético reflejan mayoritariamente la
evolucion de su referencia internacional.

e Respecto de las tarifas de electricidad, las
variaciones de las tarifas de servicio doméstico
de alto consumo (DAC) estan determinadas por
la dindmica de los costos de los combustibles
utilizados en la generacidn de energia eléctrica.
De esta forma, en abril, mayo y junio de 2019
sus variaciones mensuales registraron -2.7, 1.5
y 0.0%. Por su parte, en julio dicha variacién
fue -2.7% y en agosto 0.1%. Por su parte, las
tarifas eléctricas ordinarias continuaron
ajustandose de tal forma que a lo largo de 2019
se reparta la variaciéon anual de 4.72% que
presentd el INPC en noviembre de 2018.
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ii. El subindice de precios de los productos
agropecuarios pasé de una variacion anual
promedio de 5.31% en el primer trimestre de 2019
a 5.69% en el segundo, disminuyendo a 3.52% en
la primera quincena de agosto (Grafica 76). Este
comportamiento se debid a la evolucion de las
tasas de variacion anual del rubro de las frutas y
verduras, las cuales pasaron de un promedio de
11.24 a 10.26% en los trimestres referidos,
ubicandose en 0.02% en la primera quincena de
agosto. En contraste, los precios de los productos
pecuarios han presentado incrementos en sus
variaciones anuales, las cuales pasaron de un
promedio anual de 0.83 a 3.18% entre los
trimestres mencionados, alcanzando 6.46% en la
primera quincena de agosto, sobresaliendo los
aumentos de precio en el huevo y en el pollo.

Grafica 76
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

iii. Por su parte, las variaciones anuales promedio de
los precios del rubro de las tarifas autorizadas por
el gobierno pasaron de 3.45 a 3.63% entre el

Banco de México

primery el segundo trimestre de 2019, situandose
en 4.35% en la primera quincena de agosto. Al
respecto destacaron las mayores variaciones
anuales en los precios de tarifas relacionadas con
el transporte, como el autobus urbano y el taxi.

3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petréleo, su variacién anual promedio se redujo,
pasando de 4.58% en el primer trimestre de 2019 a
3.42% en el segundo trimestre de 2019, ubicandose
en 3.38% en julio de 2019. Al interior de este
indicador, la tasa de variaciéon anual promedio del
componente de mercancias y servicios finales
disminuyé entre los trimestres mencionados, al pasar
de 4.54 2 3.63%, y alcanzando 3.60% en julio de 2019.
En lo que se refiere al subindice de mercancias y
servicios de exportacién, su tasa de variacion anual
promedio disminuyé de 3.82 a 1.90% en los
trimestres referidos, situdndose en 2.29% en julio de
2019. Por su parte, el subindice de precios de bienes
y servicios intermedios mostré una baja en su tasa de
variaciéon anual promedio, al pasar de 4.67 a 2.96%
durante el mismo periodo, ubicdndose en 2.90% en
julio de 2019. Cabe destacar que el subindice de
precios al productor de bienes finales para consumo
interno es el que tiene un mayor poder predictivo
sobre la evolucion de los precios de las mercancias al
consumidor incluidas en el subindice subyacente. La
tasa de crecimiento anual de este subindice
disminuyé entre los trimestres mencionados, al pasar
de 5.48 a 4.92%, al tiempo que en julio de 2019 se
ubico en 4.66% (Grafica 77).

Grafica 77
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacidn

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno del Banco de México da seguimiento
cercano a la evolucion de la inflacidn respecto a su
trayectoria prevista, considerando la postura
monetaria adoptada y el horizonte en el que esta
opera. En este proceso, utiliza la informacion
disponible de los determinantes de la inflacidn, asi
como sus expectativas de mediano y largo plazos,
incluyendo el balance de riesgos para estos. A su vez,
la politica monetaria debe responder con prudencia si
por diversas razones se eleva considerablemente la
incertidumbre que enfrenta la economia. De este
modo, se favorece la convergencia de la inflacidon
hacia su meta y se fortalece el anclaje de las
expectativas de inflacién de mediano y largo plazos.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, en
sus reuniones de mayo y junio, la Junta de Gobierno
decidié mantener sin cambio el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia, mientras que en su
reunién de agosto decidid reducir en 25 puntos base
dicho objetivo a un nivel de 8%. En su reunién de
mayo, la referida Junta sefialé que, en el primer
trimestre de 2019, se acentud la debilidad que la
economia mexicana habia exhibido durante el
trimestre previo, relajandose asi las condiciones de
holgura. Ello como consecuencia tanto de factores
externos como internos, algunos de caracter
transitorio. Por consiguiente, menciond que el
balance de riesgos para el crecimiento se habia
tornado mas incierto y que mantenia un sesgo a la
baja. En cuanto a los riesgos para la inflacidn
manifestd que, si bien se habian intensificado algunos
de los factores de riesgo a la baja, como la mayor
holgura en la economia, otros podrian mantenerla en
niveles elevados y, en consecuencia, desviarla de su
trayectoria prevista, ello considerando los factores
que han evitado que la inflacion subyacente
disminuya. En este contexto, se consideraba que aun
persistia un balance al alza para la inflacidn respecto
a su prondstico, en un entorno de marcada
incertidumbre. Posteriormente, en su reunién de

junio, la Junta de Gobierno destacé que las
condiciones de holgura en la economia se habian
relajado incluso mds de lo previsto, al persistir un
entorno de debilidad en la mayoria de los
componentes de la demanda agregada. Asi, el
balance de riesgos para el crecimiento se habia
tornado mas incierto y habia ampliado su sesgo a la
baja. En cuanto a la inflacidn, sefiald que, si bien
algunos de los riesgos para esta respecto de su
prondstico habian disminuido, otros habian ganado
relevancia, por lo que persistia un alto grado de
incertidumbre en los riesgos que pudieran influir en
la inflacion. Finalmente, la disminucién de la tasa de
referencia en su reunidn de agosto, se llevé a cabo
tomando en cuenta que la inflacion general ha
disminuido conforme a lo previsto por el Instituto
Central, la ampliacion en la holgura mayor a la
esperada, y el comportamiento reciente de las curvas
de rendimiento externas e internas a diferentes
plazos (Grafica 78). Esto considerando que bajo las
condiciones actuales dicho nivel es congruente con la
convergencia de la inflacién a su meta en el horizonte
en que opera la politica monetaria.

Adicionalmente, destacé que para consolidar una
inflacion baja y estable, en un entorno en el que la
formacidn de precios y las condiciones de holgura en
la economia estan sujetas a riesgos, continuara dando
seguimiento cercano a todos los factores y elementos
de incertidumbre que inciden en el comportamiento
de la inflacidn y sus perspectivas, y que tomara las
acciones que se requieran con base en la informacion
adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada de la
inflacion general a la meta del Banco de México en el
plazo en el que opera la politica monetaria. Tomando
en cuenta las acciones de politica monetaria
descritas, asi como la evolucidn de las expectativas de
inflacion a 12 meses, la tasa de interés real ex-ante se
ha mantenido ligeramente por arriba de 4% (Ver
Recuadro 4).
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Considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, en las acciones tomadas durante el
periodo que se reporta influyeron: i) el desempefio de
la inflacién respecto a la trayectoria prevista; ii) la
evolucién de las expectativas de inflacion de mediano
y largo plazo; iii) el comportamiento de los principales
determinantes de la inflacion; y iv) la evolucion de la
actualizacion de los prondsticos de inflacion respecto
a las trayectorias anunciadas.

En cuanto a la evolucién de la inflacidon con respecto
a sus proyecciones, destaca que entre el primer y el
segundo trimestre de 2019, la inflacion general
aumento, en linea con las proyecciones publicadas en
febrero, mismas que se mantuvieron en mayo. Por su
parte, la inflacién subyacente ha seguido mostrando
resistencia a disminuir, mientras que el componente
no subyacente mostré reducciones importantes
(Gréficas 79 y 80).

Banco de México
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Grafica 80
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Recuadro 4. Actualizacion de la Estimacion de la Tasa Neutral de Interés en el Largo Plazo en México

1. Introduccién

La tasa neutral de interés, referida indistintamente como tasa
natural de interés, tasa neutral, o simplemente r*, puede
definirse como el nivel de |a tasa de interés real de corto plazo
gue es consistente con el producto situado en su nivel
potencial y la inflacidn en su objetivo (ver Laubach y Williams,
2003). Es decir, es la tasa real de corto plazo que se observaria
en el largo plazo, cuando la economia se encuentra en
equilibrio y se cumplen las condiciones anteriores.

La tasa neutral es relevante para los bancos centrales ya que
puede usarse para determinar la postura de la politica
monetaria.” No obstante, a pesar de su importancia, la
utilizacion de dicha tasa en la conduccion de la politica
monetaria conlleva retos importantes, ya que la tasa neutral:
(1) no es observable, y debe inferirse utilizando métodos
cuantitativos que estan sujetos a incertidumbre estadistica; y
(2) puede variar a lo largo del tiempo debido a cambios en
diversos factores estructurales y transitorios.

En el largo plazo, la tasa neutral de interés depende de factores
estructurales fuera del alcance de la politica monetaria, tales
como el crecimiento potencial de la economia, determinado,
entre otras cosas, por la demografia y la evolucion de la
productividad total de los factores, asi como por las
preferencias de ahorro y la aversion al riesgo de hogares e
inversionistas, entre otros. En este contexto, como se describe
mas adelante, para el caso de la economia mexicana hay
factores, como la disminucion en los flujos de recursos
financieros provenientes del exterior, que en los Ultimos afios
pudieron haber contribuido a un incremento en la tasa
referida. Mientras que otros, como un menor crecimiento
econdmico potencial, pudieron haber contribuido a una
disminucion.

Dado que hay factores que pudieron haber afectado la tasa
neutral en direcciones opuestas, un tema relevante para la
conduccién de la politica monetaria en México, es evaluar
empiricamente en cual direccion pudo haberse movido la tasa
referida. En este contexto, el presente Recuadro presenta una
actualizacion de la estimacion de la tasa neutral.? Para ello, se
estima " mediante: i) una regla de Taylor modificada que
incluye un control para la politica monetaria no convencional
de Estados Unidos; ii) un modelo del ciclo de negocios (RBC,
por sus siglas en inglés) para una economia pequefia y abierta;
y iii) un modelo afin de la estructura temporal de tasas de
interés.

1 Esta postura es neutral si la tasa de interés real de corto plazo es igual a * y
es contractiva (expansiva) si la tasa real de corto plazo se ubica por arriba
(abajo) de r*.

2 Una estimacion anterior de la tasa neutral en el largo plazo puede consultarte
en el Recuadro 2. “Consideraciones sobre la Evolucion de la Tasa de Interés
Neutral en México” del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2016.

3 El CONAPO estima que del 2010 al 2030 la poblacién total crecerd mas
lentamente, al pasar de una tasa anual de 1.3 por ciento a 0.7 por ciento. Para

Los resultados sugieren que el nivel de la tasa neutral real en el
largo plazo se ubicaria entre 1.8 y 3.4 por ciento, lo cual con
una inflacién objetivo de 3 por ciento, implica que la tasa
neutral nominal en el largo plazo se ubicaria entre 4.8 y 6.4 por
ciento, de acuerdo a un rango promedio obtenido a través de
las metodologias referidas, con un punto medio de 2.6 por
ciento para la real y 5.6 por ciento para la nominal. Si bien el
punto medio de la tasa neutral es 10 puntos base mayor al
estimado anteriormente y presentado en el Informe Trimestral
Julio-Septiembre 2016, el 87% del rango nuevo esta contenido
en el rango anterior, lo que hace que este incremento sea
relativamente pequefio y que, en consecuencia, se tome con
cautela.

2. La tasa neutral en el Largo Plazo

Como se documentd en el Informe Trimestral Julio-Septiembre
2016, el nivel de r* en el largo plazo en México depende de
factores que afectan el crecimiento potencial, asi como del
comportamiento de largo plazo del mercado internacional de
capitales.

Por el lado del crecimiento potencial, este podria estar influido
negativamente, en primer lugar, por un menor crecimiento de
la poblacion y de la fuerza laboral durante el periodo 2000-
2019.% Adicionalmente, la productividad registré en promedio
una tasa de crecimiento negativa durante el mismo periodo,
mientras que la formacion bruta de capital fijo tuvo un bajo
desempefio en los ultimos afios, lo cual también pudo haber
afectado en la ultima parte de este periodo al crecimiento
potencial de la economia.’Por el lado del mercado
internacional de capitales, este podria estar afectado por el
importante flujo de capitales hacia los mercados emergentes
que se registraron durante los afios 2009-2013. En este
contexto, el mercado mexicano se vio beneficiado con el arribo
de capitales, sobre todo en la inversion de cartera en
instrumentos de renta fija. Ello pudo, en su momento, haber
presionado a la baja el nivel de r* en los afios subsecuentes a
la crisis financiera internacional. Al respecto, cabe sefialar que
las tasas de interés reales de largo plazo en México alcanzaron
minimos historicos entre 2012 y 2013. No obstante, a partir de
2014 las tasas reales de largo plazo han venido
incrementandose. Este fendmeno puede estar relacionado con
el entorno de incertidumbre que ha enfrentado la economia
mexicana desde la segunda mitad de 2014, donde diversos
choques adversos condujeron a una mayor restriccion de
financiamiento externo.

la poblacién de 16 a 65 afios de edad, su tasa de crecimiento anual pasaria de
1.8 por ciento a 0.6 por ciento en el mismo periodo.

4 De acuerdo con el INEGI, la productividad total de los factores en México,
estimada mediante la metodologia KLEMS, registré una tasa de crecimiento
anual promedio de -0.50 entre 2000 y 2017 (nota metodoldgica:
https://www.inegi.org.mx/app/biblioteca/ficha.htm|?upc=702825068103).
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Entre estos choques destacan la caida en los precios
internacionales del petréleo a partir de mediados del 2014, la
disminucién en la plataforma de produccion de crudo, el
proceso de normalizacion monetaria de la Reserva Federal y
una elevada incertidumbre en torno al futuro de la relacién
economica entre México y Estados Unidos, entre otros. En
consecuencia, los flujos de recursos financieros provenientes
del exterior disminuyeron significativamente.®

Lo anterior pudo haber contribuido a un aumento marginal en
la tasa neutral en largo plazo de 10 puntos base, de acuerdo a
las estimaciones que en este Recuadro se describen.

Para minimizar la incertidumbre alrededor de la estimacion de
r* en el largo plazo, se usaron tres metodologias que se
describen a continuacion.? La Grafica 1 ilustra los resultados
obtenidos con cada metodologia.

i) Regla de Taylor modificada. Se estima una regla de Taylor
estandar con un indicador adicional que mide el efecto de
las politicas no convencionales de |la Reserva Federal que se
aplicaron de 2009 a 2015 y que pudieron haber afectado la
tasa neutral real en el largo plazo. Se infiere el valor de r* a
través del tiempo por medio de dos métodos, uno con una
ventana recursiva y otro con pardmetros que varian en el
tiempo (PVT). La estimacidn recursiva estima que el nivel
en el largo plazo de r~ es de alrededor de 2.5 por ciento en
términos reales y de 5.5 por ciento en términos nominales
(Gréfica 1, linea roja). Por su parte, la estimacion con
parametros que varian en el tiempo promedia un nivel de
2.6 por ciento en términos reales y de 5.6 por ciento en
términos nominales (Grafica 1, linea verde).

ii) Modelo de ciclos de negocios. Se estima un modelo de
economia abierta con precios flexibles para replicar la
dindmica del producto, el consumo, la inversién y las horas
trabajadas en México, en linea con Lama (2011). El modelo
infiere una tasa de interés real de equilibrio que es
consistente con esta dindmica, la cual puede interpretarse
como un nivel estimado de * en el largo plazo. Asi, este es
de 2.5 por ciento en términos reales y 5.5 por ciento en
términos nominales (Grafica 1, linea azul).

iii) Informacién de mercados financieros. Se utiliza la
expectativa de largo plazo de la tasa de interés nominal de
corto plazo. Dicha expectativa se estima mediante un
modelo afin tomando como base el trabajo de Kim y Wright
(2005) utilizando datos para México. Se considera un
horizonte a 10 afios ya que en este periodo es muy
probable que los factores transitorios mas persistentes se
hayan disipado. Asi, 7* en el largo plazo se ubicé en 2.7 y en
términos nominales en 5.7 por ciento (Grafica 1, linea
morada).

El Cuadro 1 resume los resultados de las metodologias que
estiman el nivel de r* en el largo plazo. El rango, calculado a

5 para mas detalles ver el Programa Monetario 2019.

partir del promedio de los intervalos en cada método, apunta
a que dicha tasa se ubicaria entre 1.8 y 3.4 por ciento en
términos reales, lo cual para una inflaciéon objetivo de 3 por
ciento implica que la tasa neutral nominal se ubicaria entre 4.8
y 6.4 por ciento, con puntos medios en 2.6 por ciento para la
tasa real y 5.6 por ciento para la tasa nominal.

Grafica 1
Nivel de Largo Plazo de la Tasa Neutral Nominal
Por ciento
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Fuente: Banco de M éxico
Cuadro 1
Nivel de la Tasa Neutral Real y Nominal en el Largo Plazo
Por ciento

Tasa Neutral Real Tasa Neutral Nominal

Media Media

Central REngE Central REXmgge
Regla de
Taylor 2.5 1.6-3.4 5.5 4.6-6.4
Recursiva
Regla de 2.6 1.9-3.3 5.6 4.9-6.3
Taylor PVT . T ) T
Modelo de
Ciclo de 2.5 1.5-3.6 5.5 4.5-6.6
Negocios
Modelo Afin 2.7 2.3-3.2 5.7 5.3-6.2
Promedio
2.6 1.8-3.4 5.6 4.8-6.4
actual
Promedio
2.5 1.7-3.2 5.5 4.7-6.2

anterior

Nota: Para calcular la tasa neutral nominal, se afnadié al promedio de
cada metodologia la meta de inflacion del 3%. El intervalo para las
reglas de Taylor corresponde a una desviacién estandar de la
estimacion de enero 2001 a marzo 2019, para el modelo ciclo de
negocios corresponde a la desviacion estandar del promedio moévil
con una ventana de un afio y para el modelo afin corresponde a dos
desviaciones estandar de la estimacion. PVT significa parametros que
varian en el tiempo.

8 Los detalles de estas metodologias pueden consultarse en Carrillo y otros
(2018). El promedio de las estimaciones aqui presentadas abarca de enero de
2009 a marzo de 2019.
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3. Consideraciones Finales

El presente Recuadro resume las estimaciones sobre el nivel de
la tasa neutral en el largo plazo en México. Las estimaciones
cuantitativas de esta variable sugieren que esta habria
aumentado ligeramente. No obstante, cabe mencionar que los
resultados presentados en este Recuadro deben tomarse con
cautela, toda vez que una limitante importante acerca de los
métodos cuantitativos es la incertidumbre que contienen. Esto,
aunado a la dificultad para inferir de manera precisa la fase del
ciclo econémico en el que se encuentra la economia, hace
necesario el uso de un conjunto amplio de variables e
indicadores con el fin de analizar la postura monetaria
necesaria para alcanzar el objetivo de estabilidad de precios.
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En relacién con las expectativas de inflacién a
diferentes plazos provenientes de encuestas y de los
mercados financieros, destaca que estas han
permanecido relativamente estables, si bien en
niveles superiores a 3%. En particular, las medianas
correspondientes al cierre de 2019 se incrementaron
en el periodo que cubre este Informe. En particular,
aquella para la inflacién general aumenté de 3.60 a
3.75% entre marzo y mayo, si bien disminuyé en julio
colocandose en 3.66%. En cuanto a las expectativas
de inflacidn subyacente, la mediana aumento de 3.45
a 3.66% entre marzo y julio, mientras que la
correspondiente al componente no subyacente
disminuyé de 4.46 a 3.76% en el mismo periodo
(Gréfica 81).)> Respecto de las expectativas de
inflacion al cierre de 2020, estas no variaron
significativamente. En particular, las medianas de las
expectativas de inflacién general y subyacente se
ajustaron de 3.57 a 3.60% y de 3.43 a 3.40%,
respectivamente, entre marzo y julio de este afio. Por
su parte, aquellas correspondientes al componente
no subyacente disminuyeron de 4.42 a 4.34% (Gréfica
82). En cuanto a las expectativas de mediano plazo
(préximos 4 afios), la mediana para la inflacidn
general se mantuvo alrededor de 3.55% entre marzo
y mayo, para ubicarse en 3.50% en julio, mientras que
para el componente subyacente se mantuvo
alrededor de 3.50%, disminuyendo en julio a 3.41%.

15 La mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2019
de la Encuesta Citibanamex disminuyé de 3.70% a 3.64% entre las
encuestas del 20 de marzo de 2019 y la del 20 de agosto de 2019. Por
su parte la mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre
de 2020 de la Encuesta Citibanamex se mantuvo en 3.60% entre las
mismas encuestas.

Con respecto a las medianas de las expectativas de
inflacién general y subyacente de largo plazo
(proximos 5 a 8 afios), estas se mantuvieron estables
en 3.50 y 3.40%, respectivamente. De esta manera,
en el periodo que cubre este Informe las expectativas
de inflacidon continuaron ubicandose en niveles por
encima del objetivo de inflacién de 3% (Gréfica 83). '

Grafica 81
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2019

Porciento
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado.

16 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion de
largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los siguientes 3 a 8
afios), se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del 20 de marzo de 2019
y la del 20 de agosto de 2019.
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Grafica 82
Medianas de las Expectativas de Inflacién General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2020
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado.

Grafica 83
Medianas de las Expectativas de Inflacién General a Distintos
Plazos
Porciento
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado y Encuesta Citibanamex.

La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado (diferencia
entre las tasas de interés nominal y real de largo
plazo) registré un aumento entre marzo y junio de
este afio para posteriormente disminuir en julio y
agosto (Grafica 84). En relacidn con sus componentes
estimados, las expectativas de inflacidn de largo plazo
(promedio de 6 a 10 afios) disminuyeron de 3.10 a
3.08% entre marzoy julio de este afio (Grafica 85). Por
su parte, la estimaciéon de la prima por riesgo
inflacionario, si bien aumentd de 0.43 a 0.64% entre
marzo y mayo, recientemente disminuyd para
situarse en 0.46% en julio (Grafica 86)."

17 Para una descripcion de la estimacién de las expectativas de inflacion
de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion

Banco de México

Grafica 84
Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario Implicita en
Bonos
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Fuente: Estimacién de Banco de M éxico con Datos de ValmeryPiP.

Grafica 85
Estimacion de las Expectativas de Inflacion Anual Extraidas

de Instrumentos de Mercado”
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1 La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo
yRoldan (20316).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.

por Inflacién Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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Grafica 86
Estimacion de la Prima por Riesgo Inflacionario a

10 Afios
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¥ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base enun modelo afin

usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer,con base en Aguilar, Elizondo
y Roldan (2036).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.
En cuanto a los determinantes de la inflacién, con
respecto a la posicidn ciclica de la economia, se
estima que en el segundo trimestre del aifo en curso,
las condiciones de holgura siguieron relajandose,
incluso mas de lo previsto, amplidandose la brecha del
producto en terreno negativo.

Respecto de los mercados financieros nacionales, si
bien durante la mayor parte del periodo que cubre
este Informe, estos se vieron favorecidos por la
expectativa de  politicas  monetarias  mas
acomodaticias en economias avanzadas, se
observaron episodios de volatilidad asociados a
factores externos e idiosincrasicos. El primero, a
principios de junio, estuvo relacionado con: i) la
amenaza de la imposicion de aranceles a las
importaciones de productos mexicanos por parte de
Estados Unidos; v ii) las revisiones a la perspectiva o
calificacion de la deuda soberana y de Pemex por
parte de las agencias calificadoras Moody’s y Fitch
Ratings. Dicha volatilidad se atenué ante el acuerdo
alcanzado entre los gobiernos de Estados Unidos y
México en materia migratoria, en conjunto con un
ambiente de mayor apetito por riesgo entre los
inversionistas. Posteriormente, se han presentado
episodios de volatilidad asociados con: i) el
resurgimiento, desde principios de agosto, de las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos,
y sus repercusiones en los mercados financieros
internacionales; ii) la desaceleracion mayor a la
esperada de algunas economias; v iii) el contagio a

monedas emergentes de la volatilidad en los
mercados financieros en Argentina después de
conocerse el resultado de las elecciones primarias en
ese pais (Grafica 87).

Grafica 87
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1 Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

2/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso
mexicano.

3/ Se refiere ala desviacion estandar con una ventana moévil de 30 dias de
las tasas de interés de 10 afios en M éxico.

Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

En este contexto, durante la mayor parte del periodo,
el tipo de cambio tuvo un desempefo favorable
relacionado con el mayor apetito por riesgo entre los
inversionistas ante la perspectiva de politicas
monetarias mas acomodaticias en las principales
economias avanzadas; la reduccién importante de las
tasas de interés de bonos gubernamentales a lo largo
de toda la curva de rendimientos en Estados Unidos;
y en su momento, la tregua en las disputas
comerciales entre China y Estados Unidos. No
obstante, la cotizacién de la moneda nacional se vio
afectada durante los episodios de volatilidad antes
referidos. En particular, durante el primero, el peso
registré un nivel maximo intradia de 19.88 pesos por
ddélar y recientemente —ante el nuevo brote de
incertidumbre— dicho nivel intradia ha alcanzado
20.13 pesos por dolar (Grafica 88 y Grafica 89).
Considerando lo anterior, de finales de marzo a la
fecha, la moneda nacional ha oscilado en un rango de
entre 18.77 y 19.91 pesos por ddlar, para ubicarse
actualmente en un nivel de 19.91 pesos por délar, lo
que representa una depreciacion de
aproximadamente 3.5% respecto del nivel observado
a finales de marzo.
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En este contexto, es importante subrayar que, en caso
de que la economia enfrente un escenario que
requiera un ajuste del tipo de cambio real, el Banco
de México contribuird a que este se dé de manera
ordenada y buscando evitar efectos de segundo
orden sobre el proceso de formacidn de precios.

Grafica 88
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1 El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros al lado de las expectativas corresponden alos promedios de
la encuesta de Banco de México del mes de julio y de la encuesta
Citibanamexdel 20 de agosto de 2019.

Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

Grafica 89
Volatilidad Implicita en Opciones del Tipo de Cambio
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto al comportamiento de las tasas de interés
en México en el periodo de referencia, pueden
distinguirse dos episodios. Primero, de finales de

Banco de México

marzo a finales de mayo, las tasas de interés
correspondientes al corto plazo aumentaron, aunque
moderadamente. Por su parte, aquellas de medianoy
largo plazos no registraron cambios importantes en el
mismo periodo. Si bien a principios de junio estas
aumentaron ante la amenaza por parte de Estados
Unidos a México de imponer aranceles a Ia
importacién de productos nacionales, a partir de
entonces las tasas de interés en todos sus plazos
disminuyeron considerablemente. En particular,
durante el primer episodio las tasas de 2 y 10 afos se
mantuvieron alrededor de 7.7 y 8.0% para,
posteriormente, disminuir a 7.0% en ambos casos, de
junio a la fecha (Gréaficas 90 y 91). Dicha disminucion
estd asociada principalmente con un ajuste
importante a la baja en las tasas de interés en Estados
Unidos relacionado con la expectativa de una politica
monetaria mas acomodaticia en dicho pais y en otras
economias avanzadas; y el reciente resurgimiento en
las tensiones comerciales entre China y Estados
Unidos. Asimismo, también contribuyeron al
comportamiento de las tasas de interés en México, la
publicacion de datos econdémicos de diversas
economias que contindan apuntando hacia una
desaceleracion econdmica generalizada; y la decisidon
de Banco de México de disminuir el objetivo de la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos
base en agosto.

Grafica 90
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 91
Curva de Rendimientos de México
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el I°de junio de 2018.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Dado el comportamiento anteriormente descrito en
las tasas de interés en México, la pendiente de la
curva de rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de interés de 10 afios y la de 3 meses) se
mantuvo estable durante abril y la mayor parte de
mayo, para disminuir posteriormente a partir de
principios de junio, dada la importante reduccion en
las tasas de interés de 10 afios. Cabe destacar que la
pendiente observada en México continda siendo
inferior a las de otras economias emergentes (Grafica
92 y Grafica 93). Asi, el comportamiento reciente de
la curva de rendimientos en México requiere de un
analisis de la evolucién de las tasas de interés de largo
plazo. Al descomponer la tasa de interés de 10 afios
en México en sus dos componentes — la expectativa
promedio de la tasa de interés de corto plazo y la
prima por plazo —, destaca que ambos han disminuido
en el periodo que cubre este Informe (Grafica 94, ver
Recuadro 5 para una descripcidn de la estimacién). En
este contexto, persisten riesgos idiosincrasicos, que
en caso de materializarse, podrian conducir a un
incremento de la prima por plazo, lo que presionaria
al alza las tasas de interés de mediano y largo plazo.

Por su parte, en cuanto a la postura de politica
monetaria relativa entre México y Estados Unidos,
como ya se menciond, en su reunién de junio, la
Reserva Federal mantuvo sin cambio el rango objetivo
para la tasa de fondos federales. Por su parte, en su
reunién de julio, la Reserva Federal redujo el rango
objetivo para la tasa de fondos federales en 25 puntos
base como era esperado por el mercado, si bienen la
conferencia de prensa, el Presidente de este Instituto
Central destac6 que dicha reduccién no

necesariamente implicaba un ciclo prolongado de
reducciones en dichas tasas.
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Grafica 93
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Grafica 94
Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en
México
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Recuadro 5. Evolucidon de las Primas por Plazo en México

1. Introduccién

Analizar la dinamica de las tasas de interés de largo plazo es de
suma importancia para los bancos centrales, entre otros
factores debido a que las decisiones de gasto de los hogares y
empresas pueden verse influidas por dichas tasas. De acuerdo
con la hipétesis de las expectativas de la estructura temporal
de las tasas de interés,’ las tasas de mayor plazo serian iguales
al promedio de la tasa de interés de corto plazo actual y las
expectativas de esta Ultima en un horizonte de largo plazo. En
principio, un banco central, mediante sus acciones de politica
monetaria y su estrategia de comunicacion, puede influir sobre
las expectativas referidas.

En adicion a lo anterior, la literatura sobre la materia considera
que las tasas de interés de largo plazo también incluyen una
prima por plazo, que se define como la compensacion que los
inversionistas demandan por mantener instrumentos
financieros de mas largo plazo en lugar de aquellos de corto
plazo. Los cambios en esta prima pueden derivarse de diversos
eventos que afectan a la economia como pueden ser la liquidez
en los mercados financieros internacionales y la demanda
relativa por instrumentos financieros de distintos plazos.
Asimismo, la prima por plazo puede reflejar el grado de
incertidumbre en el entorno econémico, de tal manera que al
aumentar la incertidumbre, las primas demandadas por los
inversionistas serian mayores. Después de la crisis financiera
global de 2008, una creciente literatura ha puesto un mayor
énfasis en la prima por plazo como un factor importante que
explica la evolucién de las tasas de interés de largo plazo.? En
este sentido, para la conduccién de la politica monetaria
también es relevante entender la dindmica y determinantes de
la prima referida.

Este Recuadro tiene como propdsito estimar la prima por plazo
implicita en la tasa de interés de bonos gubernamentales a 10
afios en México y determinar los principales componentes que
han explicado su evolucion. Para ello, en primer término se
estima la expectativa de |a tasa de interés de corto plazo en un
horizonte a 10 afios, y después se obtiene la prima por plazo
como el residual entre la tasa de interés de largo plazo y dicha
expectativa. Debido a que la expectativa de la tasa de interés
de corto plazo y, en consecuencia, la prima por plazo son
variables no observables, estas tienen que inferirse a través de
métodos cuantitativos, cuyos resultados estan sujetos a
incertidumbre estadistica, por lo tanto se aplican varias
metodologias para que ver qué tan robustos son los resultados
en términos de su evolucion.

Los resultados sugieren que las estimaciones de la expectativa
de la tasa de interés de corto plazo en un horizonte de 10 afios
y de las primas por plazo calculadas a partir de ellas, presentan

1 Ver Fama y Bliss (1987) y Bakaert y Hodrick (2001).
2 Ver Kim y Orphanides (2007), Wright (2008), Adrian y otros (2013), Bernanke
(2013,2015), Ceballos y otros (2014) y BIS (2017).

dindmicas similares entre las metodologias utilizadas, aunque
sus niveles varian entre estas.® Adicionalmente se encuentra
que las variables que tienen mayor relevancia para explicar su
dindmica parecerian ser la prima por plazo de Estados Unidos;
la compensacion por riesgo cambiario; y la compensacion real,
definida como la diferencia entre los udibonos de 10 y 3 afios.

2. Estimacion de las primas por plazo

En la literatura sobre este tema, se considera que la tasa de
interés de largo plazo tiene dos componentes: i) la expectativa
promedio de la tasa de interés de corto plazo vy ii) una prima
por plazo, es decir:

i =~ E (i) + PR, (1)
El primer término del lado derecho captura la expectativa
promedio referida en un horizonte de n periodos. Asi,
mediante el uso de distintas metodologias es posible estimar
esta expectativa, para después calcular la prima por plazo
como el residual entre la tasa de interés al vencimiento n y
dicha expectativa promedio,

1 — . (1
— T E (). (2)

Para la estimacion de dichos componentes se utilizan las tasas
de interés cupdn cero compuestas a diferentes vencimientos
que van de 1 mes a 10 afios. La muestra es de frecuencia diaria
y abarca de enero de 2002 a julio de 2018.

pp™ =i

Las metodologias que se utilizan para estimar la expectativa de
la tasa de interés de corto plazo son:

a) El promedio de los swaps de la TIIE con vencimientos de 1,
3,5, 7y 10 afos. Esta medida considera las expectativas de
los agentes econémicos sobre la tasa de interés de corto
plazo a diferentes horizontes extraidas de instrumentos
financieros.

b) Dos modelos afines de la estructura temporal de tasas de
interés. Uno similar en estructura al presentado en Kim y
Wright (2005) —en adelante KW-, otro en linea con Adrian y
otros (2013) —en adelante ACM-, ambos implementados
con datos para México. Estas Ultimas metodologias son mas
complejas porque utilizan como base un modelo afin para
estimar la expectativa de la tasa de interés de corto plazo.
Como se muestra en el Cuadro 1, la diferencia entre ambos
métodos radica en la forma de estimar los parametros, el
periodo de estimacion, la informacién incluida en el
modelo y los factores considerados.

Los resultados de las estimaciones de la expectativa de la tasa
de interés de corto plazo se muestran en la Grafica 1, mientras
que las correspondientes a la prima por plazo se muestran en

3 Esto es consistente con Li y otros (2017) y BIS (2017) quienes sefalan que la
estimacion de la expectativa de la tasa de interés de corto plazo y su
respectiva prima depende de las caracteristicas del modelo utilizado.
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la Gréfica 2. Si bien la dinamica obtenida mediante cada una de
las metodologias varia en nivel, en general, presentan
tendencias similares.

Cuadro 1
Diferencias entre la Estimacion de los Modelos Afines

Kim y Wright (2005) Adrian, Crump y Moench (2013)

Periodo de Estimacion

{Enero 2004 a julio 2019
Factores

5 Observados

Enero 2002 a julio 2019

3 latentes

Se estiman con filtro de Kalman :Se estiman con componentes principales

Tasas de interés utilizadas (meses)
1,3,6,12,24,36,60,84,120 ,2,3,4,5,6,7,..,120

Método de estimacion

Lot e ane 1 N .
Maxima verosimilitud iRegresiones lineales

Grafica 1
Expectativas de la Tasa de Interés de Corto Plazo en un
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Fuente: Banco de M éxico con datos de Valmer y Bloomberg.

En las Graficas 3 y 4 se presentan las trayectorias de los
promedios tanto de la expectativa de la tasa de interés de corto
plazo como de la prima por plazo, con sus respectivos rangos.*
En cuanto a la evolucion de la expectativa promedio de la tasa
de corto plazo, esta muestra una reduccién significativa
asociada con la crisis financiera global de 2008, de 8% a 6%
entre julio de 2008 y diciembre de 2009. Posteriormente,
muestra cierta tendencia decreciente, para posteriormente
oscilar cerca de 4% durante 2014 y 2015. A partir de 2016
comienza a aumentar hasta llegar a 8% en diciembre de 2018.
Lo anterior en un entorno de incertidumbre y choques
inflacionarios importantes. Finalmente, a lo largo de 2019 ha

4 Los rangos corresponden a los minimos y méaximos de las diferentes
metodologias utilizadas para la estimacion.

mostrado una tendencia descendente y actualmente se ubica
en niveles alrededor de 7%.

Grafica 2

Prima por Plazo a 10 afios
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Fuente: Banco de M éxico con datos de Valmer y Bloomberg.

Grafica 3
Promedio de las Expectativas de las Tasas de Interés de
Corto Plazo en un Horizonte a 10 afios
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Fuente: Banco de M éxico con datos de Valmer yBloomberg.

Nota: El area gris es el rango que corresponde alos minimos y maximos
las diferentes metodologias utilizadas para la estimacion.

Con respecto a la dinamica de la prima por plazo, esta aumento
durante la crisis financiera global, alcanzando niveles de 3.6%
en julio de 2009. Durante la implementacién de los programas
de relajamiento monetario cuantitativo por parte de la Reserva
Federal, mostrd una tendencia descendente, hasta ubicarse en
niveles minimos histéricos de 0.5% en abril de 2013. A partir
del episodio denominado “Taper Tantrum” presenté un
importante ajuste al alza, para posteriormente fluctuar
alrededor de 2.6% hasta finales de 2015. A inicios de 2016
mostréd una tendencia descendente, que se interrumpid a
finales de 2016 cuando la prima por plazo repunté durante las
elecciones presidenciales en Estados Unidos, para
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posteriormente retomar su tendencia descendente durante
2017. Después de permanecer relativamente estable durante
los primeros tres trimestres del afio pasado, esta aumentd
significativamente de 0.7% en septiembre de 2018 a 1.7% en
noviembre de ese mismo afo. Finalmente, a lo largo de 2019
ha venido disminuyendo, actualmente ubicandose
nuevamente alrededor de 0.7%.

Grafica 4
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Fuente: Banco de M éxico con datos de Valmer y Bloo mberg.

Nota: El area gris es el rango que corresponde alos minimos y maximos
de las diferentes metodologias utilizadas para la estimacion.

3. Analisis de los determinantes de la prima por plazo

La descripcidn anterior muestra que la evolucion de la prima
por plazo podria asociarse con diversos acontecimientos, como
el “Taper Tantrum” y las elecciones presidenciales de Estados
Unidos, entre otros. En esta seccidn se realiza un analisis
empirico de los factores que pueden estar explicando el
comportamiento de la prima referida.

En la literatura se ha documentado que la dinamica de la prima
por plazo puede ser explicada principalmente por una prima
por plazo real y una prima por riesgo inflacionario.® En adicion,
Hordahl y otros (2016) encuentran que la prima por plazo de
Estados Unidos es mas importante que la expectativa de tasa
de interés de corto plazo para explicar la dinamica de la tasa de
interés de largo plazo de las economias de mercados
emergentes (EMEs). En el mismo sentido, Albagliy otros (2018)
muestran que cambios en la prima por plazo en Estados Unidos
inciden sobre la evolucién de las tasas de interés de largo plazo
de las EMEs.

En este contexto, se consideran los siguientes determinantes
de la prima por plazo promedio de México:

1. Prima por plazo de Estados Unidos. Estimada por Kim y
Wright (2005). Como ya se menciond, esta puede
interpretarse como un factor de riesgo global para las
economias emergentes.

5 Ver Abrahams y otros (2015), Bauer (2017) y Bernanke (2015).

2. Compensacidon por riesgo cambiario. Calculada como la
diferencia entre el Mbono y el UMS (tasa de interés del
Mbono emitida en ddlares), ambos con un vencimiento
de 10 afios.

3. Compensacién real (prima por plazo real). Calculada
como la diferencia entre los Udibonos con vencimientos
a 10 afios y a 3 anos.

Con el propdésito de identificar la contribucion de cada uno de
estos elementos sobre |la prima por plazo promedio a través del
tiempo, se realiza un ejercicio econométrico. En particular, se
estima la siguiente regresion con parametros que varian en el
tiempo mediante métodos bayesianos:

YE = ﬁ(},t + ﬁl,txlt + [))Z,tXZt + ﬁB,tXBt + ﬁt ’
Bit+1 = Bie + it
Y; corresponde a la prima por plazo promedio.
9,~N(0,02), €:~N(0,62),i=0,..,3 ycov(I, &) = 0
B+ son los coeficientes a estimar que varian en el tiempo.

La matriz X; incluye a las variables explicativas.

AR NN

Debido a la disponibilidad de la informacion, el periodo de
estimacién abarca de enero de 2007 a junio de 2019 con
frecuencia diaria.

En el Cuadro 2 se muestran los coeficientes promedio de la
estimacion de cada determinante de la prima por plazo, los
cuales son estadisticamente significativos. Tanto la prima por
plazo de Estados Unidos como la compensacion real y por
riesgo cambiario tienden a afectar positivamente a la prima por
plazo de México.

Cuadro 2

Coeficientes Promedio de los determinantes de la
prima por plazo (enero 2007-junio 2019)

i 0.33
Prima por Plazo EEUU
[0.30 0.36]
- 0.52
Compensacion Real
[0.49 0.54]
0.26
Compensacioén Tipo Cambio
[0.24 0.27]
0.47
Constante
[0.43 0.51]

Nota: Los niumeros en corchetes corresponden a las bandas del
16%y 84%.

Fuente: Banco de México

En la Grafica 5 se presenta la evolucién en el tiempo de los
coeficientes de los componentes de la prima por plazo
promedio. El coeficiente de la compensacién por riesgo
cambiario ha sido relativamente constante en el tiempo. Por su
parte, el coeficiente de la compensacién real ha mostrado una
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tendencia a la baja. En contraste, el coeficiente de la prima por
plazo de EE.UU. ha presentado una tendencia al alza. Cabe
mencionar que estos dos ultimos son mas volatiles que el
primero.

En la Gréfica 6 se muestran las contribuciones de cada uno de
los determinantes referidos sobre la evolucion de la prima por
plazo en México desde 2009 a la fecha. Con la finalidad de
analizar con mas detalle la contribucion que han tenido cada
uno de estos determinantes sobre el comportamiento de la
prima por plazo en México, se discuten dos periodos en los que
la prima por plazo tuvo repuntes significativos, el “Taper
Tantrum” y las ultimas elecciones presidenciales en Estados
Unidos.

Grafica 5
Coeficientes de la Regresion con parametros que varian en
el tiempo
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Fuente: Banco de M éxico

“Taper Tantrum” (abril 2013 — enero 2014). En respuesta a
comentarios sobre la posible reduccién en el ritmo de compra
de activos financieros por parte de la Reserva Federal, se
observd un incremento tanto en la prima por plazo de Estados
Unidos, como en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales que impactaron a las EMEs. Al mismo tiempo,
la compensacién real en México se incrementd ante menores
flujos de capital. En este contexto, durante este periodo la
prima por plazo se increment6 alrededor de 214 puntos base
(pb), con una contribucién de 117pb de la compensacion real,
60pb de la prima por plazo de EE.UU., 32pb de |a constante y
S5pb de la compensacion por riesgo cambiario.

Proceso electoral Estadounidense (octubre 2016 - enero 2017).
Durante el proceso electoral de Estados Unidos y, en particular,
dias después de la eleccién del 8 de noviembre de 2016, se
registrd un incremento sustancial en la prima por plazo en
EE.UU. y una apreciacion del délar. En ese contexto, la prima
por plazo en México tuvo un incremento de 50pb, de los cuales
24pb correspondieron a la prima por plazo de Estados Unidos,
6pb a la compensacion por riesgo cambiario, 1lpb a la
compensacion real y 9pb a la constante.

Grafica 6
Componentes del Promedio de la Prima por Plazo
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Fuente: Banco de M éxico
4, Consideraciones Finales

En el presente Recuadro se presento la estimaciéon de los dos
componentes de las tasas de interés de largo plazo: la
expectativa de la tasa de interés de corto plazo y la prima por
plazo. Toda vez que dichos componentes son variables no
observables, es importante subrayar que existe incertidumbre
inherente en su estimacidn, por lo que sus resultados deben
tomarse con cautela.

Con el fin de obtener resultados relativamente mas robustos
de ambas variables y, en particular, de la prima por plazo, se
consideraron diferentes métodos para su estimacion y se
calculd una trayectoria promedio de ambos componentes
derivada de las diferentes metodologias utilizadas. La
evolucion de la prima por plazo sugiere que esta se ha visto
afectada por diversos acontecimientos como los programas de
relajamiento monetario cuantitativo implementados por la
Reserva Federal, el episodio denominado “Taper Tantrum”, la
volatilidad generada por el proceso electoral de EE.UU., asi
como aquella asociada con eventos idiosincrasicos, como la
cancelacion de algunos proyectos de infraestructura en México
y diversos choques a la inflacién.

Cabe mencionar que los tres determinantes que han explicado
la dindmica de la prima por plazo en México son la prima por
plazo en EE.UU., la compensacion real y la compensacion por
riesgo cambiario.
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De acuerdo con el comportamiento anteriormente
descrito, y dado que las tasas de interés de mediano
y largo plazos en Estados Unidos registraron un
comportamiento descendente la mayor parte del
periodo de referencia, los diferenciales de tasas de
interés para dichos plazos entre México y Estados
Unidos presentaron ligeros incrementos hasta finales
de mayo, para luego estabilizarse en niveles similares
a los observados al principio del periodo que cubre
este Informe. No obstante, en el margen han
disminuido ligeramente, especialmente los de mas
largo plazo (Grafica 95 y Grafica 96). Cabe destacar
que dichos diferenciales permanecen en niveles
elevados y mayores a los observados para otras
economias emergentes (Grafica 97).

Grafica 95
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y
Estados Unidos”
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Informe Trimestral Abril - Junio 2019 73



Banco de México

Grafica 96
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
Estados Unidos
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el I’de junio de 2018.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.

Grafica 97
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Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento
del Tesoro de Estados Unidos.

Los indicadores de mercado que miden el riesgo de
crédito soberano en México disminuyeron durante el
periodo, si bien han aumentado en el margen en linea
con lo observado en la mayoria de las economias
emergentes. Destaca que estos permanecen en
niveles elevados respecto a los de economias de
calificacion crediticia comparable (Grafica 98).
Asimismo, el diferencial entre las primas del seguro
de proteccion contra incumplimiento de la deuda de
Pemex y la soberana se incrementd y actualmente se
ubica en niveles elevados (Grafica 99).

Finalmente, es importante destacar que persisten
riesgos cuya materializacién pudiera generar
episodios adicionales de volatilidad en los mercados
financieros nacionales, como la incertidumbre
respecto a la relacion bilateral entre México y Estados
Unidos, las perspectivas crediticias, tanto para la
deuda de Pemex como la soberana, asi como un
mayor escalamiento en las tensiones comerciales
entre China y Estados Unidos.

Grafica 98
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
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1 Se refiere alos Credit Default Swaps a 5 afos.
Fuente: Bloomberg.

Grafica 99
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deuda soberana de economais emergentes con esa calificacion.

Fuente: Banco de M éxico con datos de Bloomberg y Fitch.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento de la economia nacional: Las
perspectivas de crecimiento de la economia mexicana
para 2019 se modifican de un intervalo de entre 0.8 y
1.8% en el Informe anterior a uno de entre 0.2 y 0.7%.
Para 2020, se espera que el crecimiento del PIB se
ubique en un intervalo de entre 1.5y 2.5%, rango que
se compara con el de 1.7 y 2.7% en el Informe previo
(Gréficas 100 y 101).'® La revision para 2019 se deriva
del hecho de que, de acuerdo con la informacién
publicada por el INEGI, el crecimiento del PIB en el
segundo trimestre fue menor a lo previsto —lo que
indica una debilidad mds profunda de los
componentes de la demanda interna a lo estimado
con anterioridad—, asi como de ajustes a la baja en el
crecimiento esperado a lo largo del horizonte de
prondstico para la produccion industrial en Estados
Unidos y en la plataforma de produccién petrolera.®®
Se considera que dichos efectos podrian ser
parcialmente contrarrestados en el corto plazo por las
acciones anunciadas por la Secretaria de Hacienda
para la normalizacién del gasto publico. Asi, si bien se
continda anticipando que en los proximos trimestres
se observe una recuperacion en el ritmo de
crecimiento de la economia, se estima que esta sera
gradual.

18 Cabe notar que, por ser afio bisiesto, en 2020 habra un dia adicional
relativo a 2019. Ello conducird a que la tasa de crecimiento anual del
PIB calculada con cifras originales sea mayor que la calculada con cifras
ajustadas por estacionalidad, toda vez que esta Ultima controla por este
efecto. Como referencia, en 2016 la diferencia entre estas dos tasas de
crecimiento fue de tres décimas.
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Grafica 100
Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
Porciento anual
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a.e/ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGlyBanco de M éxico.

Grafica 101
Grafica de Abanico: Crecimiento del
Producto Excluyendo el Sector Petrolero, a.e.
Porciento anual
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a.e/ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGlyBanco de M éxico.

Con respecto a la posicién ciclica de la economia, se
espera que las condiciones de holgura se mantengan
mas relajadas a lo largo del horizonte de prondstico
que lo anticipado anteriormente (Graficas 102, 103 y
104).

19 De acuerdo con los analistas encuestados por Blue Chip en agosto de
2019, se esperan expansiones de la produccion industrial en Estados
Unidos para 2019y 2020 de 1.2 y 1.1%, tasas menores que lasde 2.2y
1.6% reportadas en el Informe anterior.
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Grafica 102
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e/ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de M éxico.
Grafica 103
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto
Excluyendo el Sector Petrolero, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e/ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de M éxico.
Grafica 104
Indicador de Holgura Trimestral
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Notas: i) En el Escenario Central del Informe Actual el prondstico iniciaen
2019 T2. En el caso del Escenario Central del Informe Anterior el
prondstico iniciaba en 2019 T1 ii) EIl comportamiento que se prevé para
este indicador es congruente con los pronésticos para el producto que
excluye al sector petrolero. iii) No es factible calcular una gréafica de
abanico para el indicador de holgura trimestral por la naturaleza con la que
se construyé su prongstico.

Fuente:Banco de M éxico.

Empleo: Derivado de la revisidn de las perspectivas de
crecimiento del PIB de México, asi como de la
desaceleracion en la creacion de puestos de trabajo
registrados en el IMSS observada en lo que va de
2019, los prondsticos para este indicador para 2019
se revisan de un intervalo de entre 530 y 630 mil
puestos de trabajo en el Informe anterior a uno de
entre 450 y 550 mil puestos de trabajo en el Informe
actual. Para 2020, se espera un intervalo de entre 590
y 690 mil puestos de trabajo, que se compara con uno
de entre 650 y 750 mil puestos de trabajo en el
Informe anterior.

Cuenta Corriente: Para 2019 se anticipan déficits en
la balanza comercial y en la cuenta corriente de 7.8 y
15.2 miles de millones de dodlares, respectivamente
(de 0.6 y 1.2% del PIB, en el mismo orden), cifras que
se comparan con las previsiones en el Informe previo
de 135 y 24.3 miles de millones ddlares,
respectivamente (de 1.0 y 1.9% del PIB, en el mismo
orden). Para 2020, se prevén déficits en la balanza
comercial y en la cuenta corriente de 12.1y 22.0 miles
de millones de dolares, respectivamente (de 0.9 y
1.6% del PIB, en el mismo orden), previsiones que se
comparan con las reportadas en el Informe anterior
de 13.7 y 25.6 miles de millones de ddlares,
respectivamente (de 1.0 y 1.9% del PIB, en el mismo
orden).

Balance de riesgos para el crecimiento: En un
entorno de marcada incertidumbre, los elementos de
riesgo externos e internos que persisten dan lugar a
que el balance de riesgos para la actividad econdmica
del pais se mantenga sesgado a la baja. Entre los
riesgos a la baja en este horizonte destacan:

i. Que persista incertidumbre respecto a la
posibilidad de un surgimiento de disputas
comerciales o un escalamiento mayor de las ya
existentes, que afecte al crecimiento, la inversién
y el comercio globales, asi como a los mercados
financieros internacionales, en detrimento de la
actividad econdmica en México. En este sentido,
persiste la posibilidad de que Estados Unidos
anuncie acciones en materia comercial en contra
de México, posiblemente asociadas con temas no
comerciales. Ello ocasionaria mayor incertidumbre
y afectaria las decisiones de gasto de los
consumidores y/o a la inversién. Estas
afectaciones serian mayores si dichas acciones
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fueran implementadas y podrian conducir a un
deterioro de la competitividad de la economia
mexicana y afectar negativamente a la actividad
econdmica.

ii. Que el proceso de ratificacion del T-MEC se
prolongue en Estados Unidos y Canada, generando
mayor incertidumbre y afectando a la inversién.

iii. Que se observen episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales originados
por diversos factores: a) mayores tensiones
comerciales a nivel global que den como resultado
un menor apetito por riesgo; b) posibles sorpresas
inflacionarias que ocasionen aumentos
imprevistos en las tasas de referencia de los
principales bancos centrales o en las expectativas
para la trayectoria de estas; c) un posible contagio
proveniente de otras economias emergentes; o d)
acontecimientos geopoliticos que pudieran
reducir las fuentes de financiamiento externo.

iv. Que se observe una desaceleracion mayor a la
esperada de la actividad y el comercio globales
una vez que expiren los estimulos fiscales vigentes
en algunas de las principales economias,
principalmente la de Estados Unidos, o derivado
de una desaceleracion mayor a la esperada de la
produccién industrial en ese pais.

v. Que persista el ambiente de incertidumbre interna
gue ha venido afectando a la inversion y que ello
ocasione que se difieran planes de inversién o que
los consumidores reduzcan su gasto de manera
precautoria.

vi. Que se observe un deterioro adicional en la
calificacion de la deuda soberana o de Pemex, lo
que podria afectar el acceso a los mercados
financieros.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico sobresalen:

Banco de México

Que se formalice el acuerdo comercial alcanzado
con Estados Unidos y Canadd y que ello dé lugar a
un mayor impulso de la inversion.

ii. Que un dinamismo de la produccién industrial en
Estados Unidos mayor al anticipado favorezca el
desempeno de las exportaciones manufactureras
de México.

iii. Que se observe un dinamismo de la demanda
agregada mayor al previsto, derivado de un
aumento en el gasto de los consumidores o de que
algunos sectores productivos enfrenten mejores
condiciones para aumentar sus inversiones.

iv. Que el paquete de medidas anunciado por la
Secretaria de Hacienda impulse el crecimiento del
PIB mas de lo esperado.

5.2. Previsiones para la Inflaciéon

Inflacién: En comparacién con el Informe Trimestral
anterior, los prondsticos para la inflacion general
anual se ajustan a la baja para los préximos cuatro
trimestres como resultado de una trayectoria mas
favorable a la prevista anteriormente para el
crecimiento de los precios de los energéticos y de los
agropecuarios, en tanto que se mantiene en niveles
similares para el resto del horizonte de pronéstico.
Asi, se prevé que la inflacion general anual se ubique
en niveles cercanos a 3% desde el segundo trimestre
de 2020. En el caso de la inflacidon subyacente anual,
se espera que presente una trayectoria ligeramente
mayor a la estimada en el Informe anterior para los
siguientes doce meses como resultado de
incrementos mayores a los previstos en los precios de
los servicios y de un tipo de cambio ligeramente mas
depreciado. No obstante, a partir del cuarto trimestre
de 2020, la inflacion subyacente esperada es
ligeramente menor debido, principalmente, a las
mayores condiciones de holgura previstas en relacion
a las anticipadas en el Informe previo. De esta forma,
se espera que la inflacion subyacente anual se ubique
en niveles cercanos a 3% desde el segundo trimestre
de 2020 (Cuadro 3, Grafica 105 y Grafica 106).
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Cuadro 3
Pronésticos de la Inflacion General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2019 2020 2021
1 Il ] v | Il 1] 1\ | Il

INPC

Informe Actuall/ 4.1 4.2 3.3 3.2 3.4 3.1 3.1 3.0 2.9 3.0

Informe Anterior” 4.1 43 4.0 3.7 3.8 3.2 3.1 3.0 3.0
Subyacente

Informe Actuall/ 3.6 3.8 3.7 3.5 3.4 3.1 3.0 2.9 2.9 3.0

Informe Anteriorz/ 3.6 3.8 3.6 3.4 3.4 3.0 3.0 3.0 3.0

¥ Prondstico a partir de agosto de 2019.
? Prondstico a partir de mayo de 2019.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Respecto a los riesgos para la inflacién destacan los
siguientes.

Al alza:

vi.

Vi

Que se mantenga la persistencia mostrada por la
inflacién subyacente.

La posibilidad de que la cotizacién de la moneda
nacional se vea presionada por factores externos
o internos.

La amenaza de imposicidon de aranceles por parte
de Estados Unidos y que se adopten medidas
compensatorias, si bien este riesgo se ha mitigado.

. Que los precios de los energéticos reviertan su

tendencia o que aumenten los precios de los
productos agropecuarios.

Un entorno de debilidad en las finanzas publicas.

El escalamiento de medidas proteccionistas a nivel
global.

.Que dada la magnitud de diversas revisiones

salariales se generen presiones de costos, en la
medida que dichas revisiones superen las
ganancias en la productividad.

A la baja:

Que se aprecie la cotizacion de la moneda
nacional, lo cual podria estar asociado a un
contexto de posturas monetarias mas
acomodaticias y menores tasas de interés a nivel
mundial, o en caso de alcanzarse mayor certeza en
la relacion comercial con Estados Unidos.

78

Que se presenten menores variaciones en los
precios de algunos bienes incluidos en el subindice
no subyacente, tal como ha sucedido con los
energéticos ante una mayor debilidad econédmica
mundial, lo cual también contribuiria a reducir la
inflacién subyacente.

Que las condiciones de holgura se amplien mas de
lo previsto, lo cual incidiria en el comportamiento
de la inflacion subyacente.

Por lo anterior, aun persiste marcada incertidumbre
en los riesgos que pudieran influir en la inflacion. En
este contexto, el Banco de México estara atento a la
posible materializacién de los riesgos para la inflacion,
tanto a la baja como al alza.

Grafica 105

Gréfica de Abanico: Inflacién General Anual/
Por ciento
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¥ Promedio trimestral de la inflacién general anual. Se sefialan los
proximos cuatro y seis trimestres a partir del tercer trimestre de 2019, es
decir, el tercer y primer trimestre de 2020 y 2021respectivamente, lapsos en
los que los canales de transmisién de la politica monetaria operan a
cabalidad.

Fuente:Banco de M éxico e INEGI.
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Grafica 106
Grafica de Abanico: Inflacién Subvacente Anual”
Porciento
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¥ Promedio trimestral de la inflacioén subyacente anual. Se sefialan los
préximos cuatro y seis trimestres a partir del tercer trimestre de 2019, es
decir, el tercer y primer trimestre de 2020 y 2021 respectivamente, lapsos
en los que los canales de transmisién de la politica monetaria operan a
cabalidad.

Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucién de
la inflacién respecto a su trayectoria prevista,
considerando la postura monetaria adoptada y el
horizonte en el que esta opera. En este proceso,
utiliza la informacién disponible de los determinantes
de la inflacidn, asi como sus expectativas de mediano
y largo plazos, incluyendo el balance de riesgos para
estos. A su vez, la politica monetaria debe responder
con prudencia si por diversas razones se eleva
considerablemente la incertidumbre que enfrenta la
economia. Para consolidar una inflacién baja vy
estable, en un entorno en el que la formacién de
precios y las condiciones de holgura en la economia
estdn sujetas a riesgos, la Junta de Gobierno
continuard dando seguimiento cercano a todos los
factores y elementos de incertidumbre que inciden en
el comportamiento de la inflacidn y sus perspectivas,
y tomara las acciones que se requieran con base en la
informacién adicional, de tal manera que la tasa de
referencia sea congruente con la convergencia
ordenada de la inflacién general a la meta del Banco
de Meéxico en el plazo en el que opera la politica
monetaria.
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La Junta mantendra una postura monetaria prudente
y dard un seguimiento especial, en el entorno de
incertidumbre prevaleciente, al traspaso potencial de
las variaciones del tipo de cambio a los precios, a la
posicion monetaria relativa entre México y Estados
Unidos, en un contexto externo en el que persisten
riesgos, asi como a la evoluciéon de las condiciones de
holgura y presiones de costos en la economia. Ante la
presencia y posible persistencia de factores que, por
su naturaleza, impliquen un riesgo para la inflacion y
sus expectativas, la politica monetaria se ajustara de
manera oportuna y firme para lograr la convergencia
de esta a su objetivo de 3%, asi como para fortalecer
el anclaje de las expectativas de inflacidn de mediano
y largo plazos para que alcancen dicha meta.

Para impulsar la reactivacion de la actividad
econdmica en el corto y mediano plazos y para
atender los retos y rezagos que enfrenta la economia
mexicana en el largo plazo, particularmente ante un
entorno internacional complejo, es necesario
impulsar politicas publicas que mejoren la eficiencia
de la economia, corrigiendo los problemas
estructurales e institucionales que le han impedido
alcanzar una mayor productividad y mayores niveles
de inversién, tanto publica como privada. Asi, ademas
de preservar y robustecer un marco macroeconémico
sélido que anteponga la disciplina fiscal y Ia
estabilidad de precios, se torna indispensable
fortalecer el estado de derecho y proveer los
incentivos necesarios para privilegiar la creacion de
valor por sobre la busqueda de rentas. En este
sentido, es prioritario combatir la inseguridad, la
corrupcién y la impunidad, asi como garantizar la
certeza juridica, el cumplimiento del marco legal y el
respeto a la propiedad privada. En la medida en que
se avance en estos esfuerzos, habra un ambiente de
mayor certidumbre y se logrard incrementar la
confianza en el clima para hacer negocios en el pais,
lo que fomentaria la inversién y permitiria alcanzar un
mayor crecimiento en beneficio de todos los
mexicanos.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el Trimestre Abril - Junio 2019

1. Publicaciones

1.1. Informes Trimestrales

29/05/2019 | Informe trimestral, enero-marzo 2019
1.2. Reportes

12/06/2019 | Reporte de estabilidad financiera junio 2019

13/06/2019 | Reporte sobre las economias regionales, enero-marzo 2019
1.3. Informes sobre el ejercicio del presupuesto

31/03/2019 | Informe sobre el ejercicio del presupuesto al primer trimestre de 2019

2. Documentos de investigacion

03/04/2019 | 2019-06 Cadenas globales de valor: una perspectiva histdrica
23/04/2019 | 2019-07 Contratos, dindmica de firmas y productividad agregada
19/06/2019 | 2019-08 Midiendo el costo de la politica de vivienda en EUA

27/06/2019 | 2019-09 Miedo a los impuestos (Disponible sélo en inglés)

3. Comunicados

3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin

16/05/2019 . .
cambio en 8.25 por ciento

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin

27/06/2019 | . bhio en 8.25 por ciento

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la

11/04/2019 . i . .
decision de politica monetaria anunciada el 28 de marzo de 2019

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la

30/05/2019 decision de politica monetaria anunciada el 16 de mayo de 2019

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de cuenta semanal

02/04/2019 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de marzo y del mes de
marzo de 2019

09/04/2019 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de abril de 2019
16/04/2019 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de abril de 2019

23/04/2019 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de abril de 2019

30/04/2019 | Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de abril de 2019
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11/06/2019
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02/04/2019
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16/04/2019
23/04/2019
30/04/2019
07/05/2019
14/05/2019
21/05/2019
28/05/2019
04/06/2019
11/06/2019
18/06/2019
25/06/2019

3.2.3. Estado de Cuenta

24/04/2019
21/05/2019
21/06/2019

3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados mon

30/04/2019
31/05/2019
28/06/2019

3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de pagos

24/05/2019
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Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de mayo y del mes de abril de
2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de mayo de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de mayo de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 24 de mayo de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de mayo y del mes de mayo
de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de junio de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de junio de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de junio de 2019

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informaciéon semanal al 29 de marzo de 2019
Informacion semanal al 5 de abril de 2019
Informacion semanal al 12 de abril de 2019
Informacion semanal al 17 de abril de 2019
Informacién semanal al 26 de abril de 2019
Informacién semanal al 3 de mayo de 2019
Informacién semanal al 10 de mayo de 2019
Informacién semanal al 17 de mayo de 2019
Informacién semanal al 24 de mayo de 2019
Informacién semanal al 31 de mayo de 2019
Informacién semanal al 7 de junio de 2019
Informacién semanal al 14 de junio de 2019
Informacién semanal al 21 de junio de 2019
Consolidado mensual y Balance General
Estados Financieros marzo de 2019

30 de abril de 2019

31 de mayo de 2019

etarios y actividad financiera
Agregados monetarios y actividad financiera en marzo de 2019
Agregados monetarios y actividad financiera en abril de 2019

Agregados monetarios y actividad financiera en mayo de 2019

La balanza de pagos en el primer trimestre de 2019
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3.4.2. Informacidn revisada de comercio exterior

09/04/2019 | Febrero de 2019
09/05/2019 | Marzo de 2019

10/06/2019 | Abril de 2019

3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucién trimestral del financiamiento a las empresas

23/05/2019

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre enero-
marzo de 2019

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

04/04/2019
06/05/2019
04/06/2019

Indicador de confianza del consumidor: marzo 2019
Indicador de confianza del consumidor: abril 2019

Indicador de confianza del consumidor: mayo 2019

3.5.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

01/04/2019

02/05/2019

03/06/2019
3.5.4. Encuesta sobre

09/05/2019

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
marzo 2019

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
abril 2019

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
mayo 2019

condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario
durante el trimestre enero-marzo de 2019

3.5.5. Indicadores de opinién empresarial

01/04/2019
02/05/2019
03/06/2019

3.6. Miscelaneos

29/05/2019

30/05/2019

31/05/2019

31/05/2019

20/06/2019

82

Indicador de pedidos manufactureros: marzo 2019
Indicador de pedidos manufactureros: abril 2019

Indicador de pedidos manufactureros: mayo 2019

Christine Lagarde, Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional, visita el
Banco de México

Estudiantes de licenciatura evaltan los riesgos de la inflacidn en la cuarta edicion del
certamen "Reto Banxico"

Consulta publica sobre los proyectos de disposiciones del Banco de México:
modificaciones a las reglas de reportos y préstamo de valores

Consulta publica sobre proyectos de disposiciones del Banco de México: incorporacién
de requerimientos de margenes iniciales y de variacion para operaciones derivadas sin
compensacion y liquidacion centralizada

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos
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3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

30/04/2019

20/05/2019

13/06/2019

28/06/2019

Modificaciones a la circular 3/2012 (uso de prestaciones laborales como respaldo de
servicios financieros contratados por trabajadores y lineamientos para la prestacion
del servicio de ndomina)

Modificaciones a la circular 14/2017 (instrumentacion de transferencias CoDi)

Modificaciones a la circular 3/2012 (reportos con BREMS para sobregiros en la cuenta
Unica y mitigacion de riesgos en operaciones de financiamiento)

Modificaciones a la circular de operaciones de caja sobre el tratamiento de piezas
presuntamente falsas y cambios en las operaciones de caja
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