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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacion, la actividad econdmica, el comportamiento de otros
indicadores econdmicos del pais, asi como la ejecucidon de la politica monetaria del trimestre
octubre — diciembre de 2018 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto
de la situacidn econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el

articulo 51, fraccién Il, de la Ley del Banco de México.






ADVERTENCIA

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

al 25 de febrero de 2019. Las cifras son de cardcter preliminar y estdn sujetas a revisiones.
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1. Introduccion

Desde finales de 2014, la economia nacional ha
enfrentado una secuencia de choques adversos, que
han implicado una mayor restriccion de
financiamiento externo. Entre estos choques, destaca
la caida en los precios internacionales del petrdleo
desde la segunda mitad de 2014 lo que, junto con la
importante contraccién en la plataforma petrolera,
condujo a que la balanza comercial petrolera en 2015
pasara de ser superavitaria a deficitaria. Ademas, la
economia mexicana comenzé a resentir Ia
incertidumbre sobre el futuro de la relacién
comercial con Estados Unidos y Canadd, asi como los
efectos del proceso de normalizaciéon monetaria de la
Reserva Federal sobre las condiciones de
financiamiento internacionales. El ajuste de Ia
economia mexicana ante este entorno requeria una
reduccién en el déficit de la cuenta corriente, de
manera que este fuera congruente con la menor
disponibilidad de recursos financieros externos. Este
ajuste resultaba complejo, ya que ademas de los
menores recursos externos, el ajuste necesario se
amplié por el importante deterioro de la balanza
comercial petrolera. Ello requirié un ajuste de mayor
magnitud en la balanza comercial no petrolera. Para
lograr lo anterior fue necesaria una considerable
depreciacion del tipo de cambio real.

En este proceso era necesario que el ajuste de la
economia ocurriera ordenadamente, facilitando un
importante cambio en precios relativos y sin que ello
condujera a efectos de segundo orden sobre el
proceso de formacién de precios. Es decir, evitar que
las expectativas de inflacion se vieran afectadas.
Ademas, eran necesarias medidas que permitieran
compensar los menores recursos externos con
mayores recursos internos y disminuir la absorcion de
recursos por parte del sector publico. Ello para
atenuar los efectos de una menor disponibilidad de
recursos financieros externos sobre el financiamiento
al sector privado. En este contexto, la respuesta de
politica macroecondmica consisti6 en mejorar la
postura de finanzas publicas y en ajustar la postura
de politica monetaria. Esta ultima ha buscado hacer
frente a las presiones inflacionarias y al deterioro en
el balance de riesgos para la inflacién en el entorno
descrito, contribuyendo al anclaje de las expectativas
de inflacién de mediano y largo plazos. Ademas, ha
inducido una reasignacion intertemporal de gasto de
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los agentes econdmicos, incentivando el ahorro, en
especial en instrumentos a plazo. Asi, la politica
monetaria ha contribuido a mitigar los efectos de la
mayor restriccion de financiamiento externo y a
propiciar un ajuste ordenado de la economia.

Mas recientemente, durante 2018, persistié un
entorno de marcada incertidumbre asociada tanto a
factores globales, como a otros mds directamente
relacionados con la economia nacional, el cual
condujo a que la restriccion de financiamiento
externo se agudizara. Entre los factores externos,
figuraron las tensiones comerciales a nivel global, el
proceso de normalizacion monetaria en Estados
Unidos, asi como diversos riesgos politicos vy
geopoliticos. Respecto de los factores que tienen una
incidencia mas directa sobre la economia mexicana,
durante la primera mitad del afo destacd la
incertidumbre asociada al proceso electoral.
Asimismo, en dicho periodo también persistid un
ambiente incierto en torno al futuro de la relaciéon
comercial de México con Estados Unidos y Canad3, el
cual disminuyo durante el cuarto trimestre de 2018
como resultado del anuncio de un nuevo acuerdo
comercial en Norteamérica. No obstante, en este
ultimo trimestre, a la persistencia de los factores
globales sefialados, se afadid la incertidumbre
asociada a algunas politicas de la nueva
administracion. En este contexto, durante buena
parte del cuarto trimestre, los mercados financieros
nacionales mostraron una alta volatilidad, una
depreciacion del tipo de cambio, asi como un
aumento en las tasas de interés de largo plazo y en
las primas de riesgo en general. Inclusive, dos
calificadoras cambiaron la perspectiva de Ia
calificacion soberana de estable a negativa. No
obstante, hacia finales del aflo mejord el desempefio
de los mercados financieros nacionales, incluido el
cambiario. Entre los factores que contribuyeron a lo
anterior se encuentran acontecimientos externos
como la reduccidn en las tasas de interés en Estados
Unidos y el debilitamiento del ddlar, asi como
factores internos como el Paquete Econdmico para
2019 aprobado por el H. Congreso de la Unidn, el cual
considera un superavit primario de 1% del PIB, y la
aceptacion de los inversionistas a la oferta de
recompra de bonos del Nuevo Aeropuerto
Internacional de México (NAIM). Asi, en las ultimas

Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2018 1



Banco de México

semanas los precios de los activos financieros en
México mostraron un mejor desempefio. El peso
mexicano registré una apreciacién y una disminucién
en su volatilidad, al tiempo que las primas de riesgo
soberano y las tasas de interés de mediano y largo
plazos se redujeron, revirtiendo en parte los
incrementos que habian registrado en los ultimos
meses de 2018, si bien aln se mantienen en niveles
relativamente elevados. No obstante, la agencia
calificadora Fitch anuncié la reduccién de Ia
calificacion crediticia de Pemex, lo que implicard
mayores costos de financiamiento para esta empresa
y advierte los retos que enfrenta, subrayando su
importancia para la economia del pais y, en
particular, para las finanzas publicas. Al respecto,
cabe sefialar que se han anunciado acciones en apoyo
a la situacion financiera de Pemex.

Profundizando en el entorno externo, los indicadores
disponibles sugieren que la desaceleracion de la
economia mundial durante el cuarto trimestre de
2018 fue mas marcada de lo previsto, presentandose
un menor dinamismo en la mayoria de las principales
economias avanzadas y en algunas emergentes,
destacando los casos de la zona del euro, China y, en
menor medida, Estados Unidos. Los indicadores de la
actividad manufacturera, del comercio internacional
y de la confianza de los negocios confirman la
perspectiva de un debilitamiento mas profundo de la
economia global al anticipado. Adicionalmente, las
perspectivas de la economia mundial para el 2019 y
2020 se revisaron a la baja y persisten riesgos
importantes, destacando la incertidumbre sobre las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China,
la de una salida desordenada del Reino Unido de la
Unién Europea, la de un crecimiento de China menor
al esperado y la de un escalamiento en las tensiones
politicas y geopoliticas en distintas regiones. Asi, en
un contexto de menor dinamismo econdémico vy
menores precios del petrdleo, las presiones
inflacionarias se moderaron en la mayoria de las
economias, y ello dio lugar a la expectativa de un
ritmo de normalizacion de la postura monetaria de
los principales bancos centrales mas lento de lo que
se anticipaba anteriormente. En particular, la Reserva
Federal modificd sustancialmente su mensaje, al
sefialar que serdn pacientes para realizar cambios en
el rango de su tasa objetivo. Esto contribuyd a que, si
bien durante la mayor parte del periodo que cubre
este Informe los mercados financieros operaron en

un clima de elevada aversién al riesgo y volatilidad, a
partir de finales de 2018 los mercados financieros,
tanto en economias avanzadas como emergentes,
registraran un desempefio mas favorable, si bien auln
con niveles bajos de apetito por riesgo.

En el ambito interno, en el ultimo trimestre de 2018
la actividad econdmica exhibié una importante
desaceleracién respecto del tercero, la cual podria
prolongarse hacia inicios del 2019. Esto ultimo
influido tanto por la desaceleracién de la economia
global, como por cierta debilidad de la demanda
interna y algunos factores de cardcter transitorio. En
particular, en el periodo que se reporta las
exportaciones y, en menor grado, el consumo
presentaron un menor dinamismo, al tiempo que se
acentud la trayectoria negativa de la inversidén. En
este contexto, se estima que las condiciones de
holgura en la economia se relajaron respecto del
trimestre anterior. Debido al complejo entorno
externo previamente descrito y a los retos que
enfrenta la economia mexicana, se considera que el
balance de riesgos para el crecimiento continda
sesgado a la baja.

En lo que se refiere a la evolucién mas reciente de la
inflacion general anual, esta bajé de un promedio de
491 a uno de 4.82% entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2018, y disminuyé a 3.89% en la primera
quincena de febrero de 2019. Esta reduccidn se
debid, fundamentalmente, a los menores niveles que
se observaron en la inflacion no subyacente anual,
toda vez que la inflacién subyacente anual continud
mostrando resistencia a disminuir. En particular,
entre los trimestres sefialados, la inflacion no
subyacente anual se redujo de un promedio de 8.78
a 8.32%, y se ubicé en 5.15% en la primera quincena
de febrero, lo cual fue resultado, en buena medida,
de las menores tasas de crecimiento anual de los
precios de los energéticos. En contraste, la inflacidn
subyacente anual promedio fue 3.64 y 3.68% en los
trimestres mencionados, alcanzando 3.51% en la
primera quincena de febrero. El comportamiento de
esta Ultima es producto de la magnitud y la
simultaneidad de los choques descritos, entre los que
destacan los efectos indirectos provocados por los
incrementos en los precios que habian presentado
varios energéticos, ademds del comportamiento que
tuvieron durante la mayor parte de 2018 el tipo de
cambio y los salarios reales, asi como por las
condiciones de relativamente poca holgura en la
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economia. Asimismo, la inflacidn subyacente
también ha sido afectada indirectamente por los
incrementos de precios que, desde el cuarto
trimestre de 2018, presentaron algunos productos
agropecuarios, si bien estos choques se han tendido
a revertir a inicios de febrero. En este contexto, el
tipo de choques que la han afectado, asi como los
niveles relativamente elevados que aun exhibe la
inflacion subyacente, podrian estar contribuyendo a
que dicho indicador presente mayor persistencia y
dificultad para converger a 3%.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria de
este Instituto Central, en la reunidon de octubre de
2018 la Junta de Gobierno decidid6 mantener el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en un nivel de 7.75%. No obstante, expresd
preocupacién sobre la posibilidad de que los choques
gue habian afectado a la inflacién no subyacente
pudieran afectar la evoluciéon de la subyacente.
Posteriormente, en las reuniones de noviembre vy
diciembre la Junta de Gobierno decidié incrementar
el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en 25 puntos base en cada ocasién para llevarla a
un nivel de 8.25%. Ello tomando en consideracién
que el balance de riesgos para la inflacion seguia
presentando un sesgo al alza y que este se habia
deteriorado, tanto bajo una perspectiva de corto,
como de mediano plazo. Al respecto, la trayectoria
esperada para la inflacién general y subyacente que
publicd el Banco de México a finales de noviembre
consideraba niveles superiores a las estimaciones
anteriores para todo 2019 en ambos indicadores y un
retraso en la convergencia a la meta de 3%.
Finalmente, en la reunidn de febrero del aiio en curso
la Junta de Gobierno decidié mantener el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un
nivel de 8.25%, tomando en cuenta que la evolucién
reciente de la inflacion y de sus principales
determinantes no muestran cambios significativos
respecto a las trayectorias previstas a finales de
noviembre, que la posicion ciclica de la economia ha
mostrado cierto relajamiento, y que la postura de
politica monetaria actual es congruente con la
convergencia de la inflacién a su meta.

Considerando la informacion disponible de los
determinantes de la inflacién, incluyendo el entorno
econdmico actual y la fase del ciclo econémico, asi
como la postura de politica monetaria y el horizonte
en el que esta opera, los prondsticos para la inflacion
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general anual son similares a los dados a conocer en
el Informe anterior y contindan anticipando que esta
alcance niveles alrededor de la meta del Banco de
México durante el primer semestre de 2020. En
relacidn a la inflacidn subyacente, se espera que esta
presente una trayectoria cercana a la del Informe
previo y se ubique en niveles de alrededor de 3%
desde el primer semestre de 2020.

Este prondstico no considera que se presenten
eventos que pudieran afectar la base para la
formacién de precios en la economia. No obstante, el
entorno actual presenta riesgos de mediano y largo
plazos que pudieran afectarla. Ademas, en el
horizonte en el que opera la politica monetaria, las
previsiones descritas para la inflacidn estan sujetas a
riesgos, entre los que se encuentran los siguientes. Al
alza: i) que la cotizacidn de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos o internos; ii) que
se observen nuevas presiones sobre los precios de los
energéticos o de los productos agropecuarios; iii) que
se presente un escalamiento de medidas
proteccionistas y compensatorias a nivel global; iv)
qgue se deterioren las finanzas publicas; v) que los
aumentos recientes en el salario minimo, ademas de
su posible impacto directo, propicien revisiones
salariales que rebasen las ganancias en productividad
y generen presiones de costos, con afectaciones en el
empleo formal y en los precios; y vi) que la
persistencia que ha mostrado la inflacién subyacente
dé lugar a una mayor resistencia de las expectativas
de inflacion de largo plazo a disminuir. Entre los
riesgos a la baja destacan: i) que se presenten
menores variaciones en los precios de algunos bienes
incluidos en el subindice no subyacente; vy ii) que las
condiciones de holgura se amplien mas de lo previsto.
Tomando en cuenta todo lo anterior, se considera
que el balance de riesgos respecto a la trayectoria
esperada para la inflacién mantiene un sesgo al alza,
en un entorno de marcada incertidumbre.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucién
de la inflaciéon respecto a su trayectoria prevista,
considerando la postura monetaria adoptada y el
horizonte en el que esta opera, asi como la
informacién disponible de los determinantes de la
inflacion y 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
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considerablemente la incertidumbre que enfrenta la
economia. Tomando en cuenta los retos que se
enfrentan para consolidar una inflacién baja vy
estable, asi como los riesgos a los que esta sujeta la
formacidn de precios, la Junta de Gobierno tomara
las acciones que se requieran, de tal manera que la
tasa de referencia sea congruente con Ia
convergencia de la inflacion general a la meta del
Banco de México en el horizonte 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 adopcién 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 particularmente relevante que se
cumplan las metas fiscales del Paquete Econdmico
para 2019. Asimismo, es indispensable fortalecer el
estado de derecho y abatir la corrupcién.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Cuarto Trimestre de 2018

2.1. Condiciones Externas

El ritmo de la actividad econémica mundial mostré
una desaceleracién en el ultimo trimestre de 2018. En
efecto, la informacidon mds reciente sugiere que esta
ha sido mas marcada que lo anticipado,
presentandose un menor dinamismo en la mayoria
de las economias avanzadas y en algunas
emergentes, destacando los casos de la zona del
euro, China y, en menor medida, Estados Unidos. El
menor ritmo de actividad econdmica condujo a una
disminuciéon adicional en los prondsticos de
crecimiento de la economia mundial para 2019 vy
2020 respecto a lo esperado al inicio del cuarto
trimestre del afio pasado (Graéfica 1a). Ello, aunado a
los menores precios del petrdleo y de otras materias
primas, contribuyd a una moderacion en las
presiones inflacionarias en las principales economias.

Diversos indicadores oportunos de actividad y de
confianza de los negocios confirmaron la perspectiva
de una economia global mas débil. En particular, las
cifras de comercio internacional, de gasto de capital
y de produccién manufacturera se deterioraron
(Gréficas 1b, 1c y 1d). Esto se dio en un entorno de
mayores aranceles entre diversas economias,
incertidumbre sobre las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, y de condiciones financieras
globales mas restrictivas. La confianza de los negocios
y los indicadores prospectivos también se han visto
afectados ante el menor dinamismo de la demanda
global, la posibilidad de una salida desordenada del
Reino Unido de la Unidn Europea y la persistencia de
riesgos politicos y geopoliticos. A esto se suman los
efectos de una desaceleracién mayor a la esperada
de la economia china sobre el crecimiento de las
economias emergentes. Como resultado de esta
desaceleracion de la economia global, asi como de Ia
caida en los mercados bursatiles durante buena parte
del cuarto trimestre de 2018 y su efecto negativo
sobre la riqueza de los hogares y sobre la confianza
de los negocios en las economias avanzadas, y las
concomitantes menores presiones inflacionarias, a
partir de mediados del trimestre los principales
bancos centrales, en particular la Reserva Federal de
Estados Unidos, modificaron sustancialmente su
mensaje hacia una postura mds cautelosa en el
proceso de normalizacién de su politica monetaria

respecto a lo esperado. Derivado de lo anterior, los
mercados financieros internacionales registraron,
hacia finales del periodo analizado, un
comportamiento mds favorable tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes. En
particular, los precios de los bonos corporativos de
alto rendimiento de Estados Unidos recuperaron las
pérdidas observadas al inicio del dltimo trimestre de
2018. No obstante, el apetito por riesgo se mantuvo
en niveles bajos, lo que se ha reflejado en primas por
riesgo de las economias emergentes en niveles
elevados, si bien con cierta recuperacion de acuerdo
a los datos mas recientes.

Gréfica 1
Actividad Econémica Mundial
a) Evoluciéon de Prondsticos de Crecimiento Mundial
Variacién anual en por ciento
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c) Economias Avanzadas Seleccionadas: Nuevos Pedidos de
Bienes de Capital
Variacion semestral anualizada del promedio movil de seis
meses en por ciento, a. e.
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d) indice Global de Gerentes de Compras del Sector
Manufacturero
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEQ)
de abril y octubre 2016 a 2018 y WEO Update enero 2019, CPB Netherlands,
Census Bureau, Oficina del Gabinete de Japdn, BCE, Markit y Haver Analytics.

2.1.1. Actividad Econdmica Mundial

En Estados Unidos, los indicadores oportunos
contindan sugiriendo una moderacion de la actividad
econdmica durante el cuarto trimestre de 2018
(Grafica 2). En efecto, el prondstico para el consumo
privado apunta a que este continué mostrando
dinamismo, si bien a un ritmo menor con respecto al
del tercer trimestre, impulsado por la fortaleza del
mercado laboral, los estimulos fiscales, los menores
precios de la gasolina y la aun elevada confianza de
los hogares. No obstante, la estimacion para la
inversidn residencial anticipa una nueva contraccién
de este componente de la demanda ante el
incremento en las tasas de interés hipotecarias y los
mayores precios de la vivienda, en tanto que la
proyeccion de la inversion no residencial siguio
mostrando debilidad, en linea con el deterioro en la

confianza de los negocios. Asimismo, se espera un
efecto negativo sobre las cifras de crecimiento
durante el cuarto trimestre de 2018 y el primero de
2019 como resultado del prolongado cierre parcial
del Gobierno de Estados Unidos.

De acuerdo a la Oficina de Presupuesto del Congreso
(CBO, por sus siglas en inglés), el reciente cierre
parcial del Gobierno que se suscitd entre el 22 de
diciembre y el 25 de enero podria haber reducido el
crecimiento anualizado del PIB del cuarto trimestre
de 2018 en alrededor de 0.2 puntos porcentualesy el
del primer trimestre de 2019 en 0.4 puntos
porcentuales. El Gobierno de ese pais aprobd un
acuerdo presupuestal a mediados de febrero,
evitando un segundo cierre, con lo que se aseguraron
los recursos necesarios para su operacion para lo que
resta del afio fiscal actual. No obstante, la declaracién
del estado de emergencia por parte del Presidente
podria complicar las negociaciones para extender la
suspension del techo de la deuda, la cual vence el 1
de marzo. De no llegarse a un acuerdo, el Gobierno
de Estados Unidos podria recurrir a medidas
extraordinarias que, se estima, le permitirian contar
con financiamiento hasta septiembre de este afio.

En este entorno, el consenso de los analistas de Blue
Chip de febrero revisd a la baja sus prondsticos de
crecimiento para 2019 y 2020, pasando de una tasa
anualde 2.6 a2.5% y de 1.9 a 1.8%, respectivamente.
Hacia adelante, persiste la incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas de ese pais debido al riesgo
latente de un fracaso en las negociaciones con China,
al desvanecimiento de los estimulos fiscales, al
menor crecimiento global y a la posicion ciclica de
dicha economia.
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Grafica 2
Actividad Econémica en Estados Unidos
PIB Real y Componentes
Variacién trimestral anualizada en por ciento y contribuciones
en puntos porcentuales, a. e.
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Nota: Los datos del IV trimestre de 2018 son prondsticos. El rombo morado se
refiere al prondstico de Blue Chip.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: BEA, Banco de la Reserva Federal de Atlanta y Blue Chip.

Por su parte, la produccién industrial en Estados
Unidos se expandid a un ritmo mas lento en el cuarto
trimestre, al crecer 4.6% a tasa trimestral anualizada
y ajustada por estacionalidad, después de avanzar
4.9% en el tercero. Dicha desaceleracién se derivé de:
1) la moderacién de la actividad manufacturera, en
parte como reflejo de los efectos de la apreciacion del
ddélar durante la mayor parte de 2018 y de Ia
debilidad de la demanda externa; y 2) de un menor
crecimiento de la mineria, consecuencia de la caida
en precios de los energéticos observada a partir de
octubre. Por su parte, el sector de electricidad y gas
presentd un repunte, a pesar de la volatilidad de la
demanda por energéticos observada durante el
trimestre, ante las cambiantes temperaturas en
varias regiones de ese pais. Si bien los indicadores
prospectivos del sector manufacturero, tales como el
componente de produccién del indice de Gerentes de
Compras (PMI, por sus siglas en inglés), todavia
mostraron una relativa fortaleza de este sector a
principios del afio, el menor crecimiento global, la
fortaleza del dodlar y las barreras comerciales
contribuyeron a que la actividad industrial en Estados
Unidos se contrajera 0.6 por ciento en enero a tasa
mensual, debido principalmente a la caida de 0.9 por
ciento de la produccién manufacturera (Grafica 3).
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Gréfica 3
Actividad Industrial en Estados Unidos
Produccién Industrial e indice de Gerentes de Compras
indice enero 2012=100 e indice de difusidn, a. e.
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1/ Se refiere al componente de produccion.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Reserva Federal y Markit.

En Estados Unidos, el mercado laboral continud
fortaleciéndose durante el periodo que cubre este
Informe. En particular, entre septiembre y diciembre
se generaron en promedio 232 mil nuevas plazas
mensuales, ritmo superior al requerido para
satisfacer el crecimiento de la fuerza laboral (Grafica
4a). Ademas, en enero se generaron 304 mil nuevos
empleos. La fuerte alza en la tasa de participacién
laboral y los efectos del cierre del Gobierno de
Estados Unidos contribuyeron a un aumento en la
tasa de desempleo de 3.7% en septiembre a 4.0% en
enero. Sin embargo, esta cifra se encuentra aun muy
por debajo del nivel considerado como de largo plazo
(Grafica 4b). En este contexto, los salarios promedio
por hora aceleraron su ritmo de crecimiento, al pasar
de una tasa anual de 3% en septiembre a 3.2% en
enero (Grafica 4c).

Grafica 4
Mercado Laboral en Estados Unidos
a) Nomina No Agricola
En miles de empleos, a. e.
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b) Tasa de desempleo
En por ciento, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Banco de la Reserva Federal de Atlanta, BLS y CBO.

En la zona del euro, la actividad econdmica se
expandid 0.8% a tasa trimestral anualizada y ajustada
por estacionalidad durante el cuarto trimestre de
2018, después de avanzar 0.6% durante el tercero
(Grafica 5). Este crecimiento fue menor a lo esperado,
debido a la desaceleracién de la demanda externay a
la presencia de diversos factores transitorios, tales
como el endurecimiento de las regulaciones sobre los
niveles de emisiones contaminantes, que han
afectado la produccién de autos en Alemania, y la
caida en la produccidn de la industria quimica de ese
pais ante la disminucion en los niveles de navegacién
del rio Rin. Por su parte, la economia de ltalia registré
una nueva contraccion ante las elevadas tasas de
interés asociadas a los mayores riesgos financieros y
politicos. EIl menor dinamismo observado de la regién
y la expectativa de una continua debilidad de la
demanda mundial se reflejé en una reduccidén en los
prondsticos de crecimiento de la Comisidon Europea
para 2019 y 2020, los cuales pasaron de una tasa
anualde 1.9a1.3% y de 1.7 a 1.6%, respectivamente.
A pesar de la debilidad de la economia de la region, la
tasa de desempleo disminuyé marginalmente, al

pasar de 8% en septiembre a 7.9% en diciembre,
situdndose por debajo del nivel considerado de largo
plazo. Por su parte, indicadores prospectivos tales
como el PMI del sector manufacturero y la confianza
de los negocios continuaron mostrando cierta
debilidad a principios del afio, por lo que se espera
que la actividad econédmica se mantenga deprimida
en el corto plazo.

Grafica 5
Actividad Econémica en la Zona del Euro
PIB Real
Variacién por ciento anualizada, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Eurostat.

En el Reino Unido persiste una elevada incertidumbre
sobre la forma que tomardn sus relaciones con la
Unién Europea. Después de que en junio de 2016 se
conocieran los resultados del referéndum a favor de
la salida de la Unién Europea, la Primera Ministra
Theresa May inicié un proceso para negociar los
términos de salida, cuya fecha limite es, en principio,
el 29 de marzo. Asi, en noviembre de 2018 se logré
una propuesta de acuerdo con la Unién Europea que,
entre otros aspectos, incluia el pago que haria el
Reino Unido por desligarse de su membresia
comercial, el tratamiento migratorio que se daria a
los trabajadores, asi como las condiciones bajo las
que operaria la frontera entre Irlanda del Norte y la
Republica de Irlanda. Dicha propuesta fue rechazada
por el Parlamento britdnico en enero de 2019 debido,
en gran medida, a los desacuerdos sobre el ultimo
punto. En este contexto, el Parlamento britanico
solicité la presentaciéon de un nuevo acuerdo que
respondiera a las inquietudes existentes. Cabe
destacar que los paises miembros de la Unién
Europea han externado que no estan dispuestos a
modificar los elementos del acuerdo original,
particularmente en lo relacionado con la frontera
irlandesa. Un nuevo rechazo a la propuesta de la

8 Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2018



Primera Ministra podria derivar en una salida
desordenada en caso de que se llegue a la fecha limite
del 29 de marzo sin un acuerdo alternativo como
podria ser una extension de la fecha limite. Asi, se
mantienen los riesgos para los mercados financieros,
para las perspectivas de crecimiento del Reino Unido
y de la Unidn Europea y, por ende, para el resto de la
economia mundial.

En Japdn, la actividad econémica se expandié en el
cuarto trimestre a un ritmo trimestral anualizado y
ajustado por estacionalidad de 1.4% luego de que
esta se contrajera en 2.6% en el tercero por los
efectos de diversos desastres naturales y condiciones
climatolégicas adversas (Grafica 6). En este contexto,
el mercado laboral continud estrechandose y la tasa
de desempleo se mantuvo cercana a su nivel minimo
de los ultimos 25 anos. No obstante, los indicadores
prospectivos, tales como el PMI del sector
manufacturero, sugieren que en el primer trimestre
de 2019 podria observarse cierto deterioro en la
actividad de este sector.

Grafica 6
Actividad Econdmica en Japdn
PIB Real
Variacién por ciento anualizada, a. e.

g J IV Trim.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Oficina del Gabinete.

En las economias emergentes, el crecimiento
continué moderandose durante el cuarto trimestre
de 2018 y persiste una elevada heterogeneidad entre
paises. En el caso particular de China, la informacién
oportuna sugiere una mayor debilidad de la actividad
econdmica, a pesar de los estimulos fiscales vy
monetarios recientemente implementados, los
cuales podrian incrementar la vulnerabilidad de su
sistema financiero (Grafica 7a). La desaceleraciéon de
esa economia y de su comercio exterior podria
acentuarse aun mas en caso de que se intensifiquen
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las tensiones comerciales de ese pais con Estados
Unidos (Grafica 7b). Por su parte, el crecimiento en
economias como Turquia y Argentina se vio afectado
por el endurecimiento de la politica monetaria y fiscal
y la menor disponibilidad de financiamiento externo
registrados durante el cuarto trimestre de 2018. Para
2019, se espera que las economias emergentes
crezcan a un ritmo menor al anticipado debido a la
mayor debilidad de la demanda externa, el menor
crecimiento de China, los menores precios del
petréleo y de otras materias primas, y a factores
idiosincrasicos que han afectado principalmente a
ciertas economias latinoamericanas y asidticas
(Gréfica 7c).

Grafica 7
Actividad Econdmica en las Economias Emergentes
a) China: PIB Real
En por ciento, a. e.
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c) Prondsticos de Crecimiento del PIB para 2019 y 2020
Variacién anual en por ciento
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: FMI, WEO, abril 2018, octubre 2018 y enero 2019 y Haver Analytics.

2.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
mostraron cierta heterogeneidad durante el periodo
que cubre este Informe. En particular, como
resultado de los altos niveles de produccién de
petréleo en Estados Unidos, Rusia y Arabia Saudita,
de la suspensién temporal de las sanciones
estadounidenses a ocho paises compradores de
crudo irani y de una menor demanda ante el menor
ritmo de expansion en la economia mundial, los
precios del petréleo registraron una fuerte caida
desde inicios de octubre. No obstante, dicha caida se
interrumpio a finales de diciembre ante los recortes
en la produccion de crudo acordados por los
miembros de la OPEP y otros productores de petrdleo
(Grafica 8a). Por otra parte, los precios de los metales
industriales cayeron respecto al cierre del tercer
trimestre ante una menor actividad industrial a nivel
mundial, la incertidumbre generada por las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, asi como
por la desaceleracion de la economia de este ultimo
pais (Grafica 8b). Finalmente, los precios de los
granos aumentaron debido, entre otros factores, a
las condiciones climatoldgicas desfavorables que han
prevalecido en algunas zonas de cultivo
sudamericanas como Brasil y Argentina (Grafica 8c).

Grafica 8
Precios Internacionales de las Materias Primas
a) Petréleo Crudo
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1/ En el caso del hierro se consideré 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, zincy plomo.

Fuente: Bloomberg.

2.1.3. Tendencias de la Inflacién en el Exterior

En las principales economias avanzadas, la inflacidn
general disminuyd durante el periodo que cubre este
Informe, motivada principalmente por la caida en los
precios de los energéticos y el menor dinamismo
global, mientras que la subyacente se mantuvo
relativamente estable (Grafica 9a). Esto ultimo a
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pesar del alza gradual en los salarios ante las menores
condiciones de holgura en los mercados laborales
(Grafica 9b). De igual modo, las expectativas de
inflaciéon implicitas en variables de mercado han
disminuido en la mayoria de las economias
avanzadas, sugiriendo una menor probabilidad de
que la inflacion supere de forma sistematica los
objetivos de los principales bancos centrales en el
corto plazo.

Grafica9
Inflacion y Salarios en Economias Avanzadas
a) Inflacién Subyacente
Variacién anual en por ciento
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Nota: Los indicadores salariales de EUA, zona del euro, Reino Unido y Japén
corresponden a las remuneraciones promedio por hora, pago negociado,
remuneraciones promedio semanales y remuneraciones monetarias
promedio, respectivamente.
1/ Se refiere al deflactor del gasto en consumo (PCE). El dato de diciembre es
una estimacion de la Reserva Federal.
2/ Excluye alimentos frescos y energia y el efecto directo del incremento del

impuesto al consumo.
Fuente: Haver Analytics, BEA, Eurostat, Statistics Bureau, Reserva Federal, BLS,

BCE, Bloomberg y ONS.

En Estados Unidos, en noviembre el deflactor del
gasto en consumo personal y su componente
subyacente se ubicaron ligeramente por debajo de la
meta de la Reserva Federal, al registrar variaciones
anuales de 1.8 y 1.9%, respectivamente. Por su parte,
la inflacion al consumidor (IPC) disminuyd de 2.3% a
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tasa anual en septiembre a 1.6% en enero, debido
principalmente a los menores precios de los
energéticos, mientras que su componente
subyacente se mantuvo en 2.2% anual (Grafica 10a).
Ademas, los precios de las importaciones acentuaron
su tendencia negativa ante la apreciacion del ddlar,
tendencia parcialmente contrarrestada por los
efectos de las medidas arancelarias implementadas
en Estados Unidos. En este contexto, las expectativas
de inflacién derivadas de instrumentos financieros
disminuyeron en el periodo que cubre este Informe
(Grafica 10b).

Grafica 10
Inflacion en EUA y Expectativas Derivadas de Instrumentos
Financieros
a) Deflactor del Gasto en Consumo Personal / y Precios al
Consumidor
Variacién anual en por ciento, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
1/ El dato de diciembre es una estimacion de la Reserva Federal.
2/ Inflacién que se espera para los préximos 2 y 10 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
inflacion durante un plazo determinado.
Fuente: BEA, BLS, Reserva Federal y JP Morgan.

En la zona del euro y Japén, la inflacién subyacente se
situé muy por debajo de la meta de sus bancos
centrales. En efecto, en la zona del euro, la inflacidn
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general disminuyé de una tasa anual de 2.1% en
septiembre a 1.4% en enero debido, principalmente,
a los menores precios de los energéticos, mientras
que el componente subyacente aumentd de 0.9 a
1.1% anual. A su vez, las expectativas de inflacidn
provenientes de instrumentos financieros
disminuyeron y se mantienen significativamente por
debajo del objetivo del banco central (Grafica 11). Por
su parte, en Japon, la inflacién al consumidor
disminuyé de 1 a 0.8% anual entre septiembre vy
enero, en gran medida como resultado de los
menores precios de los energéticos, mientras que la
inflacion subyacente se mantuvo en 0.4%.

Grafica 11
Expectativas de Inflacidn en la Zona del Euro Derivadas de
Instrumentos Financieros 1/
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1/ Inflacién que se espera para los préximos 2 y 10 afios, respectivamente.

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 inflacion durante un plazo determinado.

Fuente: JP Morgan.

Finalmente, en la mayoria de las economias
emergentes la inflacion disminuyd ante la caida en los
precios de los energéticos y de los alimentos, el
desvanecimiento del efecto en los precios de la
depreciacion registrada previamente de sus divisas, y
el menor dinamismo de la demanda global (Gréfica
12).

Grafica 12
Inflacién en las Economias Emergentes
Inflacién General Anual
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual de
inflacion se presenta el punto medio de su intervalo.
Fuente: Haver Analytics.

2.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

Como se menciond previamente, en este escenario
de deterioro en las perspectivas de crecimiento a
nivel global y de baja inflacidn, los bancos centrales
de las principales economias avanzadas empezaron a
advertir que el proceso de normalizacion de su
politica monetaria pudiera darse a un ritmo mas lento
al que se habia anticipado previamente. En Estados
Unidos, factores como la evolucidn reciente de la
inflacién, la menor actividad econémica global, la
volatilidad en los mercados bursatiles y los mayores
riesgos para el crecimiento, aumentaron la
posibilidad de que la Reserva Federal modere el ritmo
de alza de su tasa de interés de referencia, o incluso
haga una pausa en dicho proceso. En la zona del euro,
el crecimiento menor al esperado y el deterioro del
panorama externo han provocado que aumente la
probabilidad de que el Banco Central Europeo (BCE)
retrase el inicio del proceso de alzas de sus tasas de
interés de referencia. Por su parte, se espera que la
debilidad de la inflacion y de sus expectativas
conduzca a que el Banco de Japon mantenga su tasa
de interés de politica en niveles bajos por un periodo
mas prolongado.

La comunicacion por parte de la Reserva Federal tuvo
un ajuste considerable durante el dltimo trimestre de
2018. En octubre, el presidente de esa Institucion,
Jerome Powell, sefaléd que la tasa de interés de
referencia se encontraba aln lejos de la tasa que se
considera como neutral y que, incluso, podria
incrementarse por encima de dicho nivel. Esto
provocd un fuerte apretamiento en las condiciones
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financieras, al generarse la expectativa de que el
ritmo de alzas de la tasa de fondos federales seria
mas acelerado que lo previsto por el mercado. Asi, las
tasas de interés de los Bonos del Tesoro a 10 afios
subieron poco mas de 40 puntos base entre
mediados de agosto y principios de noviembre. No
obstante, en noviembre la Reserva Federal mantuvo
sin cambio su tasa de referencia y empezd a
observarse una postura mas cauta en los discursos de
los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) en el sentido de que
sus decisiones serian dependientes de los datos
econdmicos. Asi, en su reunion de diciembre, si bien
aumenté el objetivo para la tasa de fondos federales
a un rango de entre 2.25 y 2.5%, la actualizacién de
las proyecciones del FOMC mostré una trayectoria de
alza de tasas mas lenta que la estimada en
septiembre. Dicha perspectiva difiere de las
expectativas de los mercados financieros, los cuales
no anticipan alzas adicionales en 2019 y prevén un
recorte en 2020. Finalmente, en su reunion de enero,
la Reserva Federal decidi6 mantener el rango
objetivo para la tasa de interés de referencia sin
cambio. Ademas, corrobord la postura expresada
desde finales de diciembre por varios de sus
miembros en cuanto a que el Comité seria paciente
para realizar cambios en el rango de su tasa objetivo.
En la minuta de la reunién de enero, se destacé que
muchos miembros del FOMC sefialaron que todavia
no esta claro qué ajustes podrian ser apropiados mas
tarde en este ano al rango objetivo para la tasa de
interés de referencia. En cuanto al proceso de
normalizacién de su hoja de balance, el comunicado
del FOMC resaltd que estd preparado para ajustar los
pardmetros de dicho proceso segun el desarrollo de
la economia y de los mercados financieros, y en su
minuta casi todos los participantes consideraron que
seria conveniente anunciar un plan para finalizar el
proceso de reduccidon de su balance mds tarde en
este afio.

Durante este periodo, el BCE mantuvo sin cambio su
tasa de referencia y su guia futura, destacando que
las tasas de interés se mantendrian en los niveles
actuales al menos hasta el verano de 2019 y, en
cualquier caso, durante el tiempo que sea necesario
para garantizar la convergencia de la inflacién a
niveles cercanos a 2% en el mediano plazo.
Adicionalmente, esa Institucion finalizé su programa
de compra de activos en diciembre, tal y como lo
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habia anticipado, destacando sus planes de reinvertir
la deuda que alcance su vencimiento por un periodo
prolongado a partir de que comiencen a elevar sus
tasas de referencia. En su reunién de enero, el BCE
sefialé que los riesgos para el crecimiento se han
revisado a la baja, ante la persistencia de la
incertidumbre en torno a factores geopoliticos y al
mayor proteccionismo, las vulnerabilidades en las
economias emergentes y la volatilidad en los
mercados financieros. De acuerdo con lo anterior,
recientes declaraciones de miembros de esa
Institucion han mostrado mayor cautela, por lo que
pudiera retrasarse la decisién de elevar su tasa de
interés de referencia.

Por su parte, en sus ultimas reuniones, el Banco de
Japdn se abstuvo de realizar cambios a su postura de
politica monetaria, manteniendo su tasa de
referencia de corto plazo en -0.1% y la de largo plazo
ligada al bono de 10 afios, en 0%. Si bien reafirmé que
mantendra una politica monetaria acomodaticia por
un periodo prolongado, tomando en consideracion la
incertidumbre sobre el rumbo de la actividad
econdmica y la inflacidn, incluidos los efectos del alza
programada para finales de 2019 en el impuesto al
consumo, el gobernador del Banco Central sefiald a
mediados de febrero que podrian flexibilizar ain mas
su postura monetaria en caso de que la fortaleza del
yen ponga en riesgo el logro de su meta de inflacion.
Cabe destacar que esa Institucion revisé a la baja sus
perspectivas de inflacién para 2019 y 2020 debido,
principalmente, a los menores precios del petrdleo.

Asimismo, el Banco de Inglaterra mantuvo sin cambio
su tasa de interés de referencia en 0.75% durante el
periodo que cubre este Informe. En su comunicado
de febrero, el Comité de Politica Monetaria indicé
que la actividad econdmica se ha venido
desacelerando desde finales de 2018, como
consecuencia del deterioro de la economia mundial y
de la mayor incertidumbre en torno a la salida del
Reino Unido de la Unidn Europea. Ademas, reviso a la
baja sus proyecciones de crecimiento e inflacién para
2019y 2020. Si bien el Banco de Inglaterra reiterd que
prevé un ajuste gradual y limitado en las tasas de
interés, la trayectoria para la tasa de interés de
referencia derivada de instrumentos de mercado
sugiere un proceso mas lento que el anticipado en
noviembre. Ademas, esa Institucion recalcd que
podria ajustar su postura de politica monetaria en la
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direccion que se requiera, dependiendo de los
efectos que tenga el proceso de salida del Reino
Unido de la Unidn Europea sobre la oferta, la
demanda y tipo de cambio.

En las economias emergentes, varios bancos
centrales continuaron elevando sus tasas de interés
de referencia ante el apretamiento de las condiciones
financieras globales, el riesgo de una mayor inflacion
debido a la depreciacion que observaron
previamente sus monedas y a diversos factores
idiosincrasicos, destacando los casos de paises como
Chile, Corea, Indonesia, Republica Checa y Sudafrica.
En contraste, Ucrania hizo una pausa en su proceso
de alza de tasas, China adopté medidas para
flexibilizar las condiciones financieras, mediante la
reduccidon de los requerimientos de capital a las
instituciones bancarias y ampliando la liquidez a las
instituciones no bancarias, e India recorté su tasa de
interés de referencia.

Como se menciond anteriormente, durante la mayor
parte del cuarto trimestre de 2018 las condiciones
financieras globales experimentaron un deterioro, al
tiempo que se observd una elevada volatilidad en los
mercados financieros internacionales (Graficas 13ay
13b). Adicionalmente, se fortalecié la perspectiva de
un debilitamiento del crecimiento global a causa de
las mayores tensiones comerciales, el
desvanecimiento del efecto de la reforma tributaria
en Estados Unidos, asi como una mayor
incertidumbre politica en diferentes paises. Sin
embargo, el cambio de retérica hacia una postura
mds cautelosa de los principales bancos centrales,
especialmente en el caso de la Reserva Federal, y la
expectativa de que ello resulte en tasas de interés

mas bajas a las previstas hace algunos meses, tuvo un
impacto favorable en los mercados financieros desde
inicios de este afio, observandose un
comportamiento positivo de los activos de mayor
riesgo (ver Recuadro 1).

Grafica 13
Mercados Financieros Internacionales
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el mercado de opciones para el S&P 500.
Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs.
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Recuadro 1. Politica Monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos y Comportamiento de los Mercados Financieros
Internacionales

1. Introduccién

Durante la mayor parte del cuarto trimestre de 2018, las
condiciones financieras globales experimentaron un deterioro,
acompafiado de una elevada volatilidad en los mercados
financieros internacionales, la cual ha disminuido desde finales
de diciembre. A esta volatilidad en los mercados financieros
contribuyeron entre otros factores, la perspectiva de un
debilitamiento del crecimiento mundial a causa de las mayores
tensiones comerciales, la mayor incertidumbre politica en
algunos paises, las expectativa de disipacion del efecto de la
reforma tributaria en Estados Unidos, asi como la
incertidumbre asociada a la evolucidn esperada de la postura
monetaria de la Reserva Federal, que durante el periodo que
cubre este Informe tuvo cambios considerables. En este
Recuadro se presentan los principales elementos de
comunicacién de la Reserva Federal desde inicios del cuarto
trimestre de 2018 hasta la decision de politica monetaria del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés) correspondiente al 30 de enero de 2019, y la manera en
gue evolucionaron los mercados financieros internacionales.

2. Principales elementos de comunicacion de la Reserva
Federal a partir del cuarto trimestre de 2018

En esta seccion se presentan distintas instancias en las que
funcionarios de la Reserva Federal hicieron referencia a sus
perspectivas sobre la postura de politica monetaria. Se analizan
tres periodos elegidos con base en el contenido de las
comunicaciones en materia de politica monetaria, asi como en
el comportamiento de los mercados financieros. Los paneles
de la Grafica 1 muestran el comportamiento de diferentes
activos financieros a lo largo de los periodos de anadlisis,
sefialando algunas de las declaraciones o eventos mas
importantes identificados en este Recuadro.

Periodo 1: Lejos de la neutralidad

En la decision del 26 de septiembre, ademas de elevar el rango
objetivo de su tasa de fondos federales de 2 a 2.25%, la Reserva
Federal reitero su previsién de aumentos graduales para dicha
tasa. Ademads, en su conferencia de prensa, el Presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, destaco que la tasa de fondos
federales, aun después de esa alza, se ubicoé por debajo del
rango estimado para la tasa neutral de largo plazo de cada uno
de los participantes. Lo anterior propicié un aumento en las
tasas de interés en todos sus plazos. Posteriormente,
declaraciones de varios miembros del FOMC, en el sentido de
que el rango objetivo de la tasa de referencia prevaleciente de
2-2.25% aun se encontraba lejos del rango estimado para la
tasa neutral, dieron lugar a especulaciones sobre un ritmo

" Entrevista de Jerome Powell del 3 de octubre con Judy Woodruff para CNBC.

acelerado en el proceso de alzas de su tasa de interés de
referencia. En este sentido, destacan los siguientes eventos:

e 3 de octubre. En una entrevista, Jerome Powell,
apuntd que "Las tasas de interés siguen siendo
acomodaticias, si bien nos estamos moviendo
gradualmente a un punto donde seran neutrales".
Ademas, destacé que "podria rebasarse el nivel de
neutralidad, pero en este momento probablemente
estamos lejos del nivel neutral".!

e 17 de octubre. Las minutas de la reunién de
septiembre del FOMC sefialaron que algunos
participantes consideraron que la politica monetaria
pudiera llegar a ser moderadamente restrictiva por
un tiempo y que seria necesario aumentar
temporalmente la tasa de fondos federales por
encima de sus estimaciones para la tasa de interés de
largo plazo. Esto con el objetivo de reducir el riesgo
de que la inflacion se ubique sistematicamente por
encima del objetivo de 2% y de contener los
desequilibrios financieros.

Estos mensajes permearon en los mercados financieros, al ser
interpretados por los inversionistas como una senal de una
postura monetaria mas restrictiva en el futuro de lo que
anteriormente se anticipaba. Ello se vio reflejado en un
aumento en los rendimientos de los bonos soberanos en
Estados Unidos y de otras economias avanzadas, asi como en
el inicio de un periodo de fuertes caidas en los indices
accionarios y de una apreciacion generalizada del délar. Al
mismo tiempo, se ampliaron los margenes de los bonos
corporativos de alto rendimiento, mientras que las
expectativas de inflacion derivadas de instrumentos
financieros disminuyeron.

Periodo 2: Cerca de la neutralidad y dependientes de datos
econémicos

A mediados de noviembre, se comenzd a percibir un cambio en
los mensajes de los miembros de la Reserva Federal, reflejando
una postura mds cauta. En particular, en contraste con las
declaraciones de octubre, hubo menciones a que la tasa de
referencia se ubicaba en niveles cercanos al rango estimado
para la tasa neutral y que sus decisiones posteriores serian
dependientes de los datos econdémicos:

e 16 de noviembre. El Vicepresidente de la Reserva
Federal, Richard Clarida, sefialé que “A medida que la
tasa de interés de referencia se acerca al rango
estimado para la tasa neutral y con la economia
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funcionando bien, es apropiado cambiar el énfasis
hacia ser mas dependiente de los datos”.
Declaraciones de varios miembros del FOMC
adoptaron una tonica similar a partir de mediados de
noviembre.?

e 19 de diciembre. Si bien en su reunién de diciembre
el FOMC aumento el rango de su tasa de interés de
referencia, como era anticipado por los mercados,
Jerome Powell sefialé en su conferencia de prensa
que “Existe gran incertidumbre tanto de la
trayectoria, como del nivel final que alcanzara la tasa
de interés de referencia”.> Asimismo, las
proyecciones de la tasa de interés de referencia de los
miembros del FOMC se revisaron a la baja. Sin
embargo, también sefialé que no preveia cambios en
la estrategia de reduccién de la hoja de balance.

Este cambio hacia una postura mas cautelosa se vio reflejado
en reducciones en las tasas de interés en Estados Unidos y un
mayor aplanamiento en la curva de rendimiento. Al mismo
tiempo, la apreciacién generalizada del délar se detuvo. Por su
parte, si bien estas declaraciones contribuyeron a que otros
activos de mayor riesgo como los mercados accionarios y los
bonos de alto rendimiento registraran cierta recuperacion,
estos siguieron siendo presionados ante la revision a la baja en
las expectativas de crecimiento de la economia mundial y de
mayor incertidumbre politica y geopolitica. Esta situacion
también se reflejé en una disminucién de las expectativas de
inflacion derivadas de instrumentos financieros.

Periodo 3: Paciencia sobre alzas futuras, flexibilidad para
modificar el rumbo de politica monetaria y pausa en la
normalizacion

Durante enero de 2019, |la Reserva Federal enfatizé atin mas su
posicién de mayor cautela sobre posibles aumentos en la tasa
de referencia, sefialando que esa Institucion tiene margen para
ser paciente en el ciclo de alzas, particularmente ante la
ausencia de claras presiones inflacionarias. Asimismo, durante
dicho mes, la Reserva Federal recalcod su flexibilidad para
modificar su postura de politica monetaria de acuerdo con la
evoluciéon de la economia. Algunas de estas declaraciones
fueron:

e 4 de enero. Jerome Powell, sefialé ante la American
Economic Association que “Con base en las bajas
lecturas de inflacién, seremos pacientes mientras
observamos como evoluciona la economia”.
Asimismo, si bien las proyecciones de diciembre de |a
Reserva Federal mostraban que se elevarian las tasas
dos veces en 2019, Jerome Powell dijo que estaban

2 Entrevista de Richard Clarida con Steve Liesman para CNBC.

listos para cambiar el curso significativamente en
caso de ser necesario, destacando que dicho cambio
no solo aplicaria a la tasa de interés de referencia,
sino también al ritmo de reduccion de la hoja de
balance de ese Banco Central.

e 9 de enero. Las minutas de la reunién de diciembre
mostraron que muchos miembros del FOMC
sefialaron que “en un ambiente de bajas presiones
inflacionarias, el Comité podria permitirse ser
paciente sobre alzas adicionales”.

e 30de enero. El FOMC decidié dejar sin cambio el nivel
de su tasa de interés de referencia y elimind la frase
referente a futuros aumentos graduales en esta
variable. Al mismo tiempo, adopté en su comunicado
los puntos mencionados por sus miembros en
declaraciones previas en el sentido de que el Comité
“sera paciente para determinar qué ajustes futuros
en el rango objetivo para la tasa de fondos federales
pueden ser apropiados para respaldar la expansion
sostenida de la actividad econdmica, las fuertes
condiciones del mercado laboral y la inflacion cerca
del objetivo”. Ademas, esa Institucion emitié un
comunicado en el que afirma que el FOMC esta
preparado para ajustar los pardmetros del proceso de
normalizacion de su hoja de balance segun el
desarrollo de la economia y de los mercados
financieros, incluyendo la composicién y tamafio de
su balance. Las minutas de esta reunidn, publicadas
el 20 de febrero, ratificaron la mayor flexibilidad de
respuesta ante la evolucion de la economia y
aportaron elementos adicionales como que la
mayoria de los participantes del FOMC consideran
una terminacion de la reduccién de la hoja de balance
hacia finales de afio, y la mayor incertidumbre sobre
las condiciones para futuros aumentos en la tasa de
referencia.

Los mercados financieros también reaccionaron a esta
posicién de mayor cautela. Las tasas de interés de los
bonos soberanos se estabilizaron a inicios de afio, al
tiempo que el aplanamiento de la curva de rendimientos
se acentud. Los mercados accionarios revirtieron
parcialmente las pérdidas que registraron durante el
ultimo trimestre de 2018, mientras que los bonos de alto
rendimiento revirtieron totalmente el deterioro de los
meses previos. Por su parte, el délar, luego de
experimentar una depreciacién a inicios del afio, ha
mostrado un comportamiento relativamente estable en
las semanas posteriores.

3 Conferencia de prensa de Jerome Powell posterior a la reunién de politica
monetaria de la Reserva Federal del 19 de diciembre.
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Grafica 1
Evolucién de Mercados Financieros Internacionales
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Las lineas en las graficas indican los siguientes eventos:

26 de septiembre Decision del FOMC de elevar el rango objetivo de la tasa de fondos federales. En conferencia de prensa, Jerome Powell
indica que este rango se ubica lejos de su nivel de largo plazo.

8 de noviembre Decision del FOMC de mantener sin cambio el rango objetivo de la tasa de fondos federales.
Decisién del FOMC de elevar el rango objetivo de la tasa de fondos federales. En conferencia de prensa, Jerome Powell

19 de diciembre sefiala que existe incertidumbre tanto de la trayectoria, como del nivel final que alcanzara la tasa de interés de
referencia.
Jerome Powell sefialé que con base en las bajas lecturas de inflacién, serian pacientes mientras observan como

4 de enero evoluciona la economia, declarando que estaban listos para cambiar el curso significativamente de la tasa de interés
de referencia y del ritmo de reduccion de la hoja de balance, en caso de ser necesario.

Fuente: Bloomberg.
1/ Se refiere al “BofAML US High Yield Index” el cual da seguimiento al desempefio de la deuda corporativa por debajo del grado de inversion denominada en ddlares y
emitida publicamente en el mercado interno de Estados Unidos. Los compeonentes del indice se ponderan por capitalizacion.
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3. Conclusiones

La madurez del ciclo econémico y la continua expansién de la
economia de Estados Unidos, si bien a un ritmo mas lento en el
Ultimo trimestre de 2018, incrementaron significativamente la
incertidumbre sobre las perspectivas de la posicion de politica
monetaria de la Reserva Federal. El mensaje reciente de la
Reserva Federal respecto a mostrar paciencia acerca de futuras
alzas de su tasa de interés ha dado una sefial mas clara de que
se dara mayor peso a la evolucion de indicadores econémicos

recientes que a trayectorias de politica predeterminadas. Si
bien el tono de mayor cautela por parte de esa Institucion se
ha reflejado hasta ahora en un menor apretamiento de las
condiciones financieras globales, no se pueden descartar
episodios adicionales de volatilidad financiera provenientes de
sorpresas en la evolucién de la economia que conduzcan a un
ajuste en la postura de la politica monetaria y a nuevos
escenarios de apretamiento en las condiciones financieras de
las economias emergentes.

Asi, los indices accionarios en las principales
economias avanzadas experimentaron drasticas
caidas durante el ultimo trimestre de 2018, las cuales
se revirtieron parcialmente a partir de la Ultima
semana de diciembre y principios de 2019 (Grafica
14a). El entorno de aversién al riesgo y el deterioro
de las perspectivas econdmicas contribuyeron a una
caida en los rendimientos de los bonos soberanos de
las economias avanzadas y a una apreciacién del
délar durante el cuarto trimestre, tendencia que se
revirtio moderadamente en las primeras semanas de
2019. No obstante, los diferenciales entre los bonos
corporativos y los Bonos del Tesoro en Estados
Unidos se ampliaron ante el deterioro de las
perspectivas de crecimiento y la mayor
incertidumbre, incluyendo sectores como el
energético, aun cuando el comportamiento de las
tasas de interés de los Bonos del Tesoro
estadounidense ha llevado a un mayor aplanamiento
en la curva de rendimiento (Graficas 14b, 14cy 14d).

Grafica 14
Mercados Financieros en Economias Avanzadas
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Suisse.
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En este contexto, si bien el apetito por riesgo global 2.1.5. Riesgos para el Panorama Econémico Mundial
permanece en niveles bajos, ha mostr;?do cierta El panorama mundial continda sujeto a un elevado
recuperacion en lo que va de 2019 (Grafica 15a). nivel de incertidumbre. En efecto, persisten los
Asimismo, el deterioro en las condiciones financieras riesgos para la actividad econémica global y para la
de las economias emergentes se ha revertido estabilidad de los mercados financieros, destacando:
parcialmente, observandose una mayor

diferenciacidon en el comportamiento de los precios I

de los activos financieros de acuerdo a sus
fundamentales macroeconémicos y a factores
idiosincrasicos (Graficas 15 b y 15c).

Grafica 15
Mercados Financieros en Economias Emergentes
a) indice de Apetito por Riesgo
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1/ Indicadores de referencia de paises emergentes con deuda calificada como
AAA/AA/A/BBB.
Fuente: Bloomberg y Credit Suisse.

La incertidumbre sobre el desenlace de las
negociaciones comerciales entre algunas de las
principales economias y, por tanto, sobre sus
efectos en el crecimiento global (ver Recuadro 2).
En este sentido, a pesar de que los avances en las
negociaciones entre China y Estados Unidos en
materia comercial durante la tregua acordada
hasta el primero de marzo, fecha que fue
extendida sin especificar la duracién de la misma,
han reducido la probabilidad de que se impongan
nuevos aranceles, persiste incertidumbre sobre
los alcances de un posible acuerdo, en particular
en temas de naturaleza estructural tales como
transferencia de tecnologia, proteccién de
propiedad intelectual y otras barreras que limitan
el acceso de las empresas norteamericanas al
mercado chino. Ademas, no pueden descartarse
nuevas confrontaciones que deriven en la
imposicién de nuevas medidas proteccionistas.
Sumado a lo anterior, como se detalld
previamente, se elevd la posibilidad de una salida
desordenada del Reino Unido de la Unidn
Europea, lo que tendria repercusiones en flujos
comerciales y en las decisiones de inversion y
contrataciones de las empresas en ambas
regiones. Adicionalmente, aunque no se prevén
mayores dificultades, el acuerdo comercial
firmado el afio pasado entre México, Estados
Unidos y Canadd aun debe ser ratificado por los
Congresos de estos paises.

Una desaceleracién de la economia de Estados
Unidos mayor a la anticipada, derivada, entre
otros factores, del desvanecimiento de los
estimulos fiscales, la menor demanda global y las
tensiones comerciales a nivel global. En este
sentido, algunos indicadores como los reportes
corporativos de las empresas reflejan
perspectivas menos favorables en torno a la
economia, en tanto que algunos indicadores
provenientes de encuestas e instrumentos
financieros reflejan mayores riesgos para la
actividad econdémica en los préximos meses
(Gréfica 16). Adicionalmente, las dificultades en
ese pais para alcanzar acuerdos con un Congreso
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dividido anaden incertidumbre al ambiente
econdmico. Ejemplo de ello es el reciente cierre
parcial del Gobierno de Estados Unidos, el cual ha
sido el mas prolongado de la historia de ese pais,
y la negociacion sobre el nuevo techo de
endeudamiento a partir del 2 de marzo, que
pudiera acentuar auin mas las diferencias entre el
Partido Demdcrata y el Gobierno de ese pais.

Grafica 16
Probabilidad de Recesion en el Siguiente Ao en Estados
Unidos
En por ciento
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1/ Se refiere a la diferencia entre la tasa de interés de los bonos soberanos a
10 afios y 2 afios.

2/ Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses para 6 trimestres
adelante menos la tasa de 3 meses actual, con base en Favara et al. (2016).
"Recession Risk and the Excess Bond Premium", FEDS Notes.

Nota: Probabilidades obtenidas de la estimacién de un modelo probit
utilizando como variable independiente cada una de las dos medidas de
aplanamiento de la curva.

Fuente: Elaborada por Banco de México con datos del Banco de la Reserva
Federal de San Luis (FRED).

iii. Una desaceleracion mayor a la anticipada en la
economia de China que pudiera afectar el
dinamismo de otras economias, principalmente
de la region asidtica y de otras emergentes. Esto
podria darse, entre otras razones, por la menor
demanda global y por las disrupciones que podria
generar un ajuste repentino y brusco en el
sistema financiero de ese pais por el relajamiento
en las condiciones al otorgamiento de créditos, o

Vi.

bien por la implementacion de nuevas medidas
proteccionistas por parte de Estados Unidos.

Una desaceleracidn mayor a la anticipada de la
zona del euro, la cual podria acentuarse en el
contexto de una salida desordenada del Reino
Unido de la Unién Europea. Dicha desaceleracidn
intensificaria los enormes retos para las finanzas
publicas que enfrentan algunas economias, tales
como Italia y Grecia, lo que acentuaria las
crecientes tensiones al interior de la regién y
podria exacerbar las narrativas extremistas en
algunos de los paises de la regidn.

Un deterioro adicional en los balances
macroecondmicos de algunas economias, en
particular en aquellas con altos niveles de
endeudamiento publico y privado, lo que pudiera
acentuarse ante el entorno de menor
crecimiento global y el endurecimiento de las
condiciones financieras. Lo anterior, ademds de
plantear retos para la estabilidad del sistema
financiero global, representa un riesgo para el
crecimiento de diversas economias al reducir su
espacio fiscal para implementar medidas
contraciclicas en caso de un deterioro en el
crecimiento.

Un escalamiento de los eventos de orden politico
y geopolitico que pudiera afectar adn mas la
confianza de los agentes econdmicos. En
particular, destacan como factores de riesgo el
deterioro en las relaciones politicas de Estados
Unidos con paises como China e Iran y la
implementacion de politicas que pongan en
riesgo la estabilidad macroeconémica ante el
impulso de medidas fiscales insostenibles en
diversos paises.
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Recuadro 2. El Escalamiento de Tensiones Comerciales y sus Potenciales Efectos sobre la Economia Global

1. Introduccion

La revisién al modelo de integracién global y el escalamiento
de medidas proteccionistas entre diversas economias, a pesar
de los potenciales avances recientes en favor del libre
comercio, han sido sefialados como uno de los principales
riesgos que enfrenta la economia mundial. Esto se debe a que
persiste la incertidumbre en cuanto a la magnitud de las
distorsiones que dichas medidas tendran sobre los patrones de
comercio global y el funcionamiento de los procesos
productivos a futuro.

La existencia de estructuras productivas mundiales complejas,
a través de las denominadas Cadenas Globales de Valor (CGV),
son intensivas en el comercio de bienes y servicios intermedios
y tienen el potencial de ampliar los efectos adversos de las
medidas arancelarias. Por ejemplo, la imposicion unilateral de
un arancel por parte de un pais a un socio comercial puede
generar efectos adversos sobre terceros paises en la medida en
que estos participen en las CGV.

En este Recuadro se estiman los efectos potenciales que la
reciente ola de medidas arancelarias impuestas (o sugeridas),
principalmente por Estados Unidos (EUA) y China, pudieran
tener en diferentes paises, entre ellos México. Para ello, se
analiza la interaccién de varios mecanismos de transmision de
estas medidas en un contexto de complejos vinculos
productivos, como la posibilidad de sustitucion de insumos o
bienes de consumo final de un pais a otro. Con este fin se utiliza
el modelo de equilibrio general desarrollado por Costinot y
Rodriguez-Clare (2014), el cual permite estimar cambios en los
ingresos reales de los paises bajo diferentes politicas
comerciales, incorporando la estructura de produccion
internacional contenida en la Matriz Insumo-Producto Global
(WIOD, por sus siglas en inglés).

2. Escalamiento de las Tensiones Comerciales

2018 se caracterizé por un importante escalamiento de
medidas arancelarias. Si bien hubieron eventos positivos con
respecto al panorama del comercio internacional, como la
firma del Tratado México-Estados Unidos-Canada (T-MEC) y el
inicio de negociaciones entre EUA y China, aun persiste
incertidumbre sobre el efecto que otras medidas arancelarias
previamente impuestas, aunadas a un mayor deterioro en las
condiciones del comercio internacional, pudieran representar
para las perspectivas de la economia global en el corto y
mediano plazos.

Asi, a la fecha de elaboracion de este Informe, la
administracion estadounidense ha anunciado que estaria
contemplando gravar con diversos aranceles un monto
aproximado de 835 mil mdd (millones de délares) de sus
importaciones, de las cuales 312 mil mdd ya han sido sujetas a
diferentes gravamenes. Por su parte, varios de los socios
comerciales afectados han respondido a estas medidas con
aranceles por un monto cercano a los 135 mil mdd de
exportaciones estadounidenses, aunque aln se espera que se
materialicen restricciones adicionales sobre un total de casi
140 mil mdd de importaciones provenientes de EUA (ver
Cuadro 1y Gréfica 1).

Estas medidas pudieran afectar practicamente la totalidad de
exportaciones de China a Estados Unidos, de las cuales 250 mil
mdd ya han sido sujetas a arancel. Por otra parte, la Union
Europea ha sido el segundo socio comercial mas perjudicado
por las medidas (7 mil mdd vigentes y 55 mil mdd anunciadas,
pero no implementadas aun). De implementarse la totalidad
de aranceles potenciales, Japon seria el tercer pais mas
afectado con 52 mil mdd (1.6 mil mdd vigentes y 50.6 mil mdd
anunciados). Para el caso mexicano, la imposicién de aranceles
sobre el acero y aluminio constituye casi el total de la
afectacion, mientras que para Canada, ademas de los aranceles
a dichos productos, se enfrentan otros dirigidos a sus
exportaciones madereras (Grafica 2).
Grafica 1
Importaciones de Estados Unidos Afectadas por Aranceles
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Nota: Las cifras sobre las barras representan la proporciéon del monto sobre el total de
importaciones.
Fuente: Census Bureau.
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Cuadro 1
EUA: Principales Medidas en Materia Comercial Propuestas por Estados
Unidos

Fecha Pais/Sector Descripcion

EUA impone aranceles sobre las importaciones de

2| el BaiEeh maderas provenientes de Canada (5.7 mil mdd).
Lavad EUA anuncia arancel de 20% sobre 2 mil mdd de
22ene -2V@ ‘T"sy importaciones de lavadoras, y 30% sobre 7 mil mdd de
[RLIELD importaciones de paneles solares.
solares )
07-feb Los aranceles entran en vigor.
Acero EUA anuncia arancel de 25% sobre las importaciones de
08-mar aluminiyo acero y 10% sobre las de aluminio, con un valor
aproximado de 29 y 19 mil mdd, respectivamente.
Con base en la investigacion bajo la Seccion 301 de la Ley
de Comercio de 1974, EUA anuncia la futura imposicién
22-mar China de aranceles sobre 60 mil mdd de importaciones
provenientes de China por violacion a leyes de propiedad
intelectual.
23.mar Acero y Entran en \igor aranceles sobre importaciones de acero y
alumnio  aluminio, exceptuando a México, Canada y la UE.
EUA anuncia lista con 1,333 articulos de importacion
provenientes de China (50 mil mdd) sujetos a un arancel
03-abr . ’ P q
de 25%, principalmente articulos de maquinaria y equipo
. eléctrico.
China
La  administracion  estadounidense  anuncia la
05-abr consideracion de agregar 100 mil mdd de exportaciones
provenientes de China a la lista de productos sujetos a
arancel.
Se anuncia la consideracion de imponer aranceles sobre
Sector ) . . . Py
23-may o otriz @S importaciones de autos (359 mil mdd) bajo la seccién
232 de la Ley de Expansion Comercial de 1962.
014un Acero y Expira el periodo de excepcion para Canada, México y
g aluminio  UE.
2018

EUA anuncia la intencién de identificar 200 mil mdd en
18-jun importaciones provenientes de China para ser sujetas a un
arancel de 10%.

Entra en vigor arancel de 25% sobre 34 mil mdd de
importaciones provenientes de China (se acota la lista
inicial de 50 mil mdd), y propone otra lista con 16 mil mdd
que estaran sujetos a arancel en un futuro.

EUA anuncia lista sobre 200 mil mdd de importaciones de
China sujetos a una tasa de 10%.

EUA propone elevar la tasa arancelaria de 10% a 25%
sobre los 200 mil mdd de importaciones provenientes de
China.

Entra en vigor arancel de 25% sobre 16 mil mdd de
importaciones provenientes de China.

Entran en \igor aranceles sobre 200 mil mdd de
importaciones provenientes de China y se proponen otros
267 mil mdd.

EUA amenaza con poner aranceles sobre el resto de las
importaciones provenientes de China.

EUA reanuda platicas con China en \rtud de un nuevo
acuerdo comercial.

06-jul

10-ul

31-jul China

23-ago

24-sep

30-oct

09-nov

México y
Canada

Se firma el Tratado Estados Unidos-México-Canada cuya

SOy ratificacion sigue pendiente para todos los paises.

EUA establece una "tregua" de 90 dias con China. EUA

se compromete a no elevar a 25% los aranceles
02-dic impuestos el 24 de septiembre, asi como a no imponer
aranceles sobre el resto de las importaciones provenientes
de China.
La administracién estadounidense anuncia su intencion de
extender la fecha limite de la tregua sin precisar la
duracién de la misma.

China

2019| 24-feb

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de la Oficina del Representante de
Comercio de los Estados Unidos (USTR, por sus siglas en inglés), del Ministerio de Comercio
de la Republica Popular de China, y de Capital Economics.

Las acciones implementadas por EUA han generado una serie
de represalias por parte de varios de sus socios comerciales
(Gréfica 3 y Cuadro 2), destacando por su importancia los

aranceles impuestos por China a cerca del 88% de las
exportaciones estadounidenses dirigidas a ese pais.

Gréfica 2
Importaciones de Estados Unidos Afectadas por Aranceles
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Nota: Las cifras sobre las barras representan la proporciéon del monto sobre el total de
importaciones provenientes de cada pais.
Fuente: Census Bureau.

Grafica 3
Exportaciones de Estados Unidos Afectadas por Represalias
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Fuente: Census Bureau.

El dltimo trimestre de 2018 se caracterizé por una distension
de las disputas comerciales entre EUA y China. Tras la amenaza
del primero de imponer aranceles sobre el resto de las
importaciones no gravadas del segundo, ambos paises
acordaron establecer una tregua hasta el primero de marzo de
2019, fecha que fue extendida sin especificarse la duracién de
la misma. Dentro de este periodo se han llevado a cabo
negociaciones para tratar de resolver sus disputas comerciales
y llegar a acuerdos relacionados con la transferencia de
tecnologia, proteccion de la propiedad intelectual y
discriminacion econdémica. Adicionalmente, se acordaron
varias medidas destinadas a reducir las tensiones comerciales
entre ambos paises (Cuadros 1y 2). No obstante, dado que el
objetivo del ejercicio es entender |as afectaciones derivadas de
la imposicion de aranceles que se encuentran vigentes o que
potencialmente se pueden aplicar, estas medidas de distensién
no se incluyeron en el analisis.
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Cuadro 2
Respuestas de los Principales Socios Comerciales a las Medidas en Materia
Comercial Propuestas por Estados Unidos

Pais que

Fecha Descripcion
responde
02-abr Aranceles sobre 3 mil mdd de exportaciones estadounidenses.
0d-abr Publicacion de lista de importaciones provenientes de EUA
China equivalentes a 50 mil mdd bajo un arancel de 25%.
Arancel de 179% sobre 1 mil mdd de importaciones de sorgo
17-abr -
proveniente de EUA.
2018 05jun México Aranceles sobre 3 mil mdd de exportaciones estadounidenses.
214un India y Aranceles sobre 240 mdd y 1.8 mil mdd de exportaciones
1 Turquia estadounidenses, respectivamente.
A e Aranceles del 25% sobre 3.5 mil mdd de importaciones
224un Union Europea 5 N . "
estadounidenses, posteriormente agregara 4.2 mil mdd.
014ul Canada Arancele§ sobre 128 mil mdd de importaciones
estadounidenses.
06-jul Arancel de 25% en 34 mil mdd de exportaciones de EUA.
03-ag0 China Arancel de 25%, 20%, 10% y 5% sobre 60 mil mdd de
9 exportaciones de EUA.
23-ago Arancel de 25% en 16 mil mdd de exportaciones de EUA.
5 ; ]
10-oct Canadd Salvaguardas de 25% sobre importaciones de 7 clases de
productos de acero.
En virtud de la tregua acordada, China se compromete a comprar
02-dic mas productos estadounidenses, particularmente agriculturales y
energéticos.
China China anuncia que removera temporalmente el arancel adicional
de 25% sobre los autos estadounidenses y el 5% de ciertas
14-dic autopartes como medida adicional a la tregua vigente hasta
marzo del 2019. Asimismo, se reanuda la importacion de soya
proveniente de EUA.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de la Oficina del Representante de
Comercio de los Estados Unidos (USTR, por sus siglas en inglés), del Ministerio de Comercio
de la Republica Popular de China, de Capital Economics y de las oficinas de comercio del
resto de paises.

3. Metodologia

Para estimar el posible efecto en la economia global de las
medidas arancelarias consideradas en la seccion previa, este
Recuadro utiliza el modelo de equilibrio general desarrollado
por Costinot y Rodriguez-Clare (2014), el cual permite hacer
ejercicios de estatica comparativa de escenarios de incremento
de costos de comercio por laimposicién de aranceles por parte
de diferentes paises. Dicho modelo tiene como bloque
fundamental las llamadas ecuaciones de gravedad® para
explicar los flujos comerciales entre paises, y engloba una
amplia gama de estructuras de competencia e interrelaciones
entre los diferentes sectores productivos. El ejercicio utiliza las
relaciones productivas y comerciales capturadas en la WIOD
2013.2 El modelo de Costinot y Rodriguez-Clare (2014) ha sido
utilizado por otros autores para evaluar cambios en la politica
comercial de diferentes paises (por ejemplo Dhingra et al.
(2017) para la evaluacion del efecto del Brexit en las economias
del Reino Unido y la Unién Europea).

Una explicacion exhaustiva del modelo rebasa el alcance de
este Recuadro por lo que sélo se describe su funcionamiento
para después pasar a los resultados del analisis. El modelo

1 Los modelos de gravedad del comercio internacional afirman que el comercio
entre dos paises depende del tamafio de los paises y los costos de comercio
entre ellos. Las ecuaciones de gravedad han sido empiricamente utiles para
explicar una gran proporcién de la variacién en los flujos comerciales
bilaterales observados. El modelo de Armington, formulado como en
Anderson (1979), proporcioné la primera base tedrica para la relacion de
gravedad. Posteriormente se han ampliado los fundamentos microeconémicos
que dan pie a las ecuaciones de gravedad.

2 Para una mayor descripcion de la WIOD, ver Timmer et al. (2015).

permite estimar cudnto cambian los ingresos reales bajo
diferentes politicas comerciales, utilizando datos sobre
volimenes de comercio y posibles barreras comerciales. Las
simulaciones se basan en la version del modelo que presenta
multiples sectores e insumos intermedios comerciables,
suponiendo que los mercados son perfectamente
competitivos.

El modelo permite inferir los cambios en el ingreso real
asociados con mayores costos de comercio, modelados como
un aumento de aranceles, usando dos variables: i) la elasticidad
de las importaciones bilaterales con respecto a los costos de
comercio (elasticidad comercial); y ii) cambios en la
participacion del gasto en bienes locales, los cuales a su vez se
obtienen de variables observables como las proporciones
iniciales del gasto de los diferentes paises/sectores, asi como
los niveles iniciales de ingreso. Para el primer conjunto de
variables (las elasticidades comerciales) se utilizan las
estimaciones sectoriales de Caliendo y Parro (2015) y para el
segundo conjunto se utiliza la informacion contenida en la
WIOD.

Con base en los flujos comerciales afectados por los aranceles
descritos en los Cuadros 1y 2,? se calcula una tasa arancelaria
adicional equivalente (TAAE) para cada uno de los flujos
bilaterales de los 31 sectores contenidos en la WIOD. Este
calculo obedece a que: 1) el nivel de agregacion sectorial de la
WIOD es mayor que el de los productos afectados; 2) no todos
los productos del sector fueron afectados por un arancel; y, 3)
no todos los productos afectados fueron gravados con la
misma tasa arancelaria. La TAAE se obtiene de multiplicar la
tasa arancelaria promedio de los productos gravados por
sector por la proporcion de importaciones bilaterales afectadas
dentro del sector. Estas tasas sirven como insumo del modelo
para obtener estimaciones sobre el efecto en el ingreso real y
en los precios.

Cabe sefialar que una estimacién exhaustiva de todos los
canales a través de los cuales estas medidas pueden afectar a
los diferentes paises es una tarea compleja, por lo que es
necesario recalcar el alcance y las limitaciones del marco
metodolégico utilizado. Los resultados presentados en este
Recuadro, al tomar en cuenta los vinculos productivos vy
comerciales entre paises y sectores bajo un enfoque de
equilibrio general y con un modelo estilizado, son sdlo
indicativos de la direccion de la afectaciéon potencial a los
consumidores, asi como de la pérdida de eficiencia en los
procesos productivos asociada a la reversidon tecnoldgica
generada por estas medidas,” mas no estimaciones

3 El escenario considerado no incluye las respuestas de India y Turquia; ni los
recientes acuerdos temporales anunciados por China y EUA.

4 Grossman y Rossi-Hansberg (2008) sefialan que la mayor facilidad para
transferir etapas de produccion a paises con ventajas comparativas en estas
actividades genera efectos similares a los de mayor progreso tecnoldgico. Por
lo tanto, se asume que la obstaculizacién de estas facilidades conduzca a la
no adopcion de mejores tecnologias.
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cuantitativas precisas. Adicionalmente, los resultados no
consideran algunos factores que podrian llevar a mayores
pérdidas de productividad y bienestar. Por ejemplo, las
reducciones en la variedad de bienes y servicios (Krugman,
1980), los efectos de una competencia mas débil (Melitz,
2003), las caidas en la inversidn extranjera directa (Wacziarg,
1998), una menor investigacion y desarrollo (Bloom, Draca y
Van Reenen, 2015; Keller, 2000, 2002); asi como potenciales
efectos sobre las decisiones de inversién que las empresas
pudieran tomar con motivo de las medidas comerciales. De
igual forma, este analisis no toma en cuenta los efectos de
indole financiera que pudieran surgir de un entorpecimiento
del comercio internacional, o el deterioro en la confianza sobre
las perspectivas de la economia mundial. Por lo anterior, al no
considerarse estos factores, los efectos sobre la economia
global pudieran ser mayores a los presentados en este
Recuadro.

4. Resultados

Los resultados del andlisis muestran que las restricciones
arancelarias representan una caida en el ingreso real para
todos los paises analizados. Si bien los efectos en el ingreso real
de las medidas arancelarias impuestas son modestos, la
implementacion de todos los aranceles anunciados tendria un
efecto significativamente mayor (Grafica 4). En particular,
resalta el efecto adverso para la economia de EUA de alrededor
de 0.36 por ciento del ingreso real con respecto al
contrafactual sin aranceles. La imposicién de aranceles a todas
sus importaciones de acero y del sector automotriz magnifica
el impacto adverso en el ingreso real de EUA, pues elimina las
posibilidades de sustitucién de insumos, lo cual reduce la
competitividad de sus exportaciones. Al mismo tiempo, se
observa una reduccion de 0.21 por ciento en el ingreso real de
China, seguida por Canadd y México.

Sobre las medidas implementadas hasta ahora, se observa que
estas afectan a paises con un alto grado de vinculacion con
EUA, como Canadd y México, entre otros factores, debido a: 1)
la disminucion en el ingreso real en EUA; y, 2) la pérdida de
competitividad al encarecerse los insumos que importan de
EUA. Por su parte, tomando en cuenta que la mayoria de las
medidas arancelarias pendientes de implementacion afectan
mayoritariamente a China, el modelo utilizado sugiere que
Meéxico pudiera verse afectado en menor proporcién que en el
escenario con los aranceles implementados hasta el momento,
por la proteccién que indirectamente le otorgaria la nueva
ronda de aranceles en el mercado norteamericano. Asi, la
implementaciéon de estos aranceles adicionales mitigaria el
impacto adverso de los aranceles hasta ahora impuestos. Los
aranceles vigentes sugieren una pérdida de 0.06 por ciento en
el ingreso real de México, mientras que la aplicacién de los
actuales aranceles mas los posibles resultarian en una pérdida
de sélo 0.034 por ciento.

Este resultado se deriva del conocido efecto de desviacion del
comercio. Al imponer EUA aranceles a China, esto puede
conducir a que México pueda aumentar su participacion en
algunos segmentos del mercado estadounidense. No obstante,
dado el mayor proteccionismo implicito que ello conlleva,
como se vera mas adelante, también conduce a mayores
niveles de precios en México.
Grafica 4
Efecto en el Ingreso Real de Medidas Arancelarias Restrictivas
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Nota: El escenario no considera los posibles aranceles sobre los 267 mmd de importaciones
de EUA provenientes de China anunciados el 24 de septiembre debido a que no se tiene
informacion sobre la tasa arancelaria sobre la que estas importaciones serian gravadas.
Fuente: Elaborado por Banco de Mexico con informacién de la World Input-Output Database
2013, basado en Costinot, A., & Rodriguez-Clare, A. (2014) “Trade Theory with Numbers:
Quantifying the Consequences of Globalization”. Handbook of International Economics,
Volume 4, 197-261.

La Gréfica 5 ilustra el efecto sobre el indice de precios de los
diferentes paises de las politicas arancelarias consideradas. Es
importante sefialar algunos de los mecanismos inherentes al
modelo por medio de los cuales los precios son afectados antes
de explicar los resultados. Por una parte, el modelo considera
el efecto directo del arancel sobre el precio de los productos
de cada sector/pais, pero también incluye efectos en los
precios derivados de cambios en la demanda enfrentada por
cada sector/pais. Asimismo, el modelo considera el
encarecimiento de los insumos para la producciéon de cada
sector/pais tomando en cuenta la estructura productiva de la
WIOD (34 paises y 31 sectores), y la posibilidad de sustitucion
entre los productos de diferentes paises.

Los resultados sugieren que los aranceles pudieran representar
una fuente significativa de presiones al alza en los precios en
EUA. Nuevamente, la imposicion de aranceles a todos sus
socios comerciales en acero y vehiculos magnifica el impacto
inflacionario en EUA, pues elimina las posibilidades de
sustitucion de insumos con otros proveedores.
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Grafica 5
Efecto en el indice de Precios de Medidas Arancelarias Restrictivas
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Nota: El escenario no considera los posibles aranceles sobre los 267 mmd de importaciones
de EUA provenientes de China anunciados el 24 de septiembre debido a que no se tiene
informacion sobre la tasa arancelaria sobre la que estas importaciones serian gravadas.
Fuente: Elaborado por Banco de Mexico con informacion de la World Input-Output Database
2013, basado en Costinot, A., & Rodriguez-Clare, A. (2014) “Trade Theory with Numbers:
Quantifying the Consequences of Globalization”. Handbook of International Economics,
Volume 4, 197-261.

Por su parte, en México, tanto el encarecimiento de insumos
provenientes de EUA, como la mayor demanda por bienes
mexicanos conducen a un efecto neto inflacionario.
Finalmente, como ya se menciond, los resultados del modelo
son de estdtica comparativa, por lo que no se les puede asignar
una dimension temporal. Estos ejercicios comparan un estado
de la economia posterior a la aplicacion de aranceles con
respecto al contrafactual en ausencia de ellos.

5. Consideraciones Finales

El escalamiento de las tensiones comerciales y la revision al
modelo de integracién econémica global persisten como un
factor de riesgo importante para la economia global. En este
contexto, una estimacion de los posibles impactos de la
imposicién y propuestas de diversas medidas arancelarias
entre diferentes paises se dificulta por la compleja red de
vinculos productivos entre paises y sectores que se han
consolidado en las Gltimas décadas. Dicha estimacion requiere
el uso de modelos de equilibrio general que permitan
cuantificar la interaccién de diferentes mecanismos de
transmisién de dichos aranceles a los diferentes paises y
sectores.

Con base en el modelo de Costinot y Rodriguez-Clare (2014), se
estima que el efecto de las medidas arancelarias
implementadas hasta el momento sobre el ingreso real y el
nivel de precios de los paises involucrados es atn limitado. Sin
embargo, un escalamiento de dichas medidas que lleve a la
implementacion de todos los aranceles que han sido sugeridos
por los diferentes paises eleva significativamente los efectos
adversos para la economia global, en particular para EUA y
China.

Finalmente, no obstante que para nuestro pais se estima un
efecto moderado, tanto en la actividad econémica como en el
nivel de precios, no pueden descartarse riesgos adicionales
provenientes de un agravamiento de los conflictos comerciales

a nivel global, al afectarse ganancias en productividad que se
han logrado por la insercion a CGV. Adicionalmente, como se
menciond anteriormente, existen otros canales a través de los
cuales se pudieran acentuar los efectos negativos de las
medidas arancelarias sobre las perspectivas de la economia
mundial, tales como un deterioro de la confianza de los
inversionistas y una mayor volatilidad en los mercados
financieros internacionales.
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2.2, Evolucidn de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econémica

En el cuarto trimestre de 2018 la actividad econdmica
en México exhibié una desaceleracién importante
respecto del tercero. En particular, las exportaciones
manufactureras mostraron cierto estancamiento, en
tanto que se acentud la trayectoria negativa que la
inversion fija bruta ha venido presentando desde
inicios de 2018, al tiempo que se aprecid cierta
pérdida de dinamismo del consumo privado. La
desaceleracion de la actividad econdémica podria
prolongarse durante los primeros meses de 2019
como resultado tanto de factores externos como
internos. Entre estos Ultimos se encuentran los
posibles efectos sobre la actividad econémica de
eventos transitorios tales como el desabasto de
gasolina en algunos estados del pais, las
interrupciones a las vias férreas en Michoacdan y los
conflictos laborales en Matamoros, Tamaulipas.

Profundizando en el desempeio de la demanda
externa, en el periodo octubre — diciembre de 2018
las exportaciones manufactureras se mantuvieron en
un nivel similar al registrado el trimestre previo, en
un contexto en el que se ha observado una
desaceleracidon del comercio global. En efecto, en
dicho periodo se presentd una reducciéon de las
exportaciones automotrices y un menor dinamismo
de las no automotrices (Grafica 17a). Por destino de
las exportaciones, las dirigidas a Estados Unidos
exhibieron un menor ritmo de crecimiento que el
reportado en los trimestres anteriores, mientras que
las canalizadas al resto del mundo nuevamente
mostraron un retroceso (Grafica 17b). En el caso de
las exportaciones automotrices a destinos distintos
de Estados Unidos, destaca que luego de que en el
tercer trimestre de 2018 se registrara una importante
contraccién en los envios a Europa, especialmente a
Alemania, como consecuencia de la entrada en vigor
de un nuevo marco regulatorio de emisiones, en el
cuarto trimestre dichas exportaciones exhibieron
cierta recuperacién, si bien insuficiente para
contrarrestar la caida del periodo previo.

Por su parte, en el cuarto trimestre de 2018 las
exportaciones petroleras volvieron a mostrar una
reduccion y continuaron situdndose en niveles
relativamente bajos. Este comportamiento se origind

de disminuciones tanto de la plataforma de crudo de
exportacion, como del precio promedio de la mezcla
mexicana (Grafica 17c).

Grafica 17
Exportaciones de México
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En cuanto a la evolucién de la demanda interna, con
informacién a noviembre, el consumo privado
exhibio cierta desaceleracion, la cual se derivd del
débil desempeiio del consumo de bienes de origen
nacional, toda vez que el consumo de bienes de
origen importado siguié presentando una trayectoria
positiva y el de servicios mantuvo el dinamismo que
ha mostrado en trimestres previos (Grafica 18a). En
cuanto al consumo de bienes en general, destaca
que, no obstante el avance que el consumo de bienes
duraderos presentd en noviembre —posiblemente
apoyado por las compras asociadas a la campafia del
Buen Fin—, este continué exhibiendo una tendencia
negativa.

i. Respecto de los determinantes del consumo
privado, en el cuarto trimestre de 2018 la masa
salarial real presentd un incremento trimestral,
luego de haber exhibido una caida en el trimestre
previo. Este desempefio reflejé sobre todo una
expansion de las remuneraciones medias reales,
toda vez que la poblacién ocupada presentd una
moderacion en su ritmo de expansion (Grafica
19a). Por su parte, las remesas provenientes de
trabajadores mexicanos en el exterior siguieron
registrando un elevado dinamismo, cerrando el
ano en maximos historicos (Grafica 19b). En
particular, para la totalidad de 2018 los ingresos
por remesas ascendieron a 33 mil 481 millones de
délares, monto superior en 10.5% al observado
en 2017. Asimismo, hacia finales de 2018 y
principios de 2019, la confianza del consumidor
se ubicd en niveles particularmente elevados,
como reflejo, principalmente, de la evolucion de
los componentes relacionados con la percepcién
de la situacion futura del pais y la percepcion de
la situacion futura del hogar (Gréfica 19c).
Finalmente, el crédito al consumo continud
presentando un menor crecimiento (ver Secciéon
2.2.3).

ii. Indicadores mds oportunos del consumo, aunque
de menor cobertura, como los ingresos en
establecimientos comerciales al por menor y las
ventas de las industrias manufactureras en el
mercado nacional —las cuales tienen una alta
correlacién con el consumo de bienes de origen
nacional- exhibieron una pérdida de dinamismo
a principios del ultimo trimestre de 2018 con
respecto a lo observado en la primera mitad de
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ese ano. Por su parte, las ventas internas al
menudeo de vehiculos ligeros mostraron una
fuerte contraccidn en el trimestre que se reporta,
con lo que se exacerbé la tendencia a la baja que
este indicador ha venido registrando desde
finales de 2016 (Grafica 18b).

Grafica 18
Indicadores de Consumo
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Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales (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) y de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales
(EMEC), INEGI.
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Grafica 19
Determinantes del Consumo
a) Masa Salarial Real Total
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Fuente: a) Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI. b) Banco de México e INEGI.
c) Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGI y Banco
de México.

En cuanto a la evolucién de la inversidn, con
informacién a noviembre se observa que se acentud
la trayectoria negativa que este componente de la

demanda agregada ha venido mostrando desde
finales del primer trimestre de ese afio. Ello fue
resultado del desempefio desfavorable que persistid
en el gasto en construccion, asi como de una mayor
debilidad en la inversidn en maquinaria y equipo
(Grafica 20a). Dicho comportamiento se presentd en
un contexto en el que prevalecié un ambiente de
incertidumbre en torno a distintos elementos, entre
los que destacan la implementacidon de la nueva
agenda de politicas publicas en México y el hecho de
que, si bien ya se ha alcanzado un acuerdo comercial
para la regién de Norteamérica, esta pendiente su
ratificacion.

i. Al interior del gasto en construcciéon, tanto el
componente residencial, como el no residencial,
mantuvieron el débil desempefio que se ha
observado desde el segundo trimestre de 2018,
si bien este se agudizd en el Ultimo trimestre de
ese afio de manera mas notoria en el rubro no
residencial (Grafica 20b). Por sector contratante,
en el trimestre octubre — diciembre de 2018 la
construccion privada exhibié atonia, como
reflejo, en gran medida, de una menor
edificacidn en la zona sur del pais. Por su parte, la
obra contratada por el sector publico siguid
registrando una tendencia negativa como
consecuencia, en buena medida, de Ia
desaceleracidn y suspension de la mayoria de las
obras relacionadas con el NAIM y de Ia
culminacién de algunas obras de infraestructura
publica en varias regiones del pais, tales como
escuelas, hospitales, entre otras, posiblemente
asociada al cierre de sexenio (Grafica 20c).

ii. Enlo que respecta a la inversién en maquinaria y
equipo, el rubro de origen nacional mostré una
tendencia decreciente mas pronunciada, en
tanto que el de origen importado presenté un
cambio de tendencia desfavorable. La evolucién
de este ultimo componente se puede asociar a la
caida relativamente generalizada en las
importaciones de bienes de capital, incluidas
aquellas que se pueden relacionar al sector de
generacion de electricidad y al de
telecomunicaciones, luego del dinamismo que
estas habian registrado en trimestres previos.
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Grafica 20
Indicadores de Inversion
a) Inversion y sus Componentes
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Por el lado de la produccidn, en el cuarto trimestre de
2018 el PIB de México exhibiéd una desaceleracion

respecto del trimestre previo. En efecto, en el
periodo que se reporta el PIB mostré un avance
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trimestral en términos desestacionalizados de 0.25%,
luego de la expansion de 0.61% registrada en el tercer
trimestre de 2018. Para 2018 en su conjunto el PIB
crecié 2.0% con datos originales (misma tasa en
términos desestacionalizados), cifra que se compara
con la tasa de 2.1% reportada en 2017 (2.3% con
datos ajustados por estacionalidad; Grafica 21).

Grafica 21
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La desaceleracién de la actividad econémica en el
cuarto trimestre de 2018 fue reflejo del retroceso de
las actividades secundarias, toda vez que las
terciarias continuaron mostrando una trayectoria
positiva, si bien con cierta debilidad hacia finales de
ano, y las actividades primarias presentaron una
reactivacién con respecto al trimestre anterior
(Graficas 22 y 23a). En particular:

i. Al interior de la actividad industrial, las
manufacturas exhibieron un débil desempefio,
después de la recuperacion que habian
registrado en la primera mitad de 2018 (Grafica
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23b). La evolucion de la produccion
manufacturera se puede asociar, en buena
medida, a la debilidad de aquellos sectores mas
directamente relacionados con la inversion, la
cual, como se menciond, mantiene un
comportamiento desfavorable. Asimismo, la
actividad manufacturera pudo verse afectada en
el segundo semestre de 2018 por |Ia
desaceleracion de la demanda externa, en
congruencia con el menor ritmo de crecimiento
del comercio global. Ademas, como se indicd, en
ese periodo las exportaciones automotrices a
Europa, particularmente a Alemania, se vieron
afectadas por la entrada en vigor de nuevas
regulaciones de emisiones. En particular, al

comportamiento desfavorable de las
manufacturas en el lapso octubre — diciembre de
2018 respecto del trimestre previo

contribuyeron, fundamentalmente, la industria
alimentaria; la industria quimica; las industrias
metalicas basicas; la fabricacién de productos
metdlicos; y la fabricacion de productos
derivados del petrdleo y del carbdn.

La evolucidn negativa de la construccidon se
puede relacionar, en parte, con la desaceleracion
y suspension de la mayoria de las actividades
relacionadas con la construcciéon del NAIM, asi
como con una menor edificacion en la zona sur
del pais y con la culminacién de ciertas obras de
infraestructura publica, tales como escuelas,
hospitales, entre otras, posiblemente como
consecuencia del cierre de sexenio. En particular,
en el cuarto trimestre de 2018 la edificacidon
mostré atonia, al tiempo que se observd una
importante contraccion en el subsector de
trabajos especializados, en tanto que se mantuvo
la tendencia negativa de la construccion de obras
de ingenieria civil, la cual contintdo ubicandose en
niveles especialmente bajos (Grafica 23c).

En el periodo octubre — diciembre persistié la
trayectoria decreciente de la mineria como
reflejo de la continua caida de la extraccién de
petréleo y gas, asi como de la tendencia negativa
que exhibieron los servicios relacionados con la
mineria, después del dinamismo que se observo
en el segundo y tercer trimestres de 2018. Por su
parte, el rubro de minerales metdlicos y no
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metadlicos pareceria haber frenado la trayectoria
negativa que habia venido presentando desde
finales de 2017 (Graficas 23d y 23e).

En el dltimo trimestre de 2018, las actividades
terciarias continuaron expandiéndose, si bien
mostraron cierta debilidad hacia el cierre del afio.
El crecimiento en el trimestre en su conjunto fue
consecuencia, principalmente, de la contribucion
positiva de los rubros de servicios financieros e
inmobiliarios; de transporte e informacién en
medios masivos; de servicios educativos y de
salud; y de comercio (Grafica 24).

Finalmente, en el cuarto trimestre de 2018 las
actividades primarias registraron una
reactivacién mayor a la reportada el trimestre
previo. Dicho comportamiento se debid, en
parte, a una mayor superficie cosechada para el
ciclo otofio —invierno, asi como a incrementos en
la produccién de ciertos cultivos como maiz en
grano, aguacate, algoddn, sorgo en grano, limén
y frijol.
Grafica 22

Indicador Global de la Actividad Econdmica

indice 2013=100, a. e.
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a. e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa

con la linea sdlida y la segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 23
Indicadores de Produccion
indice 2013=100, a. e.
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d) Componentes del Sector de la Mineria
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a.e. /Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa
con la linea sdlida y la segunda con 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.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas
Nacionales de México (SCNM), INEGI y Pemex.
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Grafica 24
IGAE del Sector Servicios
indice 2013=100, a. e.
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a. e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa
con la linea sdlida y la segunda con la punteada.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Con relacion a las cuentas externas del pais, en un
entorno de un debilitamiento de la economia
mundial, caracterizado por un escalamiento de
tensiones comerciales a nivel global, el déficit de la
cuenta corriente en el cuarto trimestre de 2018 fue
superior al reportado en el mismo lapso de 2017, al
pasar de 0.6 a 1.1 como porcentaje del PIB (de 1.9 a
3.4 miles de millones de ddlares, en la misma
comparacion; Gréficas 25by 25c). A su vez, para 2018
en su conjunto el déficit de la cuenta corriente se
ubicé en 1.8% del PIB, cifra ligeramente superior a la
observada en 2017 de 1.7% del PIB (22.2 y 19.4 miles
de millones de ddlares, en ese orden), si bien inferior
a los niveles alcanzados de 2013 a 2016. El mayor
déficit en 2018 respecto de 2017 fue resultado,
principalmente, de aumentos en los déficits de la
balanza comercial petrolera y de la cuenta de ingreso
primario, los cuales fueron parcialmente
compensados por un mayor superavit de la cuenta de
ingreso secundario, a su vez, derivado de ingresos por
remesas que exhibieron maximos histéricos, asi

como de un mayor saldo superavitario de la balanza
comercial no petrolera (Grafica 25a).

Grafica 25
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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Fuente: a) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias
de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional. b) y c) Banco de México e
INEGI.

2.2.2. Mercado Laboral

En el trimestre que se reporta, las condiciones de
holgura en el mercado laboral continuaron estrechas,
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si bien parecerian haberse relajado hacia finales del
periodo (Grafica 26). En particular, luego de
presentar niveles relativamente bajos en octubre y
noviembre, tanto la tasa de desocupacion nacional
como la urbana mostraron incrementos importantes
en diciembre de 2018, ubicandose en los registros
mas elevados desde finales de 2016. A su vez, aunque
la estimacion puntual de la brecha de desempleo
estimada con base en la tasa de desocupacion
nacional permanecid en terreno negativo al cierre de
2018, esta no resulto ser estadisticamente distinta de
cero (Grafica 27). Por su parte, el nimero de puestos
de trabajo afiliados al IMSS exhibié una marcada
pérdida de dinamismo en su ritmo de crecimiento, si
bien en enero se observd cierta recuperacién. La
desaceleracion en el periodo que se reporta se puede
asociar al desempefio negativo del empleo en la
industria de la construccidn y a la desaceleracién en
algunos sectores de servicios, tales como el de
servicios para empresas, personalesy hogar, servicios
de transporte y comunicacion, y servicios sociales y
comunales. Con relacién al sector de la construccion,
sobresalen los menores niveles de empleo que se
observaron en la Ciudad de México, el Estado de
México y la regidn sur del pais, en congruencia con la
menor actividad de la construccion que mostraron
esas zonas (ver seccidn 2.2.1). Lo anterior se presento
en un contexto en el que la tasa de participacién
laboral en el trimestre en su conjunto se mantuvo en
niveles similares a los del trimestre anterior.
Finalmente, la tasa de informalidad laboral registré
un descenso respecto del trimestre previo,
ubicandose en el nivel mds bajo desde que se
comenzé a levantar la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo (ENOE) en 2005, en tanto que la
tasa de ocupacion en el sector informal detuvo la
tendencia al alza que habia exhibido desde finales de
2017.1

1 Actualmente, tanto las tasas de desocupacion, 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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Grafica 26
Indicadores del Mercado Laboral
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d) Tasa de Participacion Laboral Nacional 3/
Por ciento, a. e.
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a. e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa
con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de
México.

2/ El universo corresponde a los trabajadores permanentes y eventuales
urbanos.

3/ Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) respecto de la de
15 y mas afios de edad.

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

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

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

Grafica 27
Estimacion de la Brecha de Desempleo /
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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: Elaboracion de Banco de México con informacién del INEGI (ENOE).
En lo que corresponde a los indicadores salariales, en
el cuarto trimestre de 2018 estos moderaron su ritmo
de crecimiento anual (Grafica 28). En particular, el
salario promedio para la economia en su conjunto
registrd un incremento de 4.5%, tasa inferior a la de
5.0% observada en el periodo previo, lo que, aunado
al comportamiento de la inflacidn, implico una ligera
variacion anual negativa en términos reales. A su vez,
el salario diario asociado a trabajadores asegurados
en el IMSS aumentd a una tasa anual de 5.7% en
promedio, cuando en el tercero lo hizo a una tasa de
5.9%. Ello dio como resultado que dicho indicador
salarial continuara avanzando en términos reales.
Asimismo, la revision promedio de los salarios
contractuales negociados por empresas de
jurisdiccion federal en el dltimo trimestre de 2018 fue
de 4.2%, tasa similar a la de 4.0% observada en el
mismo periodo de 2017.
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Cabe sefialar que, en un contexto en el que el salario
minimo en la franja fronteriza se duplicé y que en el
resto del pais se revisé de 88.4 a 102.7 pesos diarios,
en enero de 2019 el salario diario asociado a
trabajadores asegurados en el IMSS reportd un
incremento anual promedio de 14.2% para los que se
ubican en la franja fronteriza norte y de 6.1% para los
que laboran en el resto del pais, dando como
resultado un aumento nacional de 6.9% (Grafica 28c),
tasa superior a la de 5.7% del ultimo trimestre de
2018. Destaca que este salario ha venido exhibiendo
un mayor ritmo de crecimiento en la zona fronteriza
gue en el resto del pais, si bien su nivel hasta antes
del dato de enero era inferior.

También es importante mencionar que a principios
de ano se presentaron diversos emplazamientos a
huelga y demandas de incrementos y bonos salariales
en Matamoros, Tamaulipas, en parte como
consecuencia de que los contratos colectivos de
diversas empresas en esa ciudad fronteriza se
encontraban indexados al salario minimo. Derivado
de ello, se enfrenta el riesgo de que se propicien
revisiones salariales, tanto en estas como en otras
empresas, que rebasen las ganancias en
productividad y que generen presiones de costos con
afectaciones en el empleo formal y en los precios. Al
respecto, es importante recordar que para elevar de
manera sostenida el poder adquisitivo de los salarios,
ademds de incrementar la productividad de Ia
economia, es necesario fomentar la competencia,
principalmente en aquellos sectores de bienes vy
servicios con una participacién elevada en la canasta
de consumo de los segmentos de la poblacidn de
menores ingresos.

Con informacidén al cuarto trimestre de 2018, como
resultado del comportamiento de la productividad y
de las remuneraciones medias reales en el periodo, el
costo unitario de la mano de obra para la economia
en su conjunto presentd un incremento respecto del
trimestre previo. Por su parte, en el periodo octubre
— diciembre de 2018 los costos unitarios de la mano
de obra en el sector manufacturero mantuvieron una
trayectoria al alza, situdndose al final del trimestre en
niveles similares a los observados en la primera mitad
de 2009 (Grafica 29).
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Grafica 28
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d) Salario Contractual Nominal 4/

I Total IV Trim.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y
el 1% mas elevado de la distribucion de los salarios. Se excluyen personas con
ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el cuarto trimestre de 2018 se registraron en promedio 20.3
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
jurisdiccién federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la
STPS equivale aproximadamente a 2.3 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacion de IMSS,
STPS e INEGI (ENOE).

Grafica 29
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
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a. e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa
con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

e/ El dato del cuarto trimestre de 2018 es una estimacién de Banco de México
a partir del PIB del SCNM y de la ENOE, INEGI.

Fuente: Elaboracion de Banco de Meéxico a partir de informacidn
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera y del
Indicador Mensual de la Actividad Industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México. Series con Base 2013, INEGI.

2.2.3. Condiciones de
Economia ?

Financiamiento de |la

2.2.3.1. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de
la Economia

A lo largo de 2018 se observé una desaceleracidn en
las fuentes de recursos financieros de la economia,
misma que se acentud en el cuarto trimestre, en
parte por un efecto adverso de valuacién asociado al
precio de los activos de renta variable y de renta fija
que afecto el saldo de los fondos de ahorro para el
retiro (Cuadro 1 y Grafica 30). Con ello, en 2018 el
flujo anual de las fuentes de recursos financieros fue
de 4.9% del PIB, lo cual contrasta con lo registrado
tanto en 2017 (7.9% del PIB) como en afios anteriores
(promedio de 9.8% del PIB entre 2013 y 2014 y de
6.6% del PIB entre 2015 y 2016).

Como se ha mencionado en Informes previos, el
menor ritmo de expansion de las fuentes de recursos
financieros ha sido consecuencia principalmente de
la mayor restriccion de financiamiento externo que
ha enfrentado la economia mexicana desde finales de
2014. Ello fue resultado inicialmente de una serie de
choques adversos que enfrenté el pais, entre los que
destacan la caida en los precios internacionales del
petroleo a partir de mediados del 2014 lo que,
aunado a la continua disminucidn en la plataforma de

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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produccién de crudo, redujo de forma importante ordenado de la economia y a mitigar los efectos de la
una fuente de recursos externos que recibia el sector mayor restriccién de financiamiento externo sobre
publico. A lo anterior se afiadié, entre finales de 2016 las condiciones de financiamiento al sector privado.
y 2018, wuna elevada incertidumbre como Como se ha explicado en Informes anteriores, estos
consecuencia de la renegociacién de los acuerdos ajustes se han llevado a cabo a través de dos
comerciales con Estados Unidos y Canadd y los vertientes. Por un lado, se ha venido implementando
posibles efectos de la normalizacién de la politica una politica monetaria mds restrictiva durante el
monetaria estadounidense. Adicionalmente, en el periodo, la cual ha conducido a una reasignacién
ambito interno se tuvo un proceso electoral y en los intertemporal del gasto del sector privado y un
Ultimos meses de 2018 aumentd la incertidumbre aumento en el ahorro financiero de los hogares. Por
asociada a la agenda de politicas publicas de la actual otra parte, se ha observado un menor ritmo de
administracién. En este contexto, los cambios en la absorcién de recursos financieros por parte del sector
postura macroecondmica de México implementados publico a partir de 2016.

a partir de 2015 han contribuido a un ajuste

Cuadro 1
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
Total de Fuentes 10.0 9.7 5.7 74 79 49 6.0 5.4 33 3.8 11 0.1
Fuentes Internas (F1) "/ 5.7 5.6 4.6 5.5 6.5 41 5.6 5.1 53 5.4 3.6 1.6
Monetarias 2/ 3.8 3.2 2.7 3.6 4.2 2.7 6.0 4.1 4.7 5.7 3.7 1.7
No Monetarias ¥ 1.9 24 1.9 1.9 23 14 5.0 7.0 6.3 4.9 34 14
Fuentes Externas %/ 4.2 4.1 11 1.9 14 0.8 6.5 5.7 0.5 1.4 -2.8 -2.5
Total de Usos 10.0 9.7 5.7 74 79 4.9 6.0 54 33 3.8 1.1 0.1
Reserva Internacional * 1.0 13 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.8 2.0 9.1 -3.5 -8.5 -3.8
Financiamiento al Sector Publico 4.1 4.7 4.1 29 11 23 4.7 58 6.3 24 -4.1 0.3
PUblico Federal ® 3.7 4.5 4.0 2.8 1.1 2.3 4.4 6.0 6.5 2.6 -4.1 0.6
Estados y municipios 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 9.0 24 29 -0.6 -4.6 -4.4
Financiamiento al Sector Privado ”/ 4.2 25 3.0 3.0 39 22 6.7 22 53 4.1 3.0 0.7
Interno 2.5 1.7 3.0 3.0 3.2 2.7 53 2.1 8.9 7.3 4.5 4.3
Externo 1.7 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 9.7 25 -2.1 -3.5 -0.8 -9.3
Otros conceptos */ 0.7 1.2 0.1 1.6 33 0.3 n.s. ns. n.s. ns. n.s. n.s.

Nota: Los flujos anuales se expresan en % del PIB nominal promedio anual. Las siglas n.s. se refieren a datos no significativos.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, compuesto por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no monetarias (ver nota 3 de este
cuadro).

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en el agregado monetario M3, el cual estd compuesto por el M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco
de México (BREMs) y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. EIl M2, a su vez, esta compuesto por instrumentos liquidos (billetes y monedas y depésitos
de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito y popular) e instrumentos a plazo (captacion con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de
ahorro y crédito popular y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversion de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos y otros pasivos bancarios (titulos de crédito emitidos por la banca con plazo
residual mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas).

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, equivalente a la diferencia del M4 menos M3) y otras fuentes externas no monetarias
(el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no
financiero; la captacidn de agencias; entre otros).

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

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacién de los remanentes de operacién del Banco de México
entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector Publico y de Otros conceptos difieren de las reportadas en la Gréfica 30.

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

8/ Incluye las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de los intermediarios financieros no bancarios, del Infonavit y del
Banco de México —incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con propdsitos de regulacion monetaria, destacando aquellos asociados a la esterilizacion del
impacto monetario de sus remanentes de operacion—. Asimismo, incluye pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de
deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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Asi, al cuarto trimestre de 2018, las fuentes externas
de recursos registraron un flujo anual de 0.8% del PIB,
reflejando una desaceleracién en la segunda mitad
del afo (Grafica 30). Esta cifra es la menor que se ha
registrado desde la crisis financiera internacional, lo
cual refleja que aun persiste —y que podria haberse
intensificado— la restriccion de financiamiento
externo que ha enfrentado nuestro pais a partir de
2014. En particular, el dato al cuarto trimestre es
inferior al flujo anual observado a junio de 2018 (1.3%
del PIB), al promedio registrado entre 2015 y 2017
(1.5% del PIB) y al promedio registrado entre 2012 y
2014 (4.4% del PIB). A su interior, el financiamiento
externo a las empresas privadas no financieras
continud registrando una contraccién en términos
reales anuales, en tanto que la inversion en valores
gubernamentales por parte de no residentes
disminuyé durante el trimestre de referencia (Grafica
31c).

Grafica 30
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 1. Los 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 México.

Por su parte, las fuentes internas de recursos
financieros —medidas por el agregado de activos
financieros internos F1— continuaron exhibiendo
una desaceleracién en su ritmo de crecimiento
respecto a lo observado en la primera mitad del afio
(Grafica 30). Asi, el flujo anual de las fuentes internas
de recursos financieros fue de 4.1% del PIB al cierre
de 2018, cifra menor a la observada el afio anterior
(6.5% del PIB) y a la que se registrd en afos previos
(promedio de 5.7% en 2013y 2014 y de 5.0% en 2015
y 2016). Ello fue acorde con un ritmo de expansion de
1.6% real anual de dichas fuentes al cuarto trimestre
de 2018, cifra inferior al 5.2% real anual observado al
cierre de la primera mitad del afio (Gréfica 31a).

Grafica 31
Fuentes de Recursos Financieros
a) Fuentes Internas (F1)
Variacién real anual en por ciento
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c) Fuentes Externas
Variacién real anual en por ciento y contribucion al crecimiento
—4— Total
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Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 1.

Fuente: Banco de México.

Es importante destacar, no obstante, que se ha
observado cierta heterogeneidad en la dindmica de
los componentes de las fuentes internas. En
particular, el ahorro financiero de los hogares
continud expandiéndose a un ritmo relativamente
alto en la segunda mitad del afo, lo cual obedece
principalmente a una mayor tenencia de
instrumentos a plazo por parte de estos agentes. En
contraste, la tenencia de instrumentos monetarios
por parte de las empresas privadas no financieras ha
continuado exhibiendo una desaceleracion, la cual
estaria asociada tanto a la amortizacién de pasivos
por parte de estas empresas —particularmente los
denominados en moneda extranjera—, como a un
menor ritmo de expansién en el financiamiento que
reciben de la banca comercial. Estos dos elementos
en conjunto se han traducido en una desaceleracion
del agregado monetario M2 respecto a lo observado
en la primera mitad del afio (Grafica 31b). Por su
parte, en el cuarto trimestre se observd una
contraccion en el saldo de los fondos de ahorro para
el retiro, la cual refleja principalmente un efecto
valuacién adverso asociado a la caida en los precios
de algunos activos internos en poder de las Siefores.
Por ultimo, la desaceleracion en las fuentes internas
de recursos financieros se observé en un contexto en
el que la actividad econémica ha mostrado un menor
crecimiento, una creacion de empleos a un menor
ritmo y una caida en el dinamismo de la inversion en
el cuarto trimestre.

Por el lado de los usos de recursos financieros de la
economia, durante el cuarto trimestre de 2018, el
financiamiento al sector publico se situé en 2.3% del
PIB. Esta cifra refleja el ajuste en las finanzas publicas

Banco de México

llevado a cabo a partir de 2016. En efecto, previo a
dicho ajuste el financiamiento al sector publico fue en
promedio de 4.4% del PIB entre 2013 y 2015 (Gréfica
30b). Por su parte, el saldo de la reserva internacional
se situé al cierre del cuarto trimestre de 2018 en
174.8 miles de millones de délares (m.m.d.), cifra
ligeramente superior a la observada al cierre de 2017
de 172.8 m.m.d., con lo cual el flujo acumulado en
términos del PIB fue de 0.1%. Como se ha
mencionado en Informes anteriores, la dinamica
reciente de la reserva internacional obedece en
buena medida a que Pemex no ha vendido ddlares al
Banco de México desde 2017, lo que a su vez es
reflejo del deterioro en la balanza comercial
petrolera. En congruencia con el menor dinamismo
de la actividad econdmica que se habria registrado en
el trimestre de referencia, el financiamiento al sector
privado no financiero presentd una desaceleracion
en la segunda mitad de 2018, misma que se acentud
en el ultimo trimestre del afio. En efecto, mientras
que al primer semestre de 2018 el flujo anual de
financiamiento a este sector fue similar al observado
en 2017 (3.6% del PIB al primer semestre de 2018 y
3.9% del PIB en 2017), al cuarto trimestre de 2018 se
situé en 2.2% del PIB.

De esta forma, el saldo del financiamiento total al
sector privado no financiero se expandid a una tasa
de 0.7% real anual en el trimestre que se reporta,
cifra inferior a las del segundo y tercer trimestres de
2018 de 4.4y 2.0%, respectivamente (Grafica 32). La
siguiente seccidon ofrece mayores detalles sobre la
evolucién del financiamiento a los sectores publico y
privado.

Grafica 32
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
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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 México.
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2.2.3.2. Financiamiento a la Economia 3

Ante la reduccion en el ritmo de expansién de las
fuentes de recursos financieros de la economia, la
menor absorcién de recursos por parte del sector
publico observada a partir de 2016 ha contribuido a
mitigar las presiones sobre los mercados de fondos
prestables en el pais y facilitado que continte la
canalizacion de recursos financieros al sector
privado.* Asi, en el cuarto trimestre de 2018, el
financiamiento bruto interno y externo al sector
publico federal continuaron presentando un bajo
ritmo de crecimiento. En tanto, los estados vy
municipios registraron una contraccidn en su
utilizacidn de recursos financieros, comportamiento
que ha prevalecido desde el tercer trimestre de 2016
(Grafica 33).

Grafica 33
Financiamiento al Sector Publico No Financiero
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Fuente: Banco de México.

En cuanto al financiamiento interno al sector privado
no financiero, aquel destinado a las empresas
continudé reduciendo su ritmo de expansidon en el
segundo semestre de 2018. En efecto, en el cuarto

3 En esta seccion se analiza con mayor detenimiento la evolucién
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—.

4 El financiamiento bruto al sector publico considera al Gobierno
Federal, los organismos y empresas publicas y los estados y municipios.
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 IPABy
Fonadin, las obligaciones de la Ley del ISSSTE, los bonos de pensién de
Pemex y CFE, entre otros.

trimestre de 2018 este presentd una tasa real anual
de 6.1%, cifra inferior a la observada el trimestre
previo de 7.6% (Grafica 34). Dicha desaceleracién fue
resultado de la menor emisién de deuda en el
mercado interno, asi como de la reduccién en la
expansién del crédito de la banca comercial (Gréficas
35 y 36). De acuerdo a las encuestas que realiza el
Banco de México, tanto a las empresas como a la
banca comercial, la pérdida de dinamismo del
financiamiento a las empresas parece explicarse
principalmente por una menor demanda de recursos
para cubrir sus requerimientos de capital de trabajo.
Asimismo, en un contexto en el que la inversion fija
bruta siguiéd presentando una trayectoria negativa,
también estaria contribuyendo la debilidad de las
necesidades de financiamiento para realizar
proyectos de inversion —si bien este indicador
muestra mayor volatilidad en la encuesta a
empresas.>® Adicionalmente, las empresas grandes
han continuado sustituyendo pasivos externos por
internos, como reflejo de condiciones de
financiamiento mas restrictivas en los mercados
internacionales (Grafica 37). Respecto a las empresas
pequefias y medianas, en la encuesta realizada a la
banca comercial, los bancos con mayor participacién
de mercado en el segmento reportaron un
apretamiento en las condiciones de otorgamiento de
crédito a dichas empresas.’

5 Para mayor informacién al respecto, consultar el comunicado de
prensa sobre la Evolucidn Trimestral del Financiamiento a las Empresas
durante el trimestre Octubre — Diciembre de 2018, disponible en la
siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-
trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/evolucion-del-
financiamiento-.html

6 Para mayor informacién al respecto, consultar el comunicado de
prensa de la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario durante el trimestre Octubre — Diciembre
de 2018, disponible en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-
condiciones-generales-y-estandares-/condiciones-en-credito-
bancar.html

7 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.
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Grafica 34
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
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Fuente: Banco de México.

Diciembre

Grafica 35
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1/ Colocaciones menos amortizaciones (vencimientos y prepagos) en el
trimestre.
Fuente: Banco de México.

Grafica 36
Crédito Vigente a las Empresas Privadas No Financieras
Variacioén real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.
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Grafica 37
Uso de Crédito Bancario por parte de Empresas Grandes
a) Destino Principal del Nuevo Crédito Bancario segiin Empresas
con mas de 100 Empleados
Porcentaje de empresas, promedio movil cuatro trimestres
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el concepto correspondiente. El indice de difusién acumulado se calcula
sumando el valor correspondiente a cada trimestre a la suma de 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 México.

En este contexto, los costos del financiamiento a las
empresas privadas no financieras en el cuarto
trimestre de 2018 mantuvieron una tendencia a la
alza, al situarse en niveles por arriba del promedio del
trimestre previo (Grafica 38).
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Grafica 38
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No
Financieras
a) Tasa de Interés Anual de Nuevos Créditos ¥/
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3/ Tasa promedio ponderada de las colocaciones de deuda privada con plazo
de hasta un afio, expresada en curva de 28 dias. Incluye Unicamente
certificados bursatiles.
Fuente: Banco de México.
Por su parte, el crédito a los hogares siguio creciendo
a un ritmo bajo, al expandirse en el cuarto trimestre
de 2018 a una tasa de 2.5%, inferior a la observada el
trimestre previo de 2.9%. Ello estd explicado
principalmente por la desaceleracién del crédito al
consumo, acorde con el menor crecimiento del

consumo privado (Grafica 39).

Grafica 39
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1/ Llas cifras se ajustan por la salida e incorporaciéon de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de México.

A su interior, en el trimestre de referencia el crédito
hipotecario otorgado por el Infonavit acentud la
pérdida de dinamismo que comenzd a observarse en
el tercer trimestre del afio. En tanto, la cartera de
vivienda de la banca comercial mantuvo Ia
recuperacion en su ritmo de expansion que ha
presentado en 2018 (Gréfica 40). Esto ultimo es
congruente con el aumento de la demanda por este
tipo de crédito, como lo sefialaron en la EnBan, por
tercer trimestre consecutivo, los directivos de los
bancos con mayor participacion en este segmento.
Referente a los costos de este financiamiento, las
tasas de interés de los nuevos créditos de la banca
comercial para la adquisicion de vivienda se han
mantenido practicamente sin cambio desde
mediados de 2017 (Grafica 41).

Grafica 40
Crédito Vigente a la Vivienda
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la 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 la reclasificacion de
créditos en cartera directa a ADES.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 41
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
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2/ La fuente es la base de datos de informacion 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 México.

En contraste, el crédito de la banca comercial al
consumo mantuvo un bajo ritmo de expansion vy
presentd una variacidn real anual similar a la del
tercer trimestre del afo (Grafica 42). A este respecto,
en el cuarto trimestre de 2018 la EnBan reporté que
los bancos con mayor participacién en el segmento
de crédito al consumo sefialaron, en general, la
presencia de cierta debilidad en la demanda, asi
como un apretamiento adicional de las condiciones
generales de otorgamiento de crédito. Las tasas de
interés de los créditos al consumo se encuentran en
niveles similares a los observados en 2017, excepto
para aquellas asociadas a las tarjetas de crédito, que
se han incrementado (Gréfica 41).

Grafica 42
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
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Fuente: Banco de México.
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En suma, si bien la economia mexicana ha continuado
enfrentando una mayor restriccion de financiamiento
externo, el fortalecimiento de la postura
macroecondmica a partir de 2015 ha contribuido a un
ajuste ordenado en la economia y a mitigar sus
efectos sobre las condiciones de financiamiento al
sector privado. Considerando la posibilidad de que
México continle enfrentando una baja disponibilidad
de recursos financieros del exterior, es
particularmente importante que se persevere en el
fortalecimiento del marco macroecondmico del pais.
En este sentido, el Paquete Econémico para 2019
aprobado por el H. Congreso de la Unién tiene como
meta un superdvit primario de 1% del PIB. El
cumplimiento de dicha meta es necesario para
continuar con el fortalecimiento del marco
macroecondmico que ha permitido un ajuste
ordenado ante un entorno adverso.

2.2.3.3.  Activos Financieros Internos (F)

Los activos financieros internos —medidos por el
agregado F— registraron una contraccidn durante el
cuarto trimestre de 2018 (Grafica 43). En particular,
su variacién real anual en el trimestre de referencia
fue de -3.4%, cifra inferior a la registrada al cierre del
tercer trimestre del afio (2.0%). A su interior, los
activos financieros internos en poder de residentes —
medidos en el agregado F2— se contrajeron a una
tasa de 1.7% real anual al cuarto trimestre de 2018,
lo cual se compara con un crecimiento positivo de
3.3% en el trimestre previo. Por su parte, los activos
financieros internos en poder de no residentes
registraron una contraccién de 9.6% real anual al
cierre del trimestre de referencia, una reduccion
mayor a la observada en septiembre de 2018 (-2.9%).
Ello fue reflejo en buena medida de la caida exhibida
durante el cuarto trimestre de 2018 en los precios de
las acciones emitidas por empresas mexicanas, asi
como por el efecto en la valuacién de los titulos por
el incremento registrado a lo largo de la curva de
rendimientos de valores de renta fija durante el
periodo.
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Grafica 43
Activos Financieros Internos (F)
Variacién real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.

2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
estima que las condiciones de holgura en el cuarto
trimestre de 2018 presentaron un relajamiento
respecto del trimestre anterior (Graficas 44 y 45). En
particular, las estimaciones de la brecha del producto
exhibieron niveles inferiores respecto de los del
trimestre previo. Asimismo, de acuerdo a su
indicador mensual, la informacién a noviembre de
2018 de los indicadores de holgura relacionados con
el consumo y el mercado de fondos prestables se
ubicaron en niveles menos estrechos respecto de los
observados en meses previos (Grafica 46). En
contraste, si bien el indicador de holgura asociado
con el mercado laboral mostré cierto apretamiento a
inicios del Ultimo trimestre, en diciembre las tasas de
desocupacién urbana y nacional se incrementaron de
manera considerable, lo cual conduciria a cierto
relajamiento de dichas condiciones.®

8 Ver Banco de México (2017). “Indicadores de Holgura para la
Identificacién de Presiones Inflacionarias”, en el Recuadro 4 del
Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017, pp. 47-49.
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick - Prescott con correccion de colas; ver
Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2018 y del IGAE a diciembre de 2018.
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método
de componentes no observados.

4/ Excluye la extraccion de petrdleo y gas, los servicios relacionados con la
mineria y la fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI y del Banco de México.

Grafica 45
Primer Componente Principal por Frecuencia de Indicadores ¥/
En por ciento
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1/ Indices construidos con base en la metodologia 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 11 y 12 indicadores, respectivamente. El primer
componente representa 50 y 58% de la variacion conjunta de los indicadores
mensuales y trimestrales, respectivamente. Las lineas grises corresponden a
los indicadores de holgura individuales utilizados en el analisis de
Componentes Principales.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y del Banco de México.

Grafica 46
Primer Componente Principal por Grupo de
Indicadores /
En por ciento
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1/ indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Recuadro 4 del
Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017. Los indices de holgura
relacionados con el consumo, mercado laboral, actividad econdmica y
condiciones financieras se basan en el primer componente principal de
conjuntos que incluyen 6, 3, 4 y 6 indicadores, respectivamente. El primer
componente principal representa 62, 50, 96 y 57% de la variacion conjunta de
los indicadores de consumo, mercado laboral, actividad econdmica y
condiciones financieras, en el mismo orden. Los indices se basan en
indicadores mensuales, con excepcion del de actividad econdmica 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: Elaboracion propia con informacion de INEGI y del Banco de México.

2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero

2.2.5.1. Financiamiento Agregado

Dada la estrecha relacién que existe entre las
condiciones macroeconémicas y financieras, las
consideraciones de estabilidad financiera constituyen
un elemento importante para el marco de
conduccién de la politica monetaria. En efecto, la
evolucién de las condiciones en el sistema financiero
puede afectar el grado de traspaso de la politica
monetaria a la economia a través de los canales de
sus mecanismos de transmision, principalmente
aquellos que estan mas relacionados con el sistema
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financiero, como el canal de crédito, el canal de toma
de riesgos y el de tasas de interés.

En el entorno econdmico descrito, la desviacion de la
brecha de crédito continu6 mostrando una
trayectoria decreciente.® Esta desaceleracién se
explica principalmente por la disminucién en el
financiamiento externo como proporcion del PIB. En
los ultimos trimestres el financiamiento externo ha
caido mientras que el componente de financiamiento
interno se ha desacelerado. Como resultado, la
brecha de crédito ha ido disminuyendo (Grafica 47).
Cabe sefalar que, si bien este indicador se ha
utilizado para identificar la fase del ciclo financiero,
para detectar vulnerabilidades en el sistema
financiero derivadas del rapido crecimiento del
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 47
Brecha de Crédito Interno y Externo?/
En por ciento
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Brecha de Crédito Externo
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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 México con informacion del INEGI y Banco
de México.

° La Brecha de Crédito se calcula como la diferencia de la Razén de
Financiamiento a PIB de su tendencia de largo plazo. Este indicador es
el estandar de referencia internacional establecido por el Comité de
Supervisidén Bancaria de Basilea (CSBB) para identificar un crecimiento
del crédito que podria ser excesivo. El CSBB sugiere que los paises
tomen en cuenta este indicador junto con otros que sean relevantes
dadas sus caracteristicas para decidir sobre la activacién y el monto del
requerimiento de capital contraciclico.

2.2.5.2. Riesgo de Crédito de la Banca

El riesgo de crédito de la banca, puede cuantificarse
a través de una medida de pérdida extrema, como el
valor en riesgo condicional (CVaR) como proporcion
del portafolio de crédito (Gréafica 48).1° Esta métrica
disminuyd marginalmente en el Ultimo trimestre de
2018, impulsado por las caidas en el riesgo de las
carteras de crédito de empresas y consumo. La
cartera de créditos a empresas es la que mas
contribuye al riesgo del sistema debido a su mayor
participacion en el saldo total de la cartera crediticia
y a la mayor concentracién de acreditados, lo que
hace que las pérdidas esperadas en la cola de la
distribucidn sean superiores a otros tipos de cartera.

Cuando se resta del capital la pérdida potencial bajo
un caso extremo, como el CVaR se tiene una métrica
de suficiencia de capital en escenarios adversos o de
estrés. Al respecto, el indice de capitalizacién neta de
riesgo™ aumentd ligeramente durante el ultimo
trimestre, en parte como resultado de la disminucidn
del CVaR de la banca, ubicandose en niveles cercanos
al minimo regulatorio, lo que refleja la capacidad de
la banca para absorber posibles pérdidas derivadas
del incumplimiento crediticio de sus acreditados
(Gréfica 49).

10 El CVaR o Valor en Riesgo Condicional representa la pérdida esperada
a un cierto grado de confianza, utilizando la distribucién de pérdidas
(99.9% generalmente).

11 Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el CVaR
tanto del capital neto como de los activos ponderados por riesgo. Este
indicador supone que el portafolio de crédito sufre pérdidas por un
monto equivalente al CVaR, y las cuales son asumidas directamente
por la banca reflejando la pérdida en el capital sin afectar sus reservas
y dicha cartera se pondera al 100% para efectos de la determinacién
del requerimiento de capital.
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Grafica 48
Valor en Riesgo Condicional Anual al 99.9%
por Tipo de Crédito
Por ciento de la cartera
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Fuente: Banco de México.

Gréfica 49
indice de Capitalizacién Neta de Riesgo V/
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1/ Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el CVaR

tanto del capital neto como de los activos ponderados por riesgo.

Fuente: Banco de México.

La morosidad del crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero presento
una disminucién generalizada durante el cuarto
trimestre de 2018, al pasar de un nivel de 2.59% en
septiembre a 2.51% en diciembre, en un contexto de
un atenuado ritmo de crecimiento de la cartera. En
particular, destacé la reduccidon en el indice de
morosidad (IMOR) del crédito al consumo, el cual
mostré una reduccién de 17 puntos base, al pasar de
un nivel de 4.55% en septiembre a 4.38% en
diciembre de 2018. Esta caida fue impulsada
principalmente por la disminuciéon en el IMOR del
segmento de tarjetas de crédito y de créditos
personales, el cual continud con la tendencia a la baja
gue ha exhibido desde mayo de 2018. Por su parte, el
IMOR de la cartera de créditos a empresas se redujo
9 puntos base entre septiembre y diciembre de 2018,
en tanto que el IMOR de créditos a la vivienda mostro

Banco de México

un ligero aumento de 3 puntos base, en el mismo
periodo (Grafica 50).

Grafica 50
indices de Morosidad del Crédito al Sector Privado No
Financiero
a) Total
Por ciento

Banca Comercial 1/
Ajustado Banca Comercial 2/
Banca de Desarrollo 1/

4 -
2 -
0 T T T T T ]
2013 2014 2015 2016 2017 2018
b) Empresas
Por ciento
8 -
Banca Comercial 1/
Ajustada Banca Comerdal 2/
61 Banca de Desarrollo 1/
4
2 -
0 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018
c) Vivienda
Por ciento
12 4
Banca Comercial 1/
10 | Ajustado Banca Comercial 2/

Infonavit 1/

T

0 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2018 47



Banco de México

d) Consumo ¥/3/

Por ciento
16 1 —a— Total
--------- Ajustado Total 2/
14 A Tarjetas de Crédito
R “ ABCD 4/ . .
12 A P N Personales _,~* T
et “v_—— Noming.-=*
10 47 Rt

21—

0 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018

1/ Elindice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida
entre el saldo de la cartera total.
2/ El indice 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 cartera total mas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.
3/ Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos
financieros.
4/Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.
Fuente: Banco de México.

En este contexto, destaca que la mejora senalada en
el IMOR del crédito al consumo se vio reforzada por
un incremento en la cartera vigente de este tipo de
créditos, impulsado en parte por las promociones de
la banca durante el Buen Fin, en adicion a la
contraccion observada en los saldos de cartera
vencida (Grafica 51).

Grafica 51
Cartera de Crédito al Consumo de la Banca Muiltiple 1/
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1/ Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos
financieros.
Fuente: Banco de México.

2.2.5.3. Riesgo de Mercado

Durante gran parte del cuarto trimestre del ano se
registrd alta volatilidad en los mercados financieros,
destacando importantes caidas en los mercados
accionarios y depreciaciones de la moneda nacional

con respecto al dolar estadounidense. Esto ultimo fue
notorio en los meses de octubre y noviembre,
propiciado tanto por factores globales como internos
ya descritos.

Este entorno de volatilidad tuvo un impacto
moderado en el riesgo de mercado de la banca,
medido a través de su CVaR, el cual aumento
marginalmente en el trimestre, pasando su CVaR
como proporcién del capital neto de 4.59 a 4.83%
(Grafica 52). Este moderado impacto se debe, en gran
parte, a la regulacién existente respecto a la
cobertura requerida entre activos y pasivos en
moneda extranjera, la cual contribuyé a disipar el
efecto de la depreciacion del peso durante el cuarto
trimestre para la banca. Por otra parte, el rebalanceo
de las posiciones en los portafolios permitié
mantener los niveles de riesgo en rangos controlados,
como por ejemplo un aumento en la participacién de
deuda a corto plazo en sus portafolios, lo cual tiene
un impacto importante, puesto que las posiciones
que se ven afectadas por movimientos en las tasas de
interés son las que mayor contribucion tienen al
riesgo total de mercado.

Grafica 52
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el Riesgo de
Mercado de la Banca
Por ciento del capital neto

0 T T T
2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco de México.

2.2.5.4. Riesgos de la Banca Multiple

Al cierre del trimestre de referencia, el indice de
capitalizacidon (ICAP) de la banca multiple mostré una
mejoria en relacidn al nivel observado en el tercer
trimestre (15.84% al tercer trimestre respecto a
15.91% en el cuarto) y continda presentando una
situacién de solidez para hacer frente a los riesgos de
la banca.
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Cabe sefialar que la banca multiple mantiene niveles
adecuados de liquidez tanto con respecto al
requerimiento minimo establecido en la regulacién
para el Coeficiente de Cobertura de Liquidez,** como
con respecto al estandar internacional establecido
para el Coeficiente de Financiamiento Estable Neto.?
No obstante lo anterior, algunas instituciones han
presentado ligeras desviaciones en ambos
indicadores por lo que deberan mejorar sus controles
y herramientas de seguimiento para evitar que esto
se repita en un futuro. Sin embargo, las desviaciones
antes mencionadas no representan un
debilitamiento de la posicién del sistema, toda vez
que han sido aisladas, de escasa magnitud y
temporales.

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

La intermediacion crediticia que se origina en el pais
fuera de la banca es realizada tanto por entidades
financieras reguladas y no reguladas, como por
empresas financieras fuera del sistema financiero,
especializadas en crédito o arrendamiento
financiero.'® Durante los Ultimos dos afios, los activos
totales de los intermediarios crediticios no
bancarios® mostraron un crecimiento real anual més
elevado que el registrado por la banca multiple (1.0
vs -0.3%). A septiembre de 2018, los activos de estos
intermediarios representaran ya un 13.2% de los
activos de la banca multiple y en algunos segmentos
de la cartera, como el crédito automotriz, tienen una
participacién de mercado importante (73% del total
del financiamiento automotriz). Ademas, a la misma
fecha, la morosidad de la cartera originada por

12 E| Coeficiente de Cobertura de Liquidez se define como el cociente de
los activos liquidos de alta calidad sobre el flujo esperado de salidas de
efectivo netas en los préoximos 30 dias, en un escenario de estrés. Este
requerimiento busca que las instituciones cuenten con activos liquidos
para enfrentar el vencimiento de pasivos que pudiera presentarse
durante un periodo de estrés en un horizonte de 30 dias. Para una
descripcion detallada del Coeficiente de Cobertura de Liquidez, ver el
Recuadro 2 en el Reporte sobre el Sistema Financiero del Banco de
México, Octubre 2014, p. 68.

El Coeficiente de Financiamiento Estable Neto se define como el
cociente del Financiamiento Estable Disponible proveniente del capital
y los pasivos ponderados por su plazo y estabilidad, sobre el
Financiamiento Estable Requerido asignado a los activos ponderados
por su liquidez y plazo. Este es un requerimiento de liquidez estructural
que busca que los bancos financien sus actividades mediante fuentes

1

@
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algunas entidades de este sector ha mostrado una
tendencia creciente alcanzando niveles similares a los
registrados en la banca. Por ello, es importante
continuar dando seguimiento a la evolucién y los
riesgos que puedan generarse en este sector.

En cuanto a la colocacion de deuda en mercados
internacionales, continud un entorno de escasez de
emisiones debido a que, durante el ultimo trimestre
de 2018, se presentaron condiciones de
financiamiento mds restrictivas que se reflejaron en
mayores costos de colocacién (Grafica 53). No
obstante, a partir de las Ultimas semanas de 2018
dicho costo ha venido disminuyendo por lo cual
algunos paises y empresas han comenzado a colocar
deuda en mercados internacionales.

Grafica 53
Rendimiento de la Deuda Emitida en Mercados Internacionales
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Fuente: Bloomberg e ICE-BofAML.

Las métricas de apalancamiento y de servicio de
deuda de las empresas privadas no financieras
listadas en la BMV se vieron impactadas por la
depreciacion del peso frente al ddlar y las mayores
tasas de interés observadas durante parte del ultimo
trimestre de 2018. Sin embargo, las coberturas

estables de financiamiento, acordes con la liquidez y vencimientos de
sus activos, mitigando el riesgo de episodios de estrés de liquidez en el
futuro. Para una descripcién detallada del CFEN, ver el Recuadro 3 del
Reporte sobre el Sistema Financiero del Banco de México en octubre
de 2017.
14 Sélo se cuenta con informacién financiera de aquellas empresas
financieras especializadas en crédito o arrendamiento financiero que
emitan deuda en el mercado local y, por lo tanto, que estan obligadas
a revelar informacioén al publico inversionista.
Incluye socaps, sofipos, uniones de crédito, sofoles, arrendadoras,
empresas de factoraje, sofomes reguladas sin vinculos con un banco
que emiten deuda, sofomes no reguladas, empresas financieras
especializadas en crédito o arrendamiento financiero, empresas que
otorgan crédito al consumo y empresas de financiamiento colectivo.
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naturales provenientes de sus ventas en mercados
internacionales, asi como sus coberturas vigentes con
derivados financieros (tanto de tipo de cambio como
de tasas de interés) han mitigado el impacto negativo
antes mencionado. Finalmente, a partir de mediados
de diciembre se observd una apreciacion del peso
frente al délar que también disipo dicho impacto.

Desde finales de octubre de 2018, tanto el
rendimiento de la deuda de Pemex emitida en
mercados internacionales, como el costo de su
cobertura crediticia, medido a través del precio del
swap de incumplimiento crediticio (CDS, por sus
siglas en inglés), aumentaron y aun se mantienen
elevados, incluso alcanzan niveles similares a los de
empresas petroleras con calificaciones inferiores al
grado de inversion (Grafica 54).

Grafica 54
Costo de la Cobertura Crediticia Medida por el CDS de la Deuda
Emitida por Pemex y Empresas Petroleras con Calificacién BB y
BBB V/
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1/ Se consideraron 7 petroleras en la categoria BBB (Andeavor, Apache,
Canadian Natural Resources, Eni, Halliburton, Repsol y Valero Energy) y 6
en la categoria BB (Anadarko, Devon Energy, Encana, Hess, Nabors, y
Petrobras). Para construir el promedio por calificacion se tomd un
promedio simple de los CDS de las petroleras en cada nivel de calificacion
crediticia.

Fuente: Indeval y Bloomberg.

El aumento, aunque de menor magnitud, también se
observo para el costo de la deuda y el precio del CDS
del Gobierno Federal. Ambos indicadores se
encuentran por encima del promedio de los paises
con la misma calificacion crediticia que México (BBB+
en escala global) (Grafica 55).

Grafica 55
Costo de la Cobertura Crediticia Medida por el CDS de la Deuda
Emitida por México y Paises Emergentes con Calificacion BBy
BBB V/
Puntos base
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1/ Paises BBB: Per, Filipinas, Rusia, Indonesia, Colombia y Kazajistan.
Paises BB: Sudafrica y Brasil.
Fuente: Bloomberg.

En este contexto, algunas agencias calificadoras han
destacado su preocupacién respecto a la calidad
crediticia de Pemex, en particular sobre: i) un menor
gasto en inversidn para actividades que mitiguen la
caida en la produccién y en las reservas petroleras y,
ii) el retraso en las alianzas y asociaciones
estratégicas (farm outs) con otras petroleras que le
permitan liberar recursos a la empresa. Al respecto,
la calificadora Fitch anuncié la reduccién de la
calificacion de Pemex de BBB+ a BBB-. Esto implicara
mayores costos de financiamiento o incluso
restricciones en el acceso a los mercados
internacionales, los cuales constituyen su principal
fuente de financiamiento. Por ello, es necesario
reforzar la calidad crediticia de Pemex y desarrollar
una estrategia de mediano plazo que mejore su
posicién financiera.

Se puede concluir que a pesar de que la economia
mexicana ha  enfrentado  condiciones de
financiamiento externo mas astringentes, el sistema
financiero mexicano se encuentra en una posicion
solida. Cabe sefialar que como parte de los esfuerzos
por propiciar un sistema financiero sano, fomentar la
inclusidon financiera, y crear medios de pago mads
eficientes, el Banco de México también busca
promover acciones que contribuyan a que el sistema
financiero ofrezca, de manera sostenida en el tiempo,
servicios en los mejores términos y condiciones, y que
empoderen a los usuarios. En este sentido, destacan
las acciones anunciadas por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) y el Banco de México en
enero de este afio para impulsar el sistema financiero
(ver Recuadro 3).
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Recuadro 3. Medidas Anunciadas Recientemente por el Banco de México y la SHCP para Impulsar al Sector Financiero

El 8 de enero de 2019, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico (SHCP) y el Banco de México presentaron 8 acciones
para impulsar al sector financiero. En particular, mediante
estas acciones se busca fomentar la inclusion financiera,
promover la competencia en el otorgamiento de créditos,
facilitar el financiamiento a las empresas y profundizar el
mercado de valores, asi como crear medios de pago mas
eficientes. Todo esto con el propdsito de promover un
crecimiento econémico mas dinamico, incluyente y equitativo,
manteniendo siempre una adecuada proteccion de los
usuarios.

A) Acciones anunciadas por el Banco de México
1. Plataforma de pagos mediante dispositivos mdviles

El Banco de México anuncié el lanzamiento de la nueva
plataforma electrénica denominada Cobro Digital, o CoDi, la
cual permite a los vendedores enviar mensajes de cobro a
través de cédigos QR, NFC! o internet a compradores para que,
con la autorizacion de estos Ultimos, se realice el pago de un
producto o servicio de manera rdpida y segura desde un
teléfono inteligente u otro dispositivo movil con conexién a
internet. Estos mensajes de cobro seran procesados como
trasferencias electronicas interbancarias a través del Sistema
de Pagos Electronicos Interbancarios (SPEI) o transferencias
entre cuentas de un mismo banco, segln sea el caso. Asi, el uso
de esta plataforma permitira a los consumidores contar con un
medio de pago electrénico adicional inmediato, seguro,
eficiente y sin costo, y a los comercios con una mayor seguridad
en sus transacciones de liquidacién instantanea.

Con este sistema se busca ofrecer alternativas al uso de
efectivo e incentivar a que un mayor numero de personas y
establecimientos tengan acceso a servicios financieros. En
proximas fechas se lanzard una prueba piloto para este
sistema, y los bancos estaran obligados a ofrecer el servicio a
partir del cuarto trimestre de 2019.

2. Apertura de créditos asociados a la ndmina con
cualquier banco

Los trabajadores podran usar los depésitos en sus cuentas
bancarias de némina como fuente de pago para todo tipo de
créditos y para préstamos otorgados por cualquier institucion
financiera, independientemente del banco que administre la
cuenta de ndmina. Asi, los créditos asociados a némina podran
contratarse con cualquier intermediario y no sélo con el que
lleva la cuenta de némina. Con esto se busca fomentar mayor
competencia en el otorgamiento de créditos entre
instituciones financieras, de manera que los trabajadores
cuentahabientes tengan acceso a una mayor oferta de créditos
y a menores costos. Asimismo, dado que el banco que otorgue

1 1a tecnologia NFC (en inglés, Near Field Communication) es una tecnologia de
comunicacién de corto alcance que permite a los teléfonos méviles y otros
dispositivos inteligentes intercambiar informacion entre si por proximidad.

el crédito tendra el derecho de cobro con independencia de la
institucion que administre la cuenta de némina, se promovera
la efectividad de esta fuente de pago, pero manteniendo un
limite de endeudamiento para proteger los intereses de los
usuarios.

3. Regulacion de reportos y préstamo de valores

Un mayor nimero de entidades financieras podran realizar
operaciones de reporto y de préstamo de valores (entre ellas
las AFORES, las aseguradoras, las afianzadoras, los almacenes
generales de depdsito, los fondos de inversién, las Sofomes
vinculadas con instituciones de crédito). Adicionalmente, el
conjunto de titulos permitidos para llevar a cabo estas
operaciones se ampliara, sujeto a que estos cumplan con las
caracteristicas que al efecto establezcan las disposiciones
aplicables. Con esto aumentara la profundidad y liquidez del
mercado de renta fija y de capitales.

B) Acciones Impulsadas por la SHCP

4. Incentivos para la incorporacion de empresas al mercado
de valores

Con la finalidad de impulsar el financiamiento de las empresas
a través del mercado de valores, las Ofertas Publicas Iniciales
gozaran de una tasa preferencial de 10% del Impuesto sobre la
Renta (ISR) sobre las ganancias, mientras que para la compra
de Bonos Corporativos, se dara la acreditacion del 100% de la
retencion del ISR para residentes extranjeros con inversiones
de deuda corporativa.

5. Mayor flexibilidad a intermediarios financieros en
operaciones de reporto y préstamos de valores

La SHCP y el Banco de México trabajaran en conjunto en su
respectivo ambito de competencia para dar autorizaciéon a
instituciones financieras, entre ellas las AFORES, para que
puedan dar y recibir en préstamo los valores emitidos por
empresas. De esta forma, se dinamizara el financiamiento a las
empresas y, con ello, su desarrollo.

6. Flexibilizar el régimen de inversién de las AFORES

Con el objetivo de que las AFORES puedan diversificar mejor
sus inversiones, se realizardn adecuaciones a su régimen de
inversion para que este contemple una gama mas amplia de
activos. Esta medida busca alinear mejor los incentivos de las
AFORES con el fortalecimiento de las pensiones, al dotarlas de
un mayor conjunto de alternativas de inversién atractivas.
Asimismo, se busca promover el ahorro voluntario y fortalecer
los mercados financieros del pais.
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7. Inclusion financiera para los jovenes entre 15 y 17 afios

Se eliminardn las barreras de entrada para permitir que
jovenes de entre 15 y 17 afios de edad abran su primera
cuenta de débito como titulares de la misma. Esta medida
permitira incluir en el sistema bancario a los beneficiarios de
becas del gobierno, asi como facilitar el acceso de los jévenes
al sistema financiero, con el beneficio de que si desean
trabajar puedan recibir su némina en un banco.

8. Reconfiguracion y fortalecimiento de la Banca de
Desarrollo

El Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI)
sera transformado en el Banco de Bienestar y se establecera un
nuevo grupo financiero para atender de forma integral al
sector agropecuario.? Con ello se busca beneficiar a 15 millones
de nuevos clientes en zonas rurales, municipios marginados y
areas semi-urbanas donde la presencia de la banca multiple es
baja o inexistente.

2 Este nuevo grupo financiero estard conformado por las siguientes cuatro
instituciones: Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Forestal, Rural

Referencias

Comunicado de Prensa, Comunicado No. 003-2019. Ciudad de
Meéxico, 08 de enero de 2019
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/426108/C
omunicado_003-2019.pdf.

y Pesquero (FND), Fondo de Capitalizacion e Inversion del Sector Rural
(FOCIR), Fideicomiso de Riesgo Compartido (FIRCO) y Agroasemex.
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3. Evolucion Reciente de la Inflacion

3.1. La Inflacién en el Cuarto Trimestre de 2018

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2018, la
inflacién general anual disminuyd de un promedio de
491 a uno de 4.82%, ubicandose en 3.89% en la
primera quincena de febrero de 2019. Este resultado
se explica, fundamentalmente, por los menores
niveles que exhibid la inflacién no subyacente anual,
toda vez que la inflacién subyacente continud
presentando resistencia a disminuir (Cuadro 2 vy
Grafica 56).

La reduccion en la inflacion no subyacente es
producto, en buena medida, de las menores tasas de
crecimiento anual en los precios de los energéticos,
como el gas L.P., las gasolinas y las tarifas de
electricidad, lo cual mds que compensd las mayores
variaciones de precios que exhibieron los productos
agropecuarios en el dltimo trimestre de 2018 y en
enero de 2019. En contraste, los niveles
relativamente elevados que aun presenta la inflacién
subyacente son producto de la magnitud y la
simultaneidad de los choques que la han afectado,
entre los que destacan los efectos indirectos

Banco de México

derivados de los incrementos que habian presentado
los precios de varios energéticos, ademas del
comportamiento que tuvieron durante la mayor
parte de 2018 el tipo de cambio y los salarios reales,
asi como por las condiciones de relativamente poca
holgura en la economia. En adicion, la inflacidn
subyacente también fue afectada en el cuarto
trimestre de 2018 por los incrementos de precios que
presentaron algunos productos agropecuarios, si
bien estos choques han tendido a revertirse a inicios
de febrero. En este contexto, el tipo de choques que
la han afectado, asi como los niveles relativamente
elevados que aun exhibe la inflacidon subyacente,
podrian estar contribuyendo a que dicho indicador
presente mayor persistencia y dificultad para
converger a 3%.

A principios de 2019 se presentaron problemas de
distribucion de gasolinas en algunas ciudades del
pais. Como se muestra en el Recuadro 4 (Efectos de
los Problemas en la Distribucién de Combustibles
sobre la Inflacion), las dificultades referidas no
parecerian haber tenido efectos significativos sobre
la inflacién general.

Cuadro 2
Indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

2017 2018 2019
v | ] n v 1q Febrero

INPC 6.59 5.31 4.57 4.91 4.82 3.89

Subyacente 4.85 4.29 3.67 3.64 3.68 3.51

Mercancias 6.11 5.20 4.10 3.95 3.93 3.59

Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.80 5.93 4.71 4.62 4.79 4.24

Mercancias No Alimenticias 5.53 4.58 3.59 3.38 3.19 2.95

Servicios 3.77 3.50 3.30 3.35 3.44 3.40

Vivienda 2.66 2.57 2.58 2.60 2.60 2.58

Educacidén (Colegiaturas) 4.74 4.79 4.82 4.83 4.69 4.85

Otros Servicios 4.63 4.07 3.58 3.84 4.12 3.98

No Subyacente 12.00 8.32 7.28 8.78 8.32 5.15

Agropecuarios 8.99 9.39 3.40 1.37 4.78 5.28

Frutas y Verduras 15.59 14.93 0.57 -0.56 6.18 10.96

Pecuarios 5.06 6.25 5.10 2.40 3.01 1.07

Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 13.92 7.70 9.71 13.68 10.64 5.16

Energéticos 17.03 8.00 12.18 18.60 13.93 5.76

Tarifas Autorizadas por Gobierno 8.20 7.08 5.12 4.60 3.33 3.44
Indicador de Media Truncada

INPC 4.68 4.22 3.87 4.16 4.16 3.65

Subyacente 4.50 4.01 3.55 3.56 3.67 3.53

1/ Elaboracién propia con informacion del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 56
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variaciéon anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Para analizar la tendencia y el comportamiento en el
margen tanto de la inflacién general, como de la
subyacente, se presentan los siguientes indicadores.
En primer lugar, se calcula la proporcién de la
canasta del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) que tiene variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas dentro de
ciertos intervalos. Para ello, se agrupan los genéricos
gue componen la canasta tanto del indice general,
como del subyacente, en cuatro categorias: 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%. También se muestra el porcentaje
de las canastas en dos categorias adicionales: la que
tiene variaciones mensuales en sus precios menores
o iguales a 3%, y la que presenta variaciones
mensuales mayores a 3% (Grafica 57).

Este andlisis revela que el porcentaje de la canasta
del indice general con incrementos de precios
menores a 3% tuvo un aumento entre el tercer y el
cuarto trimestre de 2018 (area azul y verde, Grafica
57). Especificamente, la proporciéon de la canasta del
indice general con variaciones mensuales de precio
anualizadas menores o iguales a 3% (area debajo de
la linea azul) pasé de 38 a 42% entre los trimestres
mencionados, registrando 55% en la primera
quincena de febrero de 2019. Por su parte, las
proporciones correspondientes a la canasta del
indice subyacente se mantuvieron sin cambio en
ambos trimestres, ubicandose en 42%, en tanto que
en la primera quincena de febrero su proporcién
aumentoé a 47%.

Grafica 57
Porcentaje de la Canasta del INPC seguiin Rangos de
Incremento Mensual Anualizado a. e.
Cifras en por ciento
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a. e. / Cifras ajustadas estacionalmente.
1/ Media movil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.
En segundo lugar, se presenta la evolucién de las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad
y anualizadas del indice general y del subyacente, asi
como de los componentes de este ultimo, las
mercancias y los servicios. En el caso del indice
general, sus variaciones mensuales se fueron
incrementando a lo largo del cuarto trimestre
impulsadas, en buena medida, por la presidon que
comenzaban a presentar los precios de algunos
productos agropecuarios. En enero de 2019 vy la
primera quincena de febrero, su variacion mensual
se redujo, reflejo de los menores incrementos de
precios que se han observado en varios energéticos.
Asimismo, una medida de tendencia de las
variaciones mensuales del indice general (media
movil de seis observaciones), exhibe un
comportamiento a la baja. Por su parte, las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad
y anualizadas del indice subyacente, asi como su
tendencia, se caracterizaron por exhibir niveles de
entre 3.5 y 4% durante el cuarto trimestre, aunque
desde enero de 2019, ambos indicadores han
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exhibido un ligero descenso. En cuanto a la variacién
mensual y a la tendencia del subindice de precios de
las mercancias, estas tuvieron una reduccion al final
del cuarto trimestre y en enero, si bien en la primera
quincena de febrero su variacion mensual presenté
un incremento. Por su parte, la tendencia del
subindice de precios de los servicios se ha
mantenido relativamente estable en niveles
cercanos a 3.5% (Gréafica 58).

Grafica 58
Variacion Mensual Desestacionalizada Anualizada y
Tendencia
Cifras en por ciento
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d) Servicios
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1/ Para la ultima observacion se utiliza la variacién quincenal anualizada.
Fuente: Desestacionalizacion propia con informacién de Banco de México e
INEGI.

En tercer lugar, se presenta el Indicador de Media
Truncada para la inflacidn general y para la
subyacente (Grafica 59 y Cuadro 2). En el primer
caso, este se sigue ubicando por debajo de Ia
inflacion observada, lo cual muestra que el nivel que
actualmente tiene la inflaciéon general es producto
de variaciones de precios especialmente elevadas en
algunos bienes y servicios, de tal forma que si se
excluyeran esas variaciones extremas de precios, el
nivel de inflacién seria menor al observado. Asi, el
Indicador de Media Truncada para la inflacion
general se ubicé tanto en el tercer como en el cuarto
trimestre en 4.16%, mientras que en la primera
quincena de febrero de 2019 fue 3.65%. En
contraste, los datos observados para la inflacién
general anual en esos periodos fueron 4.91, 4.82 y
3.89%, respectivamente. Por su parte, este Indicador
revela que en el componte subyacente las
variaciones extremas de precios han tenido una
menor incidencia, pues sus niveles son similares a los
observados. Lo anterior sugiere que la diferencia
que se senalé entre el Indicador de Media Truncada
para la inflacidon general y los datos observados se
asocia, principalmente, a los incrementos de precios
que se presentaron en el componente no
subyacente. En particular, los aumentos de precios
de los bienes agropecuarios fueron los que mas
influyeron en este resultado.
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Recuadro 4. Efectos de los Problemas en la Distribucién de Combustibles sobre la Inflacién

1. Introduccion

A principios de 2019, se registraron problemas en la
distribucién de combustibles en algunas entidades federativas
a partir del cierre estratégico de ductos, ello asociado al
esfuerzo por combatir el robo de combustible. En particular, se
observaron afectaciones en los Estados de Michoacan, Jalisco,
Guanajuato, Hidalgo, Querétaro, Aguascalientes, Estado de
Meéxico, Tamaulipas, Ciudad de México y, en menor medida, en
Puebla.?

Con el objetivo de determinar si los problemas en la
distribucién de combustibles incidieron en la inflacién general
anual en el mes de enero de 2019, el presente Recuadro
muestra dos ejercicios. En primer lugar, dado que en los
Estados en que se identificaron afectaciones se observaron
mayores variaciones en los precios de las gasolinas respecto al
resto de la Republica Mexicana, se muestra un ejercicio
contrafactual con el objetivo de cuantificar el efecto directo en
los precios de las gasolinas sobre la inflacién general anual,
toda vez que dicho bien forma parte de la canasta de bienes y
servicios del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).
En segundo lugar, se realiza una estimacion del efecto indirecto
de los problemas en la distribucién de combustibles sobre los
precios al consumidor de los bienes y servicios incluidos en el
INPC utilizando un modelo econométrico de diferencias en
diferencias.

La identificacion de las entidades federativas que
experimentaron problemas de distribucion de gasolina, asi
como el grado en que estas fueron afectadas, se realizé con
base en comunicados emitidos por las autoridades y notas
disponibles, a partir de las cuales se cuantificd el promedio de
afectacion por dia durante enero para cada entidad, asi como
el porcentaje de escasez de gasolinas diario. Asi, se estima que
los Estados de la RepUblica que mostraron mayor nivel de
afectacion fueron Jalisco, Guanajuato, Hidalgo y Michoacan
(Grafica 1).
Grafica 1
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Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con cifras de PEMEX, SENER y diversas notas
periodisticas.

Si bien en Nuevo Ledn se registraron compras precautorias de gasolina, no se
identificaron problemas graves en la distribucién de las mismas, por lo que
no se incluye dentro de los Estados afectados.

Este Recuadro se enfoca en las ciudades de los estados de la Republica,
afectados y no afectados, que pertenecen al marco muestral en la
elaboracion del INPC.

2. Efecto Directo sobre la Inflacion General Anual

En enero de 2019, el precio de la gasolina, particularmente el
de la gasolina de bajo octanaje, en las ciudades afectadas por
los problemas en la distribucion de combustibles, exceptuando
Puebla, exhibié incrementos respecto al mes de diciembre por
encima de lo observado en el resto de la Republica Mexicana,
excluyendo la region de la frontera norte (Grafica 2).%3

Grafica 2
Variacion Acumulada del Precio Promedio por Litro entre el 31 de Diciembre
de 2018 y el 31 de Enero de 2019
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Fuente: Banco de México con base en CRE e INEGI.

La exclusion de la frontera norte se debe a que en ella se observd una
disminucién en los precios de la gasolina derivada, en parte, de las
modificaciones impositivas determinadas por el gobierno a partir del 1 de
enero de 2019, mismas que redujeron el IVA de 16 a 8 por ciento.
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La variacién mensual de los indices de precios de las gasolinas
de bajo y alto octanaje, en las ciudades afectadas fue de -0.76
y -1.22 por ciento respectivamente.* Lo anterior contrasta con
lo observado en el resto de la Republica Mexicana excluyendo
la region de la frontera norte, en donde la variacidon mensual
fue de -1.58 y -2.29 por ciento, respectivamente. En linea con
lo anterior, se estim¢ el efecto directo de los problemas en la
distribucién de combustibles sobre la inflacion general anual
suponiendo que la variacién mensual de los indices de precios
de las gasolinas de bajo y alto octanaje en las ciudades
afectadas hubiese sido igual a la observada en el resto de la
Republica Mexicana, excluyendo la regidn de la frontera norte.
De esta manera, se estima un efecto directo de 0.02 puntos
porcentuales sobre la inflacion general anual derivado de los
problemas en la distribucion de gasolinas. Consecuentemente,
la inflacion general anual en enero de 2019 hubiese sido 4.35
por ciento, en contraste con la observada de 4.37 por ciento.

La incidencia o efecto directo estimado sobre la inflacion
general anual resulta baja. En efecto, la variacion mensual
supuesta en el ejercicio contrafactual para el nivel de precios
de las gasolinas en las ciudades afectadas no resulta muy
distinta a la observada en dichas ciudades. Mas aun, en el
calculo del nivel de precios general se incorpora la importancia
relativa de las ciudades afectadas en el indice de precios de la
gasolina a nivel nacional, lo que diluye el efecto del primer
factor.

3. Efecto Indirecto Sobre la Inflacién

Para la estimacion del efecto indirecto sobre la inflacion se
efectud un analisis de diferencias en diferencias, a partir de los
microdatos de precios del INPC, con periodicidad quincenal,
desde la primera quincena de enero de 2017 hasta la segunda
quincena de enero de 2019.

El andlisis de diferencias en diferencias compara la evolucion
en el tiempo de los precios de los productos entre las ciudades
no afectadasy las ciudades con diferentes grados de afectacion
por los problemas de distribucion de combustibles.® Los
cambios de los precios en enero de 2019 en las ciudades
afectadas, relativos a las otras ciudades, son atribuidos al
efecto de los problemas de distribucion de gasolinas. El
supuesto de identificacion es que el crecimiento de los precios
en las ciudades afectadas hubiera sido similar al de las no
afectadas en enero de 2019, en ausencia de los problemas de
distribucién. Durante 2017 y 2018 los precios en las ciudades
afectadas y no afectadas evolucionaron en forma paralela, lo
que respalda este supuesto.

4 sj bien los precios promedio de las gasolinas disminuyeron entre diciembre

de 2018 y enero de 2019, la variacién acumulada de los mismos entre el 31

de diciembre y el 31 de enero resulté positiva.

En la estimacion se excluyeron las ciudades de la frontera norte ya que estas

se vieron afectadas por el programa de estimulos fiscales y posiblemente por

el incremento en el salario minimo.

6 Se define un especifico como un producto o servicio que se cotiza para el
cdlculo de un indice genérico. Por ejemplo, el genérico “refrescos envasados”
engloba a diversas marcas y variedades de refrescos especificos.

En particular, el analisis de diferencias en diferencias se
implementé mediante la siguiente regresion:

log(P") = 0o + 910, + @ + ¢, + OAS, + &
Donde:

e  P* es el precio del especifico x, en la ciudad c, en la
quincena t.®

e 0/ esuna variable dicotémica que toma el valor de uno
si el especifico estd en oferta y cero en caso contrario.

. Los coeficientes ¢, y ¢, son efectos fijos de ciudad y de
afio-mes. Los primeros controlan por las diferencias
permanentes en el nivel promedio de precios entre las
ciudades, mientras que los segundos controlan por la
evolucidon comun de los precios a través del tiempo a nivel
nacional.

. S, es una variable dicotémica que toma el valor de uno
en enero de 2019 y cero en caso contrario.

. A, es una variable que indica el grado de afectacion por
los problemas de distribucién de gasolinas en la ciudad c,
presentada en la seccién 1. La afectacion se mide como
porcentaje de desabasto en la ciudad. Para las ciudades
no afectadas, toma el valor de 0.

. 0 es el coeficiente de interés, que mide el cambio
porcentual en la evolucion de los precios en enero de
2019 que se puede asociar a cada unidad del grado de
afectacion en la ciudad.

o £ esun término de error.’

Las estimaciones se realizaron para varias canastas de bienes y
servicios: i) Canasta total de bienes y servicios del INPC; ii)
Subyacente; iii) Mercancias; iv) Servicios y; v) Agropecuarios.®
Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 1. Los efectos
sobre el INPC, el subindice de precios subyacente, asi como
aquellos de sus componentes, mercancias y servicios, no
mostraron  significancia  estadistica.  Unicamente se
presentaron efectos positivos y estadisticamente significativos
en la canasta de productos agropecuarios. La afectacion
observada en este rubro podria reflejar el hecho de que el
proceso de produccion de bienes agropecuarios es
relativamente mas intensivo en el uso de combustibles. Lo
anterior debido a que, al ser productos perecederos, requieren
en mayor medida de los servicios de transporte comercial. Asi,
los mayores costos de transporte y distribucion parecerian
haber implicado mayores incrementos en el nivel de precios al
consumidor. No obstante, el efecto de este resultado sobre la

7 Para calcular la significancia estadistica, como los precios del mismo genérico

tienen comportamientos similares, se permite que este término de error esté
correlacionado a nivel de genérico. De manera analoga, también se permite
que este término de error esté correlacionado a nivel de ciudad. Asi, se
utilizan errores estandar aglomerados por genérico y ciudad.

Se excluyen los productos pertenecientes a los rubros de energéticos, tarifas
autorizadas por el gobierno, vivienda y educacién.
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inflacién general es reducido, toda vez que es de Unicamente
0.005 puntos porcentuales.®

° El efecto agregado en la inflacién se obtuvo en dos pasos. En primer lugar, se
multiplicé el coeficiente asociado a la interaccién de las variables de grado y
periodo de afectacion, 8, por el grado de afectacion de cada ciudad, para
obtener el impacto en agropecuarios por ciudad. Luego, se calculd el impacto
nacional multiplicando los impactos por ciudad por los ponderadores
correspondientes a los agropecuarios en las distintas ciudades afectadas. Asi,

Gréfica 3
Opinion Empresarial: Niveles de afectacion como consecuencia de las
dificultades de distribucién de combustibles
Porcentaje de Respuestas

Tabla 1
Estimaciones de los Coeficientes del Modelo de Afectaciones en la _ S)ehalieds
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**** denotan significancia estadistica al 90, 95 y 99 por ciento respectivamente. b) Sobre Costos
L W Ninguna M Ligera Media “ Alta
Fuente: Banco de México. % 3% %
100% - e
A% 2%
4. Conclusiones 4% 5% e 6%
80% - :
Los esfuerzos para terminar con la practica del robo de
combustibles son indispensables para fortalecer el estado de 60% A
derecho. La evidencia presentada en este Recuadro indica que . 90% 8% CEpE
- cl
el impacto sobre la inflacion general de los problemas de ’
distribucién de combustibles que se presentaron en enero fue 20%
reducido. No obstante, ain no se cuenta con informacion
suficiente para poder evaluar sus efectos sobre la actividad 0% . T o T o T N T =
“ . . e . . . . = 9 =
econdmica derivados de la dificultad para distribuir bienes o 5 £t £ 3 g
oz . .. = 8 = 8 ‘o
por una reduccion en la demanda de bienes y servicios. Al © © g
respecto, entre las opiniones de los directivos empresariales
P o i P i P X i c) Sobre Actividad
obtenidas mediante el Programa de Entrevistas a Directivos m Ninguna i Media - Alta
Empresariales implementado por el Banco de México®, 100% - 1% 9% 13% 020 ’/ﬁﬁﬁ
. . 6%
reportaron que los precios de venta y los costos de sus insumos 14; 129 ’ 3% 7%
/ o
no se vieron afectados por los problemas de distribucién de 80% 18%
combustibles (Graficas 3a y 3b), si bien sefialaron que si e i
. 7 . .. ' . 609/“ T °
impacté de manera negativa a la actividad econémica en e
algunas entidades en el centro y norte del pais (Grafica 3c). 0%
. . . 60% 69%
Asimismo, mencionaron que, de continuar el desabasto en los 26%
proximos meses, el impacto seria de una mayor magnitud. Por AT 5
ello, manteniendo el combate al robo de combustibles, sera 0%
importante que no conduzca a mayores dificultades en su 8 e g 5 E
. . .z (=] c c (=]
distribucién. = &3 g ©
2

Fuente: Programa de Entrevistas a Directivos Empresariales, Banco de México.

el efecto indirecto estimado equivale a 0.046 puntos porcentuales sobre la
variacién anual del rubro agropecuario, lo que implica una incidencia a la
inflacién general anual de 0.005 puntos porcentuales.

10 Se entrevistaron a 477 directivos empresariales entre el 7 y el 31 de enero de
2019.
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Grafica 59
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1/ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las variaciones
extremas en los precios de algunos genéricos a la 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 distribucion 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
distribucidn, se calcula el Indicador de Media Truncada.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.

3.1.1.

En el periodo de referencia, la inflacion subyacente
continud caracterizandose por exhibir resistencia a la
baja. En particular, la inflacion subyacente anual pasé
de un nivel promedio de 3.64% en el tercer trimestre
a 3.68% en el cuarto, situdndose en 3.51% en la
primera quincena de febrero. En este contexto, los
choques que ha registrado y los niveles relativamente
elevados que aun exhibe la inflacidn subyacente
podrian estar contribuyendo a que dicho indicador
exhiba mayor persistencia y dificultad para converger
a 3%. En efecto, la evidencia presentada en el
Recuadro 5 (Andlisis de la Persistencia de la Inflacion
Subyacente) indica que mayores niveles de inflacion
subyacente estdn correlacionados con una mayor
persistencia de este indicador.

La Inflacién Subyacente

Al interior del componente subyacente se observé lo
siguiente:

Banco de México

La tasa de variacién anual del subindice de precios
de las mercancias se mantuvo estable entre el
tercer y el cuarto trimestre de 2018, registrando
niveles promedio de 395 y de 3.93%,
respectivamente. Dicho comportamiento refleja
que el aumento que tuvieron las tasas de variacion
anual de los precios de las mercancias
alimenticias, las cuales pasaron de 4.62 a 4.79% en
ese lapso, como reflejo en buena medida de los
efectos indirectos de los aumentos en los precios
de los energéticos en meses previos y en los
productos agropecuarios, se compensaron por la
reduccion de 3.38 a 3.19% que se observéd en las
variaciones anuales de los precios de las
mercancias no alimenticias. No obstante, en la
primera quincena de febrero, la variacién anual
del subindice de precios de las mercancias
disminuyd a 3.59%, registrandose menores tasas
de crecimiento anual en los precios tanto de las
mercancias alimenticias, como en los de las no
alimenticias, las cuales se ubicaron niveles de 4.24
y 2.95%, respectivamente (Graficas 60ay 61).

En contraste, el subindice de precios de los
servicios aumentd su tasa de variacion anual
promedio de 3.35 a 3.44% entre el tercer y el
cuarto trimestre, registrando 3.40% en la primera
quincena de febrero. La dindmica de este
indicador se vio particularmente afectada por la
evolucion que exhibieron durante la mayor parte
de 2018 el tipo de cambio, los salarios reales, asi
como por las condiciones de relativamente poca
holgura en la economia, si bien en el ultimo
trimestre del ano estas se relajaron. De igual
forma, el subindice de precios de los servicios fue
afectado por los incrementos que se observaron
en los precios de los energéticos, asi como por el
aumento que se registrd en el Ultimo trimestre de
2018 en los precios de algunos productos
agropecuarios. En particular, la tasa de variacion
anual del rubro de los servicios distintos a
educacion y vivienda fue la que mas contribuyé a
la inflacidon de servicios. Este rubro aumenté su
tasa de variacién anual promedio de 3.84 2 4.12%
en los trimestres sefialados (Graficas 60b y 61). No
obstante, en la primera quincena de febrero, la
variacion anual del rubro de los servicios distintos
a educacién y vivienda disminuyé a 3.98%,
reflejando reducciones en las tarifas de transporte
aéreo y en el servicio de telefonia movil.
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Recuadro 5. Analisis de la Persistencia de la Inflacién Subyacente

1. Introduccion

En 2017, la inflacién estuvo expuesta a multiples choques, de
magnitud considerable, tanto internos como externos, que se
dieron de manera simultdnea en un contexto de condiciones
ciclicas de la economia relativamente estrechas. Ello provoco
que el crecimiento del nivel general de precios se fuera
acelerando. Entre estos choques destacan la depreciacion que
venia presentando la moneda nacional, asociada a la
incertidumbre acerca del futuro de la relacién bilateral de
México con la nueva administracion de Estados Unidos.
Ademas, a principios de 2017 la inflacion fue afectada de
manera importante por los aumentos en los precios de los
energéticos, principalmente de las gasolinas y del gas L.P.! De
igual forma, durante la mayor parte de 2018, la evolucién del
tipo de cambio y de los salarios reales, asi como las condiciones
de relativamente poca holgura en la economia, presionaron a
la inflacidon. Este entorno ocasion6 que la inflacion subyacente
anual se incrementara de 3.44% en diciembre de 2016 a 4.87%
al cierre de 2017. Si bien en junio de 2018 la inflacion
subyacente bajé a 3.62%, desde entonces ha fluctuado cerca
de ese nivel y muestra resistencia a disminuir. En este Recuadro
se presenta evidencia que sugiere que la inflacién subyacente
ha mostrado mayor persistencia, la cual puede asociarse a los
choques que experimentd y al elevado nivel que alcanzé.

2. Efectos de Choques Internos y Externos Recientes sobre la
Inflacién Subyacente

La estimacién de una curva de Phillips con variables internas y
externas permite identificar los choques que han afectado a la
inflacion subyacente.

En particular, se estima el siguiente modelo:?
ny ny
T =a; + Zﬁ}- Ty j +Z 6;A; Energ,_;
jj= =
n3 Ny
+ Z 7 A, INPP;., + Z 6, A,TCL,
j=1 Jj=1

ng ny
+Zw9,— CP11,_; +Z @; ;7,:,1- + &
Jj=1 J=1

donde:
my: Variacion mensual anualizada del indice de precios
subyacente,

Energ,: Logaritmo natural del indice de precios de los
energéticos del INPP,

' Para una andlisis de los efectos indirectos de los precios de los energéticos

en la inflacién subyacente, ver el Recuadro 4, “Efectos Indirectos de los
Incrementos en los Precios de los Energéticos sobre la Inflacién Subyacente”
del Informe Trimestral Julio - Septiembre 2018.

2 Se incluyeron efectos fijos estacionales. El nimero de rezagos de las
variables explicativas se determiné mediante la metodologia de eliminacién
progresiva (stepwise regression), misma que consiste en incluir regresores de

INPP;{: Logaritmo natural del indice de precios al productor
ponderado de los k socios comerciales,

TCy: Logaritmo natural del tipo de cambio ponderado, en
pesos por divisa extranjera, de los k socios comerciales,

9.: Brecha del producto ponderada de los k socios comerciales,
CP11,: Componente principal de 11 series de holgura,?

A;: es el operador de primera diferencia.

La Grafica 1 muestra los efectos marginales sobre la inflacion
subyacente de cada una de las variables exégenas.* Se puede
apreciar que durante 2016, la presion al alza sobre la inflacidn
subyacente anual provenia de los efectos ocasionados por la
depreciacion del peso frente al délar, la cual fue parcialmente
mitigada por los efectos de los precios internacionales al
productor, los energéticos y la brecha del producto doméstica
e internacional. No obstante, a principios de 2017 las presiones
al alza para la inflacién subyacente anual se acentuaron debido
a que los efectos del tipo de cambio ya no fueron
contrarrestados, sino que por el contrario, se afiadieron las
presiones de las variaciones positivas de los efectos de
incrementos en los precios de los energéticos, asi como las
condiciones de relativamente poca holgura. Si bien a mediados
de 2017 y principios de 2018 los efectos del tipo de cambio y
de los energéticos disminuyeron, estos volvieron a tomar
relevancia desde mediados de 2018, periodo en el que también
se observaron los efectos de los precios al productor
internacionales.

Grafica 1

Contribuciones de Choques Nacionales e Internacionales a la
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1/ La estimacion presentada muestra las contribuciones de las variables sobre el ajuste de
la inflacion subyacente anual excluyendo constante y rezagos.
Fuente: Banco de México con base en INEGI.

manera iterativa de acuerdo a un criterio especifico, en este caso el nivel de
significacién estadistica.

Ver el Recuadro 4 del Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2017,
“Indicadores de Holgura para la Identificacién de Presiones Inflacionarias”.
La estimacién del modelo se realiza con la variacién mensual de |a inflacién.
No obstante, los efectos se calculan sobre la inflacion anual al acumular los
efectos a 12 meses.

3

~

60 Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2018




Banco de México

3. Persistencia de la Inflacién Subyacente

La presion generada por la magnitud y simultaneidad de los
choques mencionados no solo derivoé en un nivel mas alto de la
inflacion subyacente anual, sino también pareciera haber
ocasionado una mayor persistencia en el indicador vy, por lo
tanto, una mayor resistencia a disminuir. En este contexto, se
analiza si la persistencia que presenta la inflacién subyacente
anual ha cambiado a través del tiempo, para lo cual se estima
un modelo estado-espacio con coeficientes variables.

En particular, un modelo estado-espacio permite modelar una
serie de tiempo observada (ecuacién de sefial) mediante una
variable latente o no observada, la cual sigue un proceso
estocastico (ecuacion de estado). La estimacion del modelo se
realiza mediante maéxima verosimilitud siguiendo la
metodologia del filtro de Kalman. Esta metodologia tiene como
objetivo la actualizacion del modelo recursivamente cuando se
dispone de nueva informacién tratando de obtener una sefial
(o tendencia) y aislando el ruido aleatorio.

En particular, se considera el periodo de anélisis de julio de
2002 a enero de 2019 utilizando la siguiente especificacién:

my = & + pmy_1 + & ... ecuacion de sefial
Pe+1 = 0p¢ + v, ...ecuacion de estado

[ 0]

0, = var [ii] =0 a,

donde:

;. Variacién anual del indice de precios subyacente,
p:: Coeficiente autoregresivo de la inflacion.

En la literatura existen diferentes medidas de persistencia (ver
Fuhrer 2011); sin embargo, una de las mas utilizadas es el
coeficiente autoregresivo en un modelo de series de tiempo
gue en este caso es un coeficiente variable en el tiempo, por lo
cual, se considera como medida de persistencia en cada
periodo t el coeficiente p,.>

Como se puede apreciar en la Grafica 2, la persistencia de la
inflacion subyacente anual se incrementd desde 2015. En
particular, la persistencia tuvo un aumento considerable a
partir de 2016, manteniéndose en niveles altos durante todo
2017y, si bien a partir de 2018 se presentd cierta disminucion,
esta se ha mantenido estancada en niveles altos. La Grafica 3
gue presenta la estimacién del coeficiente de persistencia y el
nivel de la inflacién subyacente, sugiere que la persistencia se
incrementa conforme los choques que la afectan aumentan los
niveles de inflacion. Esto indica que los choques que
presionaron al alza a la inflacion subyacente anual no solo la
ubicaron en niveles mas altos, sino que también aumentaron
su persistencia, haciendo que el indicador presente una mayor
resistencia a disminuir hacia niveles cercanos a 3%, a pesar del

5 Se presenta la evolucién de la ecuacién de estado en su forma suavizada ya
que esta refleja de mejor manera la tendencia de la estimacién. Cabe

desvanecimiento gradual de algunos de los choques
inicialmente la afectaron.

que

Grafica 2
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1/ Las bandas de confianza corresponden a t 2 desviaciones estandar.
Fuente: Banco de México con base en INEG.
Gréfica 3
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Fuente: Banco de México con base en INEGI.
3. Consideraciones Finales

En conclusién, la inflacién subyacente anual ha resentido los
efectos de diferentes choques de magnitud considerable y
simultaneos, tanto internos como externos, ocurridos en un
contexto de condiciones ciclicas de la economia relativamente
estrechas, lo cual provocé que su nivel se incrementara de
manera notoria. De acuerdo al analisis realizado, cuando este
tipo de choques da lugar a un nivel mas alto de la inflacion
subyacente anual, pareceria provocar también una mayor
persistencia, lo que conlleva a que la inflacién subyacente
anual presente una mayor resistencia a bajar a pesar de que los
choques se vayan desvaneciendo gradualmente.
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destacar que el modelo proporciona la evolucion de la ecuacion de estado en
forma filtrada y en forma de prondstico con horizonte a 1 periodo.
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Grafica 60
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Grafica 61
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.

En lo que se refiere a la inflacién subyacente
fundamental, esta presentd cierta tendencia al alza
durante el cuarto trimestre y se ubicd al cierre del afo
muy cerca de la inflacién subyacente. En particular, la
tasa de variacidon anual promedio de la inflacion
subyacente fundamental se incrementé de 3.46 a
3.57% entre el tercer y cuarto trimestre de 2018,

registrando 3.49% en la primera quincena de febrero
de 2019 (Grafica 62).

Grafica 62
Inflacién Subyacente e Inflacién Subyacente Fundamental
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Fuente: Banco de México e INEGI.
3.1.2. LalInflaciéon No Subyacente

La inflacibn no subyacente anual promedio
disminuyd de 8.78% en el tercer trimestre a 8.32% en
el cuarto, como resultado de los menores
incrementos de precio que tuvieron la mayoria de los
energéticos, los cuales compensaron los aumentos
que se observaron en los precios de los productos
agropecuarios. En la primera quincena de febrero de
2019, la inflacién no subyacente anual descendié adn
mads, ubicandose en 5.15%. En particular, los
componentes de la inflacién no subyacente anual
exhibieron el siguiente comportamiento.

i. Alolargo del periodo de referenciay en enero, las
tasas de variacidn anual del subindice de precios
de los productos agropecuarios se fueron
incrementando. No obstante, en la primera
quincena de febrero, la variacidon anual de este
subindice fue menor a la de enero. Asi, este
indicador pasé de una variaciéon anual promedio
de 1.37% en el tercer trimestre a 4.78% en el
cuarto, ubicandose en 7.41% en enero y en 5.28%
en la primera quincena de febrero. En el aumento
qgue habia venido presentando el subindice de
precios de los productos agropecuarios
sobresalieron los incrementos de precio que se
registraron en el rubro de frutas y verduras, el cual
pasd de una tasa de variacién anual promedio de
-0.56 2 6.18% en los trimestres referidos, llegando
a un nivel de 13.23% en enero y disminuyendo a
10.96% en la primera quincena de febrero (Grafica
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63). En particular, sobresalieron los incrementos
de precios que se observaron en el jitomate y en
el tomate verde, principalmente en noviembre
por afectaciones climaticas, si bien parte de este
choque se ha ido desvaneciendo. Adicionalmente,
las tasas de variacidn anual del rubro de los
productos pecuarios se han venido reduciendo
desde enero.

Grafica 63
Indice de Precios de Frutas y Verduras y Pecuarios
Variacion anual en por ciento

Frutas y Verduras

Pecuarios

1q Febrero

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre el tercer y el cuarto trimestre, el subindice
de precios de los energéticos y tarifas autorizadas
por el gobierno disminuyd su tasa de variacion
anual promedio de 13.68 a 10.64%, mientras que
en la primera quincena de febrero se ubicé en
5.16%. En especial, los precios del rubro de los
energéticos pasaron de un crecimiento anual
promedio de 18.60 a 13.93 y a 5.76% en los
periodos sefialados, destacando las menores tasas
de crecimiento que tuvieron los precios del gas
L.P., las gasolinas y las tarifas de electricidad
(Grafica 64). Lo anterior ha ido disminuyendo la
incidencia que los precios de los distintos
energéticos tienen sobre la inflacién no
subyacente (Grafica 65). Cabe sefalar que el
descenso en los precios de las gasolinas estuvo
influido desde enero, en buena medida, por las
modificaciones impositivas en vigor a partir del 1
de enero de 2019 en la frontera norte que
redujeron el IVA de 16 a 8%, ello en un contexto
en el que las referencias internacionales han
disminuido y se observé una apreciacion de la
moneda nacional.

16 Ver, SHCP, Comunicado de prensa No. 14, “Nueva Politica para el
Estimulo Fiscal al Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios”.
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Grafica 64
Indices de Precios de Energéticos Seleccionados
Variacién anual en por ciento
—a&— Energéticos
Gasolina
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Gas Natural
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Fuente: Banco de México e INEGI.

1 Tarifas Autorizadas por Gobierno

Grafica 65
Indices de Precios No Subyacente
Incidencias anuales en puntos porcentuales ¥/

No Subyacente (variacién anual en por ciento)
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener
alguna discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.

Profundizando en lo anterior:

Las variaciones anuales promedio de los precios
de las gasolinas fueron 20.89% en el tercer
trimestre de 2018 y 20.80% en el cuarto, mientras
qgue en la primera quincena de febrero 2019, la
variacion anual de las gasolinas disminuyd a
8.88%.

Cabe sefialar que la SHCP informd que a partir del
1 de enero de 2019 se modificaria el esquema de
estimulos semanales al IEPS sobre gasolinas vy
diésel a nivel nacional, de tal manera que dichos
estimulos amortiglien los movimientos en las
referencias internacionales y en el tipo de cambio,
y que los precios al publico no presenten
aumentos en términos reales respecto a su valor
del 30 de noviembre de 2018.'° Es decir, los
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estimulos se activaran cuando por diferentes
razones, como la evolucién de las referencias
internacionales o del tipo de cambio, los precios
de las gasolinas al consumidor se vieran
presionados a aumentar mas que la inflacién
acumulada desde esa fecha. En cuanto a los
precios de las gasolinas en la frontera norte, se
continla con el mecanismo de estimulos
adicionales al IEPS con el fin de alinear los precios
de las gasolinas en la frontera norte de México con
los de las ciudades vecinas de Estados Unidos.

e Por su parte, las variaciones anuales promedio del
precio del gas L.P. tuvieron una disminucion
importante, al pasar de 25.86% en el tercer
trimestre de 2018 a 9.08% en el cuarto, lo cual ha
sido un factor sustancial que ha restado presion a
la inflacion de energéticos. Incluso, en enero de
2019, la variacion anual del precio del gas L.P. fue
de -1.63%, ubicdndose en 2.01% en la primera
quincena de febrero. No obstante, las reducciones
de precio observadas han sido menores a las que
las referencias internacionales expresadas en
pesos sugeririan, lo cual podria estar relacionado
con la estructura de mercado de ese energético.’

¢ Encuanto al precio del gas natural, sus variaciones
anuales promedio en el tercer y el cuarto
trimestres de 2018 fueron 8.60 y 8.57%,
respectivamente, mientras que en la primera
quincena de febrero de 2019 registrd 19.30%. Este
comportamiento refleja, mayoritariamente, la
evolucién de su referencia internacional.

e Desde inicios de 2016, las tarifas eléctricas
ordinarias se habian mantenido sin cambio. En
2019, estas tarifas se ajustaran repartiendo a lo
largo del ano la variaciéon anual que registré el
INPC en noviembre de 2018, la cual fue de 4.72%.
Por su parte, las variaciones de las tarifas
domeésticas de alto consumo (DAC) continuaran
siendo determinadas por la dindmica de los costos
de los combustibles utilizados en la generacién de
energia eléctrica. De esta forma, las variaciones
mensuales de las tarifas DAC fueron 1.2% en
octubre, 3.0% en noviembre y 1.8% en diciembre
de 2018. En enero de 2019, su variacién mensual
fue de 8.5% y en febrero -4.4%.

17 Ver el Comunicado de Prensa COFECE-008-2018 de la Comisién Federal
de Competencia Econdmica (COFECE) “COFECE investiga posible

3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petréleo, su variacidon anual promedio se redujo de
6.59% en el tercer trimestre de 2018 a 6.40% en el
cuarto, ubicandose en 4.97% en enero. Al interior de
este indicador, el componente de mercancias y
servicios finales disminuyd su tasa de variacidon anual
promedio entre los trimestres mencionados, al pasar
de 5.77 a 5.68%, registrando 4.77% en enero. En lo
que se refiere al subindice de mercancias y servicios
de exportacién, su tasa de variacidon anual promedio
disminuyd de 6.35 a 5.47% en esos trimestres,
situdndose en 3.42% en enero. Por su parte, el
subindice de precios de bienes vy servicios
intermedios mostrd una baja en su tasa de variaciéon
anual promedio, al pasar de 8.44 a 8.01% del tercer al
cuarto trimestre de 2018, situandose en 5.42% en
enero. Cabe destacar que el subindice de precios
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 del
INPC. Este subindice aumentdé sus tasas de
crecimiento anual promedio entre los trimestres
mencionados, al pasar de 5.04 a 5.29%. Al respecto,
destacd el aumento que el subindice de precios
productor de bienes finales para consumo interno
exhibié en diciembre de 2018, alcanzando una
variacion anual de 5.64% debido, principalmente, a
incrementos de precios en los alimentos procesados,
si bien dicho subindice disminuyd a 5.43% en enero
de 2019 (Grafica 66).
Grafica 66
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1/ Indice Nacional de Precios Productor Total, excluyendo petréleo.
Fuente: Banco de México e INEGI.

practica monopdlica absoluta en el mercado de gas L.P.” emitido el 22
de febrero de 2018.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

Para tomar sus decisiones de politica monetaria, la
Junta de Gobierno del Banco de Meéxico da
seguimiento cercano a la evolucién de la inflacion
respecto a la trayectoria prevista, considerando el
horizonte en el que opera la politica monetaria, asi
como la informacién disponible de todos los
determinantes de la inflacién y sus expectativas de
mediano y largo plazos, incluyendo el balance de
riesgos que se tenga para estos. Asimismo, considera
que la politica monetaria debe responder con
prudencia si por diversas razones se eleva de manera
importante la incertidumbre que enfrenta Ila
economia. De este modo, se favorece la convergencia
de la inflacion hacia su meta y se fortalece el anclaje
de las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazos.

Respecto a las decisiones de politica monetaria
durante el periodo que cubre este Informe, en la
reunién de octubre de 2018 la Junta de Gobierno del
Banco de México decidié mantener el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un nivel
de 7.75%. Sin embargo, manifestd preocupacion
sobre el riesgo de que los choques que habian
afectado a la inflacion no subyacente pudieran
afectar el comportamiento de Ila inflacién
subyacente. Ello en un contexto en que existia
incertidumbre sobre el ritmo al que la Reserva
Federal iba a normalizar su politica monetaria, toda
vez que en su reunién de septiembre esta habia
aumentado el rango objetivo para la tasa de fondos
federales. Posteriormente, en sus reuniones de
noviembre y diciembre, la Junta de Gobierno decidié
aumentar el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 25 puntos base en cada
ocasion para llevarlo a un nivel de 8.25%. Lo anterior
considerando que el balance de riesgos para la
inflacién continuaba mostrando un sesgo al alzay que
se habia deteriorado, tanto bajo una perspectiva de
corto como de mediano plazo. Al respecto, la
trayectoria esperada para la inflacion general y
subyacente que publicé el Banco de México a finales
de noviembre consideraba niveles superiores a las
estimaciones anteriores para todo 2019 en ambos
indicadores y un retraso a la convergencia en la meta
de 3.0% (Grafica 67 y 68). Por ultimo, en la reunion de
febrero de 2019 la Junta de Gobierno decidid
mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de

Interés Interbancaria a un dia en un nivel de 8.25%,
considerando que la evolucién reciente de la inflacion
y de sus principales determinantes no presentan
cambios significativos respecto a las trayectorias
previstas, que la posicion ciclica de la economia ha
mostrado cierto relajamiento, y que la postura de
politica monetaria actual es congruente con la
convergencia de la inflacion a su meta (Grafica 69).

Grafica 67
Prondsticos de la Inflacion General
Variaciéon anual en por ciento
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Nota: La inflacién observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 68
Prondsticos de la Inflacion Subyacente
Variacién anual en por ciento
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Nota: La inflacién observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 69
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia e
Inflacién General ¥/
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria 1
dia. El Ultimo dato de inflacién corresponde a enero 2019.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Considerando 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
mantuvo alrededor de 4.3%, nivel por arriba del
rango estimado para la tasa neutral de corto plazo en
el largo plazo en términos reales, que es de 1.7 a 3.2%
(Gréfica 70).1® Cabe sefialar que esta estimacion
considera primas de riesgo constantes, por lo que si
estas Ultimas registran presiones al alza, la tasa
neutral también lo haria. Es importante subrayar
ademas que si el complejo entorno que enfrenta la
inflacion perdura o llegara a agravarse, podria ser
necesario mantener tasas de interés elevadas a lo
largo del ciclo econémico.

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 inflacidn respecto a la trayectoria prevista; ii) la
evolucién de las expectativas de inflacion de mediano
y largo plazo; vy iii) el comportamiento de los
principales determinantes de la inflacién.

18 Para una descripcion de la estimacion de la tasa de interés neutral de
corto plazo, ver el Recuadro “Consideraciones sobre la Evolucion de la
Tasa de Interés Neutral en México” en el Informe Trimestral Julio -

Grafica 70
Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo V/
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1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta de Banco de
México. La linea punteada corresponde al punto medio del rango para la tasa
neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica
entre 1.7y 3.2%.

Fuente: Banco de México.

En cuanto a la evolucién de la inflacion con respecto
a sus proyecciones, destaca que entre el tercer y
cuarto trimestre de 2018 la inflacion general
disminuyd, ubicidndose en este ultimo trimestre
alrededor de lo estimado a finales de noviembre. Esta
reduccidon de la inflacion general obedecié a los
menores niveles del componente no subyacente
anual. Por su parte, la inflacion subyacente, que
refleja de mejor manera las presiones sobre la
inflacion asociadas al ciclo econdmico, ha seguido
mostrando resistencia a disminuir, si bien se ha
ubicado en niveles cercanos a los anticipados a finales
de noviembre.

En relacidn con las expectativas de inflacién, ante la
magnitud de los choques que han afectado a la
inflacion, particularmente los incrementos en los
precios de los energéticos y la depreciacion del tipo
de cambio real, existié la preocupacion de que las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazos,
asi como el proceso de formacién de precios en la
economia, se vieran afectadas. En este sentido, si
bien era natural que las expectativas de corto plazo
se fueran ajustando al alza ante los choques
referidos, algunos indicadores comenzaron a sugerir
el riesgo de que se dieran ciertos cambios en el
comportamiento de las correspondientes al mediano
y largo plazos. En particular, para el cierre de 2019 y
2020 las expectativas de inflaciéon general mostraron

Septiembre 2016. A partir del Informe Trimestral Enero — Marzo 2018,
se actualizo la estimacion para incluir datos hasta diciembre de 2017.
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un claro deterioro en diciembre y cierta mejoria en
enero. En particular aumentaron de 3.70 a 3.89% y de
3.50 a 3.79% de septiembre a diciembre, para
posteriormente ubicarse en 3.8 y 3.71% en enero,
respectivamente (Gréaficas 71 y 72).° Dicho
incremento se atribuye, en gran medida, a un
aumento significativo en las expectativas implicitas
para el componente no subyacente, toda vez que las
medianas  correspondientes al componente
subyacente se incrementaron en menor medida. En
particular, para el cierre de 2019y 2020, estas Ultimas
pasaron de 3.43 a 3.50% y de 3.30 a 3.45% de
septiembre a enero, respectivamente.

Por su parte, la mediana de las expectativas de
inflacion general en el mediano plazo (préximos 4
afios) aumentd durante el periodo y llegd a ubicarse
en 3.55% en la encuesta de diciembre y 3.53% en
enero. La correspondiente a horizontes de mas largo
plazo (préximos 5 a 8 afos) se mantuvo estable,
alrededor de 3.50% (Grafica 73).%° No obstante,
respecto de la evolucién de las expectativas de
inflacién de mediano plazo (préximos 4 afios) y largo
plazo (préximos 5 a 8 afos) cabe sefialar que: i) la
dispersidn correspondiente a la inflacidon general ha
venido presentando incrementos, si bien en el
margen disminuyd; ii) las medianas para el
componente subyacente han aumentado en las
lecturas recientes, ubicandose en niveles cercanos a
3.4%; vy iii) los niveles en los que estas se sitlan estdn
por encima del objetivo de inflacion de 3% (ver
Recuadro 6). Lo anterior ha ocurrido en un contexto
en que la inflacidn se ha visto afectada por choques
importantes y en que, recientemente, ha aumentado
la incertidumbre sobre el proceso de formacién de
precios y la evolucién de algunos precios clave en la
economia. Hacia adelante, este Instituto Central debe
procurar que, ante el complejo panorama que
enfrenta la inflacion, las expectativas de mediano y
largo plazos no se vean afectadas de manera adversa.

Por su parte, la compensacion por inflacidn y riesgo
inflacionario extraida de instrumentos de mercado

19 La mediana de la expectativa de inflacidn general para el cierre de 2019
de la Encuesta Citibanamex aumenté de 3.63 a 3.80% entre las
encuestas del 20 de septiembre de 2018 y la del 20 de febrero de 2019.
Por su parte, la mediana de la expectativa de inflacién general para el
cierre de 2020 de la Encuesta Citibanamex se ubicé en 3.70% en la
encuesta del 20 de febrero de 2019.

20 pPor lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacién de
largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los siguientes 3 a 8
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(diferencia entre las tasas de interés nominal y real
de largo plazo) registré un aumento importante entre
septiembre y diciembre de 2018, para después
presentar una reversién parcial en enero de este afio
(Grafica 74). En relacidn con sus componentes
estimados, las expectativas de largo plazo (promedio
de 6 a 10 afios) aumentaron de alrededor de 3.07%
en septiembre de 2018 a 3.11% en enero del presente
afio (Grafica 75). Asimismo, la estimacion de la prima
por riesgo inflacionario se incrementé
considerablemente entre septiembre y diciembre de
2018 y se revirtid en enero, si bien permanece en
niveles elevados (Grafica 76).%

Grafica 71
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Fuente: Encuesta Banco de México.

Grafica 72
Medianas de las Expectativas de Inflacion General, Subyacente
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Fuente: Encuesta Banco de México.

afios), se mantuvo alrededor de 3.5% entre las encuestas del 20 de
septiembre de 2018 y la del 20 de febrero de 2019.

Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacién
extraidas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacion Esperada y Riesgo
Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. A
partir de este Informe Trimestral, se actualizd la estimacién para incluir
datos hasta diciembre de 2018.
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Grafica 73
Medianas de las Expectativas de Inflacion General a Distintos
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Fuente: Encuesta Banco de México y Encuesta Citibanamex.

Grafica 74
Compensacion por Inflacidn y Riesgo Inflacionario Implicita en
Bonos
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Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y Bloomberg.
Grafica 75
Estimacion de las Expectativas de Inflacion Anual Extraidas de
Instrumentos de Mercado ¥/
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg, Valmer y
PiP.

Grafica 76
Estimacion de la Prima por Riesgo Inflacionario a 10 Afios ¥/
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Roldéan (2016).
Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg, Valmery
PiP.

Con respecto a los determinantes de la inflaciéon, en
cuanto a la posicidn ciclica de la economia se estima
que en el cuarto trimestre de 2018 esta presentd una
mayor holgura respecto del trimestre anterior, en
congruencia con la desaceleraciéon de la actividad
econdmica reportada en ese periodo.

Por su parte, en cuanto a la postura de politica
monetaria relativa entre México y Estados Unidos, tal
y como se esperaba, la Reserva Federal incrementé el
rango objetivo para la tasa de fondos federales en
septiembre y posteriormente en diciembre. En
particular, en esta ultima fecha manifestd que el
ritmo de normalizacién de su postura monetaria sera
mas gradual que lo anunciado con anterioridad. A
esto se sumaron comentarios de varios miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva
Federal, los cuales causaron que los mercados
financieros asignaran, inclusive, la probabilidad de
una pausa por parte de la Reserva Federal. Lo
anterior se reiterd en la decision de enero, en la cual
se mantuvo sin cambios la tasa de interés de
referencia, en un rango de 2.25 a 2.50%, pero
acompafiado de un comunicado que se percibié mas
acomodaticio, destacando que serdn pacientes al
realizar ajustes al rango de su tasa de referencia.
Inclusive, la Reserva Federal manifestd su disposicién
a modificar su politica de reduccion de su hoja de
balance en caso de que fuera necesario.
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Recuadro 6. Evolucion de las Expectativas de Inflacion de Largo Plazo

Introduccién

El comportamiento de las expectativas de inflacién,
principalmente las de largo plazo, es un factor importante a
considerar en la conduccién de una politica monetaria enfocada
en procurar un ambiente de estabilidad de precios. Por una
parte, las expectativas de inflacion inciden sobre la inflacién
observada, ya que los ajustes en precios que efectian los
agentes econdmicos dependen, en buena medida, de la
inflacion que esperan prevalezca en el futuro. Ello significa que
si las expectativas de inflaciéon de largo plazo estan ancladas
entonces choques tales como aumentos en los precios relativos
de los energéticos o depreciaciones cambiarias, entre otros,
solamente tendrian un efecto transitorio sobre la inflacién. En
contraste, si ante la ocurrencia de choques como los descritos
los agentes economicos comienzan a ajustar al alza sus
expectativas de inflacion de mayor plazo en el proceso de
determinacion de precios, entonces el efecto sobre la inflacion
observada seria mas duradero. Lo anterior dificultaria la
preservacion de un entorno de inflacion baja y estable y la
conduccion de la politica monetaria.

Asociado a lo antes descrito, uno de los canales mas
importantes mediante los cuales las acciones de politica
monetaria inciden sobre la inflacion es precisamente el canal de
las expectativas de inflacidn. A través de las acciones y anuncios
de politica monetaria del banco central, este envia sefales a los
agentes econémicos acerca de su postura de politica monetaria.
Asi, en un contexto de presiones inflacionarias, un ajuste al alza
en la tasa de politica monetaria puede interpretarse como una
accion que refuerza el compromiso del banco central con el
objetivo de mantener una inflacidn baja y estable, lo que puede
contribuir a moderar las expectativas de inflacion. Cabe sefalar
que la efectividad de este canal depende, primordialmente, de
la credibilidad de la que goce la autoridad monetaria. (Para
mayor informacién ver Programa Monetario 2013).

Tomando en cuenta todo lo anterior, es posible concluir que un
banco central, al conducir la politica monetaria, debe poner
especial atencion a la evolucion de las expectativas de inflacion
de largo plazo. Por consiguiente, considerando que en los
Gltimos afios diversos choques de magnitud importante han
afectado a la inflacidn en México, en este Recuadro se describe
el comportamiento que han mostrado las expectativas de
inflacidn de largo plazo ante los choques referidos. Para este fin
se examinan las expectativas provenientes de la encuesta que
levanta el Banco de México entre analistas del sector privado.
Asi, el Recuadro se divide en las siguientes secciones: 1) analisis
estadistico sobre el nivel, dispersién y simetria de la distribucién
de las expectativas de inflacion de largo plazo (5 a 8 afios) en el
tiempo; 2) descripcion de la evolucion que ha tenido la
compensacion por inflacién y riesgo inflacionario a lo largo del
periodo de anilisis, y 3) estimacién de un modelo econométrico
que trata de capturar el anclaje de las expectativas de inflacion
de largo plazo ante los choques observados a la inflacidn.

1. Evolucion del Nivel, Dispersion y Simetria de la
Distribucion de las Expectativas de Inflacién de Largo Plazo
extraidas de encuestas

1.1. Nivel de las Expectativas

Ante la ocurrencia de choques, tales como aumentos en los
precios relativos de los energéticos, entre otros, y su impacto
sobre la inflacion observada, es natural que las expectativas de
corto plazo se vayan ajustando al alza. No obstante, en el caso
de las expectativas de mayor plazo, la autoridad monetaria
esperaria que el nivel de estas no aumente y que incluso este
converja de manera gradual al objetivo permanente de
inflacidn. Asi, las expectativas de corto plazo son mas sensibles
a choques sobre la inflacion que las correspondientes a
mediano y largo plazos, como lo ilustra la evolucién de las
expectativas provenientes de la encuesta de Banco de México a
analistas (Grafica 1).

Gréfica 1
Mediana de las Expectativas de Inflacién General de Corto Plazo
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Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado
que levanta el Banco de México.

Para analizar el nivel de las expectativas de mediano plazo
(proximos 4 afios) y largo plazo (siguientes 5 a 8 afios) se recurre
a la evolucion de la mediana, dado que esta medida se ve menos
afectada por valores extremos derivados de las respuestas de
algunos analistas. En la Gltima década, la mediana de las
expectativas de la inflacién general para los plazos referidos se
ha ubicado, la mayor parte del tiempo, en 3.5%, llegando a
disminuir a 3.4% a finales de 2015, para posteriormente
ubicarse en 3.3% durante los primeros tres trimestres de 2016
(Gréficas 2 y 3). Sin embargo, ante la magnitud de los choques
inflacionarios de los Ultimos afios, estas expectativas regresaron
a 3.5% y se han mantenido estables en ese nivel desde
principios de 2017 hasta la fecha. Cabe sefialar que si bien las
expectativas de la inflacion general de mediano y largo plazos
se ubican dentro del intervalo de variabilidad que ha
establecido el Banco de México y sus fluctuaciones han sido
muy acotadas, su nivel se encuentra por arriba de la meta
permanente de 3%.

Por su parte, la mediana de las expectativas de la inflacién
subyacente de mediano y largo plazos hasta 2016 oscilaban en
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niveles entre 3 y 3.2%. No obstante, en los Ultimos afios
registraron ajustes al alza, los cuales se acentuaron a finales de
2018, llegando a niveles alrededor de 3.4% (Graficas 2 y 3). Es
decir, las expectativas de la inflacion subyacente para los plazos
referidos estan acercdndose a los niveles en que se encuentran
las correspondientes a la inflacién general.

Grafica 2
Mediana de las Expectativas de Inflacién de Mediano Plazo/
Por ciento
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1/Las lineas punteadas de color naranja corresponden a los limites inferior y superior del
intervalo de variabilidad del objetivo de inflacion.
Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado
que levanta el Banco de México.

Gréfica 3
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1/Las lineas punteadas de color naranja corresponden a los limites inferior y superior del
intervalo de variabilidad del objetivo de inflacion.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado
que levanta el Banco de México.

1.2. Dispersion de las Expectativas de Inflacion de Largo Plazo

Una segunda dimension para evaluar las expectativas de
inflacion es a través de su dispersion, ya que cuando esta es baja
refleja un mayor grado de certeza en cuanto al nivel en que la
inflacion se ubicara en el futuro.

Para medir la dispersion de las expectativas recurrimos a tres
medidas: 1) la desviacion estandar; 2) el rango intercuartilico;
y 3) la diferencia entre el mdximo y minimo de las expectativas
de los analistas que participan en la encuesta que levanta el
Banco de México. Estas tres medidas se presentan sin los
valores atipicos de la distribucion (outliers en inglés).?

1 Para construir los rangos intercuartilicos se calculan los percentiles 75 y 25 de
la distribucién de la inflacién esperada y se lleva a cabo la diferencia entre
estas en cada periodo de observacion.

2 Para establecer los datos atipicos menores, se considera el punto determinado
por el primer cuartil menos 1.5 veces el rango intercuartilico, es decir, Q1— (1.5

En la Grafica 4 se observa que, en general, la dispersion de las
expectativas (sin incluir valores atipicos) ha aumentado en
distintos episodios. Por ejemplo, de octubre de 2016 a enero de
2017, esta registré un incremento, reflejando una mayor
discrepancia de opiniones entre los analistas encuestados que
pronostican la inflacion. Asimismo, aumenté entre noviembre y
diciembre de 2018. Ello pudo haber reflejado una mayor
incertidumbre de los encuestados en torno a las politicas
publicas de la nueva administracion y su posible impacto sobre
la inflacion. No obstante, cabe destacar que la dispersion
disminuyd considerablemente en la encuesta de enero de 2019.
En particular, el rango intercuartilico registré su nivel mas bajo
en todo el periodo analizado. Si bien hay menor discrepancia
entre los encuestados, las expectativas de largo plazo se han
anclado en mayor grado en 3.5%, nivel por arriba del objetivo
de inflacién de 3%.

Grdfica 4
Dispersion de las Expectativas de Inflacion General de Largo Plazo/
Sin Unidad, Puntos Porcentuales
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1/ La muestra para calcular estas medidas fue ajustada para cada encuesta quitdandole los
valores atipicos correspondientes a cada una. Lo anterior con la finalidad de mostrar medidas
sin sesgo.

Fuente: Calculos propios con informacién de la encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado que levanta el Banco de México.

1.3. Asimetria de la Distribucion de las Expectativas de
Inflacién de Largo Plazo

Una tercera dimension para estudiar la evolucién de las
expectativas es a través de la simetria de la distribucidn, ya que
si la distribucion de la inflacion esperada presenta un sesgo
positivo, podria ser indicativo de que se perciben mayores
riesgos de inflacién esperada al alza que a la baja. Para esto se
calcula el coeficiente de asimetria con el método de momentos
excluyendo los valores atipicos. El coeficiente toma el valor de
0 si la distribucion es simétrica; positivo si la cola derecha de la
distribucion es mas pesada y negativo si la cola izquierda es mas
pesada. En la Gréfica 5 se observa que el coeficiente registrd
valores mayoritariamente negativos desde 2014 hasta julio de
2016. No obstante, a partir de agosto de 2016 este comenzo a
volverse mayoritariamente positivo. Particularmente, hacia

x 1Q). Aquellas observaciones que se encuentren por debajo de este valor se
consideran atipicas. Por otra parte, para determinar los datos atipicos
mayores, se considera el tercer cuartil mas 1.5 veces el rango intercuartilico,
es decir, Q3+ (1.5 x 1Q). Aquellos datos que son mayores a este valor se
consideran atipicos.
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finales de 2018, el coeficiente habia mostrado nuevamente
valores positivos. Sin embargo, en el margen este indicador ha
vuelto a disminuir y a tomar valores negativos.

Gréfica 5
Coeficiente de Asimetria de la Distribucion de las Expectativas de Inflacién
General de Largo PlazoV/
Sin Unidad
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1/ El coeficiente de asimetria es 0 para una distribucion simétrica. Las distribuciones con
sesgo positivo tienen colas pesadas hacia la derecha y las distribuciones con sesgo negativo
tienen colas pesadas hacia la izquierda. La muestra para calcular esta medida fue ajustada
para cada encuesta quitandole los valores atipicos correspondientes a cada una. Lo anterior
con la finalidad de mostrar una medida sin sesgo.

Fuente: Calculos propios con informacion de la encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado que levanta el Banco de México.

2. Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario

Implicita en Instrumentos de Mercado

También es posible analizar informacion proveniente de
instrumentos de mercado. Un indicador derivado de estos, es la
compensacion por inflacién esperada y riesgo inflacionario que
los inversionistas demandan por mantener instrumentos de
deuda gubernamental cuyo rendimiento no se encuentra
indexado a la inflacidn. Esta se calcula a partir de la diferencia
entre el rendimiento de un bono a determinado plazo
expresado en términos nominales y el de otro bono al mismo
vencimiento indexado a la inflacién.

La compensacién por inflacién y riesgo inflacionario implicita en
bonos a 10 afos registrd6 un importante descenso hasta
ubicarse cerca del 3 por ciento a mediados de 2016. No
obstante, a partir de junio de ese afio, esta comenz6 a aumentar
hasta alcanzar un nivel de 4.5% a principios de 2017, para
moderarse posteriormente y permanecer en un nivel promedio
cercano a 3.7% hasta mediados de 2018, cuando comenzé a
registrar una nueva tendencia al alza hasta alcanzar
nuevamente niveles por arriba de 4.5% a finales del afio pasado.
Si bien este indicador ha mostrado una reduccion en el margen,
permanece en niveles relativamente elevados (Gréfica 6). Cabe
destacar que estas cifras no solo incluyen las expectativas de
inflacidn, sino también la prima por riesgo inflacionario.

Gréfica 6
Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario Implicita en Bonos
Por ciento
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Valmer y Bloomberg.
3. Ejercicio Econométrico para Conocer el Nivel de Anclaje de
las Expectativas de Inflacidn de Largo Plazo

En esta seccidn se estima el modelo usado en el Recuadro de
anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo
ante choques de oferta adversos del Informe Trimestral Enero -
Marzo de 2013.

Gréfica 7
Brecha de Inflacién!/
Puntos porcentuales
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Fuente: Calculos propios con datos de Banco de México.

Asi, utilizando la informacién mensual de la encuesta que
levanta el Banco de México entre los analistas del sector
privado acerca de las expectativas de inflacién para los
siguientes 5 a 8 afios, se estima la siguiente regresion:

Ei(mer) = @+ YE,1(myi) + SMax{m,_y — ", 1} + €,

donde m es la tasa de inflacion anual y m* es el objetivo
permanente de inflacion del Banco de México. El subindice t se
refiere al mes en el cual se levanta la encuesta de inflacion y E¢
hace referencia a la expectativa en tiempo t (Para mayor
informacion ver Mariscal et. al, 2018 y Aguilar, et al, 2014).

Se realizaron estimaciones recursivas que van ampliando la
muestra utilizada. Es decir, considerando la informacion
disponible sobre expectativas se comenzdé con una muestra de
24 meses, desde enero de 2009 y esta se fue ampliando al irse
agregando datos a través del tiempo hasta enero de 2019. Se
realizd el mismo ejercicio con una ventana movil mostrando
resultados cualitativamente iguales a los aqui mostrados.
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En esta regresion, la variable de interés del lado derecho se
construye como el mdximo entre la unidad y la diferencia entre
lainflacion observada en el periodo previo y la meta de inflacion
de 3 por ciento. En este caso, dicha variable captura aquellos
periodos en los cuales la inflacion se ubicé por arriba de la cota
superior del intervalo de variabilidad en torno a la meta de 3%
(Grafica 7). Es decir, se busca capturar el efecto sobre las
expectativas de inflacion de choques que lleven a la inflacién
observada a niveles por arriba de 4%.

Asi, para conocer el nivel de anclaje de las expectativas de
inflacion, se captura el valor del coeficiente delta a través del
tiempo. Un valor positivo de este coeficiente indica aumentos
en las expectativas de inflacion asociados con la ocurrencia de
choques a la inflacion. Asi, un anclaje mds solido de las
expectativas estaria asociado con una disminucién del valor de
este parametro.

Los resultados que se obtuvieron, muestran que el pardmetro
de interés no ha sido estadisticamente distinto de cero desde
principios de la muestra (Grafica 8). Lo anterior indica que los
choques a la inflacion observada no han tenido un efecto
estadisticamente significativo sobre las expectativas de
inflacion de largo plazo. Es decir, estos resultados parecerian
sugerir que a pesar de los choques que han afectado a la
inflacion observada, no se puede concluir que el proceso de
formacién de precios de la economia se haya contaminado.
Gréfica 8

Coeficiente delta con Expectativas para los préximos 5 a 8 afios?/
Sin unidades

0.04
0.03
0.02 - Tes-ll, pFESe
001 Pesooa , SVt

- . . r A —
-0.01 e TP
- - 4 ‘l
-0.02 {7~ ‘- i’

-0.03 1 ' ,
-0.04 4 \ )
-0.05 4

-0.06 -
2011

1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1/ Las lineas punteadas representan los limites del intervalo de confianza al 10% para el
coeficiente delta.

Fuente: Calculos propios con datos de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas
en economia del sector privado que levanta el Banco de México.

Otra alternativa para el anélisis previo es usar la diferencia entre
lainflacion observada en el periodo previo y la meta de inflacién
de 3%. Para ello se define una variable que captura aquellos
periodos en los cuales la inflacion se ubicé estrictamente por
arriba de la meta permanente de 3%. En este caso, los choques
a la inflacion que se consideraran para capturar el efecto sobre
las expectativas de inflacion son mas y de mayor magnitud,
siendo cero solo a principios de 2011 y entre 2015 y 2016. Lo
anterior se estima a través de la siguiente regresion:

E;(eyi) = a+ YE_1(meyy) + SMax{m,_, — 1", 0} + €

Grafica 9
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Fuente: Calculos propios con datos de Banco de México.

Los resultados que se obtuvieron al considerar la mediana de
las expectativas de inflacion para los siguientes 5 a 8 afios con
esta variante de brecha de inflacion, muestran que el
parametro de interés no ha sido estadisticamente distinto de
cero desde principios de la muestra, al igual que en el caso antes
descrito (Grafica 10). Lo anterior indica que a pesar de
considerar mas choques y de mayor magnitud, las expectativas
de inflacién de largo plazo, representadas por la mediana de
estas, no se ven afectadas, e incluso en el margen se puede
observar que la incertidumbre asociada a la estimacién del
coeficiente ha disminuido.

Gréfica 10
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1/ Las lineas punteadas representan los limites del intervalo de confianza al 10% para el
coeficiente delta.

Fuente: Calculos propios con datos de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas
en economia del sector privado que levanta el Banco de México.

Consideraciones Finales

En los ultimos afios, diversos choques han afectado a la inflacion
en México. Ante el riesgo de que se presentaran efectos de
segundo orden en el proceso de formacion de precios en la
economia, la politica monetaria implementada por el Banco de
México ha respondido de forma oportuna y firme, lo que ha
contribuido a mantener estables las expectativas de inflacion de
largo plazo, si bien en un nivel de 3.5%, por arriba de la meta
permanente de inflaciéon. Al respecto, no observamos un
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desanclaje de las expectativas de inflacion, aunque
recientemente estas se han concentrado mas alrededor del
3.5%. No obstante, persisten diversos riesgos. En particular, la
dispersion entre los analistas ha aumentado en algunos
periodos y el sesgo de la distribucion se ha movido hacia
mayores riesgos de inflacion esperada al alza que a la baja, lo
que podria sugerir indicios de cierto deterioro en el
comportamiento de dichas expectativas. Asimismo, las
expectativas de la inflacién subyacente de largo plazo han
aumentado en el margen y se han acercado a los niveles en que
se encuentran las correspondientes a la inflacion general. Ante
estos resultados es necesario que el Instituto Central contintie
evaluando el comportamiento de las expectativas de inflacion,
para detectar de manera oportuna comportamientos de estas
que pudieran afectar la convergencia de la inflacion a su meta
de 3% y buscar que estas se ubiquen persistentemente
alrededor de dicha meta.
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En cuanto a la evolucion del tipo de cambio y las tasas
de interés en México pueden distinguirse dos
episodios. Primero, de mediados de octubre a
principios de diciembre, los mercados financieros
nacionales se vieron presionados, debido
principalmente a factores idiosincrasicos
relacionados con: i) el anuncio de la cancelacién del
NAIM; ii) la incertidumbre en cuanto a cdomo
afrontard Pemex los retos que enfrenta; iii) los
posibles efectos de ciertas iniciativas legislativas; y iv)
la estrategia de politicas publicas a implementar. Esto
llevé a dos agencias calificadoras (HR Ratings y Fitch)
a cambiar la perspectiva de la deuda soberana del
pais de estable a negativa. Asimismo, los mercados
nacionales se vieron afectados por factores de indole
externo como: i) la alta volatilidad registrada en los
mercados financieros internacionales; ii) el
fortalecimiento generalizado del ddlar
estadounidense; iii) la caida considerable en los
precios del petrdleo; iv) el incremento en las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos;
y v) el apretamiento de las condiciones financieras
globales. De esta manera, en el periodo referido la
moneda nacional registrd un aumento considerable
en su volatilidad y una depreciaciéon de 9%, al pasar
de alrededor de 18.88 a 20.57 pesos por délar
(Graficas 77 y 78). Por su parte, las tasas de interés
registraron incrementos generalizados y
considerables, especialmente las correspondientes al
mediano y largo plazos, alcanzando niveles no
observados desde 2008. En particular, las tasas para
plazos de 3 meses, 2 y 10 afios aumentaron de 7.9 a
8.3%,de 7.9a8.6% y de 8.1a9.1%, respectivamente.

Lo anterior condujo a que la pendiente de la curva de
rendimientos (medida como la diferencia entre la
tasa de interés de 10 afios y la de 3 meses) registrara
un empinamiento importante.

Posteriormente, de principios de diciembre a la fecha
el desempefio de los mercados financieros nacionales
mejoréd. Entre los factores externos que
contribuyeron a lo anterior destaca un ajuste
importante en la perspectiva de un proceso de
normalizacién monetaria en Estados Unidos mas
lento de lo que se tenia previsto y el consecuente
debilitamiento generalizado del délar
estadounidense. Por otra parte, entre los factores de
indole interna se encuentran: i) el Paquete
Econdmico para 2019 que la SHCP presentd al H.
Congreso de la Unidon y que fue aprobado por este
ultimo, el cual establece una meta de superdvit
primario del 1% del PIB; ii) la aceptacién de
inversionistas a la oferta de recompra y canje de
bonos del NAIM por parte del Gobierno mexicano; y
iii) condiciones monetarias y financieras que han
contribuido a un ajuste ordenado en los mercados
financieros nacionales, moderandose la volatilidad de
estos (Grafica 79). Ello en un contexto en el que
persisten riesgos importantes para la economia
global y en el que a finales de enero una agencia
redujo la calificacion crediticia de Pemex, lo que
implicard mayores costos de financiamiento para
esta empresa y advierte los retos que enfrenta,
subrayando su importancia para la economia del pais
y, en particular, para las finanzas publicas. Cabe
sefialar que se han anunciado acciones en apoyo a la
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situacion financiera de Pemex. Como consecuencia
de los eventos anteriores, el peso se ajustd de
alrededor de 20.57 a 19.12 pesos por ddlar y registro
una disminucién en su volatilidad. Por su parte, las
tasas de interés han logrado revertir parcialmente el
incremento antes descrito (Graficas 80 y 81). En
particular, las tasas para plazos de 2 y 10 anos
disminuyeron de 8.6 a 8.1% y de 9.1 a 8.3%,
respectivamente. Asi, la pendiente de la curva de
rendimientos también logré revertir el aumento
observado previamente, si bien las tasas de mediano
y largo plazos contindan ubicandose por encima de
los niveles registrados a principios del periodo de
referencia pero en niveles inferiores a los de otras
economias emergentes (Graficas 82 y 83).

Cabe destacar que los ajustes observados en las tasas
de interés de mediano y largo plazos durante el
primer periodo descrito pudieron haber reflejado,
entre otros factores, el incremento en las primas de
riesgo que demandan los inversionistas por mantener
activos nacionales, entre ellas la prima por plazo. No
obstante, en el margen esta ha disminuido, aunque
continda ubicdndose en niveles superiores a los
observados previamente (Grafica 84).

De acuerdo con el comportamiento anteriormente
descrito, los diferenciales de tasas de interés
respecto a las tasas en Estados Unidos presentaron
incrementos importantes en dicho periodo en todos
sus plazos. Sin embargo, a partir de diciembre, y en
linea con el comportamiento de las tasas de interés
en Meéxico, los diferenciales correspondientes al
mediano y largo plazos moderaron los incrementos
observados anteriormente, si bien se mantienen en
niveles elevados y superiores a los observados al
principio del periodo que cubre este Informe
(Gréficas 85 y 86). Al respecto, cabe destacar que las
acciones de politica monetaria que se han adoptado
han mantenido los diferenciales de tasas de interés
de corto plazo entre ambos paises, y contribuyeron a
contener las primas de riesgo y a que los de largo
plazo no mostraran una mayor ampliacion. No
obstante, en el caso de México, los diferenciales de
tasas de interés de mediano y largo plazos respecto
de las de Estados Unidos, se ubican en niveles
mayores a los observados para otras economias
emergentes (Grafica 87).

Grafica 77
Tipo de Cambio Nominal ¥/

Pesos por ddlar
Tipo de Cambio Observado

24.0 1 Exp cierre 2019 Banxico 20.16
--------- Exp cierre 2019 Citibanamex 20.16
23.0 Exp cierre 2020 Banxico 20.39
--------- Exp cierre 2020 Citibanamex 20.29
22.0
21.0
20.0
19.0
18.0
17.0 T T T T T
oct.-16 mar.-17 ago.-17 ene.-18 jun.-18 nov.-18

1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los
numeros al lado de las expectativas corresponden a los promedios de la
encuesta de Banco de México del mes de enero y de la encuesta Citibanamex
del 20 de febrero de 2019.

Fuente: Banco de México y Citibanamex.

Grafica 78
Volatilidad Implicita en Opciones del Tipo de Cambio
Por ciento
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 79
Volatilidad en los Mercados Financieros en México

Por ciento
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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 a la desviacién estandar con una ventana maévil de 30 dias de las
tasas de interés de 10 afios en México.

Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 80 Grafica 83
Pendiente de la Curva de Rendimientos de Varios Paises
(10 afios-3 meses)

Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
Fuente: Bloomberg.
Grafica 81

Curva de Rendimientos de México Grafica 84

Prima por Plazo en México?/

Por ciento p b
10.0 - untos base
300 -
9.0
250
80 w
7.0 200 -
60 1 150 -
5.0 1 01-dic-15
40 | 28-mar-18 100 A
. 29-jun-18
3.0 A 28-sep-18 50
—— 25-feb-19
20 T T T T T T T T T ) o
1 1 3 6 1 2 S 10 20 30 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Dia Meses Afios

. . 1/ Para el calculo de la prima por plazo primero, se estima la expectativa
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

promedio de la tasa de interés de corto plazo implicita en la tasa de largo plazo
Grafica 82 (tasa de bonos cupon cero compuesta a 10 afios) mediante un modelo afin.
Posteriormente, a partir de esta estimacion la prima por plazo se calcula como
el residual entre la tasa de largo plazo y la expectativa mencionada. Esta ultima
esta medida considerado un interés compuesto continuamente.

400 A Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Valmer, Proveedor
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). 40
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del
intervalo considerado por la Reserva Federal.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de
Estados Unidos.
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Grafica 86
Curva de Diferenciales de Tasas de Interés entre México y
Estados Unidos
Puntos porcentuales
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de
Estados Unidos.
Grafica 87
Diferenciales de Tasas de Interés de 10 Afios con respecto a
Estados Unidos de Varios Paises
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Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

Por ultimo, entre la segunda mitad de octubre vy
finales de noviembre, los indicadores de mercado
gue miden el riesgo de crédito soberano en México
aumentaron considerablemente, por arriba del
incremento  registrado en otras economias
emergentes (Grafica 88). Esto, en parte, como
resultado de los factores idiosincrasicos mencionados
previamente. Posteriormente, de principios de
diciembre a la fecha, dicho indicador de riesgo para
México ha mostrado una reversiéon parcial, como
resultado de factores globales y en linea con otros
paises, pero también debido a los factores internos
antes descritos.

Grafica 88
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
Soberano Nacional ¥/
Puntos base
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1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios.
Fuente: Bloomberg.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos

5.1. Previsiones para la Actividad Econédmica

Crecimiento de la economia nacional: Las
perspectivas sobre la actividad econdmica en México
para 2019 se revisan de un crecimiento esperado de
entre 1.7 y 2.7% en el Informe anterior, a uno de
entre 1.1 y 2.1% (Graficas 89 y 90). Para 2020, el
intervalo se ajusta de uno de entre 2.0 y 3.0%, a uno
de entre 1.7 y 2.7%. Estas previsiones consideran que
se mantendra un marco macroecondmico sdlido y
finanzas publicas sostenibles. El ajuste para 2019
refleja diversas consideraciones. En el dambito
externo, se ha observado una pérdida de dinamismo
en el comercio mundial y en la actividad econdémica
global mds marcada de lo anticipado, lo que se prevé
influya sobre la evolucion de la demanda externa de
México.??> En el ambito interno, en el segundo
semestre de 2018 y, sobre todo, a finales de ese ano,
se observd una desaceleracion mas pronunciada a la
estimada en el Informe anterior.?® Esto condujo a un
menor nivel del PIB al cierre de 2018, lo que a su vez
genera una menor base para el crecimiento de 2019.
La mayor debilidad de diversos indicadores de la
demanda interna a finales de 2018 sugiere que la
desaceleracién podria prolongarse a inicios de 2019.
A esto se adiciona la expectativa de que la actividad
productiva a principios de afio se haya visto afectada
por eventos transitorios, tales como el desabasto
temporal de combustibles en ciertas regiones del pais
durante enero, las interrupciones a las vias férreas en
Michoacdn y los conflictos laborales en Matamoros.
Asimismo, tomando en cuenta la tendencia negativa
que la plataforma de produccién petrolera mantuvo
hacia el cierre de 2018 y principios de 2019, se revisa
a la baja su trayectoria esperada para el horizonte de
prondstico. Finalmente, se continla esperando que
persista la debilidad de la inversién, toda vez que las
primas de riesgo se mantienen en niveles
relativamente elevados, si bien han mostrado cierta
reversion recientemente.

22 Adicionalmente, de acuerdo con los analistas encuestados por Blue
Chip en febrero de 2019, se prevé que la produccidén industrial en
Estados Unidos aumente en 2.8 y 1.7% en 2019 y 2020,
respectivamente. Estas cifras se comparan con las expectativas
reportadas en el Informe anterior de 2.7 y 1.8%, en el mismo orden.

2 En particular, con la informacion disponible al momento de la
publicacién del Informe anterior se tenia un crecimiento del PIB de
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Cabe sefialar que al inicio de una nueva
administracién generalmente se presenta un rezago
del gasto publico, lo que puede afectar al
crecimiento.  Adicionalmente, hay diferentes
elementos de politica publica cuyos efectos sobre la
economia son inciertos. Lo anterior podria contribuir
a un menor dinamismo de la actividad econdmica a
principios del afio en curso. Asi, persiste considerable
incertidumbre alrededor de estas perspectivas y se
considera que la economia mexicana continuard
enfrentando un entorno complejo en el que
prevalecen diversos factores de riesgo externos e
internos en el horizonte de prondstico.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
anticipa que las condiciones de holgura muestren un
mayor grado de relajamiento a lo largo del horizonte
de prondstico que el esperado en el Informe previo
(Graficas 91, 92 y 93).

Grafica 89
Grafica de Abanico: Crecimiento del
Producto, a. e.
Por ciento anual

Observado 2018 2019 2020
--------- Escenario Central Informe Anterior T4 T4 T4

Escenario Central Informe Actual
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a. e. / Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México.

0.83% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad para el tercer
trimestre de 2018 y se estimaba un avance de 0.55% para el cuarto. En
contraste, con la informacién publicada el 25 de febrero por parte del
INEGI, el crecimiento del PIB para el tercer trimestre de 2018 se revisd
a 0.61%, al tiempo que se reportd un crecimiento de 0.25% para el
cuarto.
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Grafica 90
Grafica de Abanico: Crecimiento del
Producto Excluyendo el Sector Petrolero, a. e.
Por ciento anual
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a. e. / Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México.

Grafica 91

Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.
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a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México.

Grafica 92
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Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto
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a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 93
Indicador de Holgura Trimestral
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Notas:

i) El comportamiento que se prevé para este indicador es congruente con los
prondsticos para el producto que excluye al sector petrolero.

ii) No es factible calcular una gréfica de abanico para el indicador de holgura
trimestral por la naturaleza con la que se construyé su prondstico.

Fuente: Banco de México.

Empleo: En congruencia con la modificacion a las
perspectivas de crecimiento, para 2019 se revisa la
expectativa del aumento en el nimero de puestos de
trabajo registrados en el IMSS de un intervalo de
entre 670 y 770 mil en el Informe anterior, a uno de
entre 620 y 720 mil. Para 2020, el intervalo se ajusta
de uno de entre 690 y 790 mil en el Informe previo, a
uno de entre 650 y 750 mil.

Cuenta Corriente: Para 2019 se anticipan déficits en
la balanza comercial y en la cuenta corriente de 11.8
y 25.2 miles de millones de ddlares, respectivamente
(de 0.9y 2.0% del PIB, en el mismo orden), cifras que
se comparan con las previsiones en el Informe previo
de 141 y 28.8 miles de millones ddlares,
respectivamente (de 1.1y 2.3% del PIB, en el mismo
orden). Para 2020, se prevén déficits en la balanza
comercial y en la cuenta corriente de 14.0 y 28.0
miles de millones de ddlares, respectivamente (de 1.0
y 2.0% del PIB, en el mismo orden), previsiones
menores a las reportadas en el Informe anterior de
15.1 y 31.5 miles de millones de ddlares,
respectivamente (de 1.1y 2.3% del PIB, en el mismo
orden).

Balance de riesgos para el crecimiento: A pesar de
las revisiones a las perspectivas de crecimiento, los
factores de riesgo que persisten dan lugar a que el
balance de riesgos para la actividad econdmica del
pais continle sesgado a la baja. Entre los riesgos a la
baja en el horizonte de prondstico destacan:

i. Que permanezca o se deteriore el actual ambiente
de incertidumbre que ha venido afectando a la
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inversién, y que ello ocasione que diversas
empresas pospongan o no lleven a cabo sus planes
de inversion o que los consumidores reduzcan su
gasto de manera precautoria.

Que el proceso de ratificacion e implementacion
del acuerdo comercial alcanzado con Estados
Unidos y Canadd se retrase y genere mayor
incertidumbre, afectando a la inversion.

Si bien se han observado avances en diversas
negociaciones comerciales, permanece la
posibilidad de un escalamiento de las tensiones
comerciales o de que se adopten mayores
medidas proteccionistas a nivel mundial que
afecten al crecimiento, la inversién y el comercio
a nivel global, asi como a los mercados financieros
internacionales, en detrimento de la actividad
econdmica en México.

. Que se observen episodios de volatilidad en los

Vi.

vi

mercados financieros internacionales derivados,
entre otros factores, de mayores tensiones
comerciales a nivel global, de aumentos
imprevistos en las tasas de referencia de los
principales bancos centrales o de un ajuste
desordenado de sus hojas de balance, de un
menor apetito por riesgo, asi como de un posible
contagio proveniente de otras economias
emergentes o de acontecimientos geopoliticos
que pudieran reducir las fuentes de
financiamiento.

Que se observe una desaceleracion de la
economia y el comercio globales mayor a la
esperada.

Que se observe un deterioro en la calificacion
crediticia del pais o en las empresas productivas
del Estado y, en particular, que se observen
revisiones generalizadas a la baja por parte de las
agencias calificadoras a la calificacién de la deuda
de Pemex que compliquen la situacién financiera
de la empresa.

.Que el efecto sobre la actividad econdmica de

eventos tales como el desabasto de combustible,
los bloqueos a las vias férreas en Michoacan o los
conflictos laborales en Tamaulipas sea mayor y
mas persistente que lo previsto o que se
presenten nuevos episodios de esta indole.

Banco de México

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

i. Que los anuncios referentes al acuerdo alcanzado
con Estados Unidos y Canadd en materia
comercial den lugar a una notoria reactivacién de
la inversidn.

ii. Que un dinamismo de la produccidn 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.

5.2. Previsiones para la Inflacion

Inflacién: Considerando la postura de politica
monetaria y el horizonte en el que esta opera, asi
como la informacién disponible de los determinantes
de la inflacién, incluyendo el entorno econdmico
actual y la fase del ciclo econémico, los prondsticos
para la inflacion general anual son similares a los
dados a conocer a finales de noviembre en el Informe
anterior y contindan anticipando que esta alcance
niveles alrededor de la meta del Banco de México
durante el primer semestre de 2020. La revision mas
patente ocurre para el primer trimestre de 2019,
como reflejo de una trayectoria mas favorable a la
prevista en los precios de los productos
agropecuarios en enero y la primera quincena de
febrero. En relacion a la inflacién subyacente,
también se espera que esta presente una trayectoria
cercana a la del Informe previo, toda vez que, a pesar
de condiciones de holgura menos estrechas en el
horizonte de prondstico, un comportamiento mas
favorable del tipo de cambio y presiones a la baja de
los estimulos fiscales en la frontera norte, las
previsiones reflejan la resistencia a disminuir que ha
exhibido este subindice y los retos adicionales
asociados a los efectos de la importante revisién al
salario minimo. Asi, se anticipa que la inflacion
subyacente se ubique en niveles alrededor de 3%
desde el primer semestre de 2020 (Cuadro 3, Grafica
94 y 95).
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Cuadro 3
Prondsticos de la Inflacién General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2019 2020
v * ] ]| v | ] ]l v

INPC

Informe Actual 4.8 4.1 4.3 3.8 3.4 3.5 3.1 2.8 2.7

Informe Anterior 4.7 4.4 4.4 3.8 3.4 3.3 3.1 3.0
Subyacente

Informe Actual 3.7 3.5 3.6 3.4 3.2 3.2 2.9 2.8 2.7

Informe Anterior 3.7 3.6 3.6 3.4 3.1 3.0 2.9 2.7

*/ Prondstico a partir de febrero de 2019.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Este prondstico no considera que se presenten
eventos que pudieran afectar la base para Ia
formacidén de precios en la economia. Cabe sefialar,
no obstante, que el entorno actual presenta riesgos
de mediano y largo plazos que pudieran afectarla.

Los prondsticos anteriores se encuentran sujetos a
riesgos en el horizonte en el que opera la politica
monetaria, entre los que destacan los siguientes:

Al alza:

i. Que la cotizacion de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos o internos.

ii. Que se observen nuevas presiones sobre los
precios de los energéticos o de los productos
agropecuarios.

iii. Que se presente un escalamiento de medidas
proteccionistas y compensatorias a nivel global.

iv. Que se deterioren las finanzas publicas.

v. Considerando la magnitud de los aumentos
recientes en el salario minimo, ademas de su
posible impacto directo, se enfrenta el riesgo de
que estos propicien revisiones salariales que
rebasen las ganancias en productividad y generen
presiones de costos, con afectaciones en el
empleo formal y en los precios.

vi. La persistencia que ha mostrado la inflacion
subyacente podria dar lugar a una mayor
resistencia de las expectativas de inflacion de
largo plazo a disminuir.

A la baja:

80

i. Que se presenten menores variaciones en los
precios de algunos bienes incluidos en el subindice
no subyacente.

ii. Que las condiciones de holgura se amplien mas de
lo previsto.

Tomando en cuenta todo lo anterior, se considera
qgue el balance de riesgos respecto a la trayectoria
esperada para la inflacion mantiene un sesgo al alza,
en un entorno de marcada incertidumbre.

Grafica 94
Grafica de Abanico: Inflacién General Anual ¥/
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1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual. Se sefialan los préximos
cuatro y seis trimestres a partir del primer trimestre de 2019, es decir, el
primer y tercer trimestre de 2020, lapsos en los que los canales de transmisién
de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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1/ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual. Se sefialan los
préximos cuatro y seis trimestres a partir del primer trimestre de 2019, es
decir, el primer y tercer trimestre de 2020, lapsos en los que los canales de
transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucién
de la inflacidon respecto a su trayectoria prevista,
considerando la postura monetaria adoptada y el
horizonte en el que esta opera, asi como la
informacién disponible de los determinantes de la
inflacion y 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. 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 inflacién de mediano y largo plazos
para que alcancen dicha meta.

Para que México logre alcanzar un crecimiento mas
dinamico y sostenido que incremente el bienestar de
la poblacidn, es necesario que se mantenga un marco

Banco de México

macroecondmico sélido y que se corrijan los
problemas estructurales e institucionales que han
impedido alcanzar una mayor productividad y que
desincentivan la inversidn en el pais. Asi, se requiere
continuar con un fortalecimiento estructural de las
finanzas publicas que garantice su solvencia de largo
plazo y que permita incrementar el gasto en inversién
publica. Para incentivar la inversién privada, nacional
y extranjera, es necesario revisar el disefio
institucional de incentivos, de modo que se privilegie
la creacion de valor, se impulse la adopciéon de
tecnologias de punta, se mantenga la apertura
comercial y de flujos de inversién y se fomente la
competencia econdmica. En particular, el marco
institucional debe permitir que los precios reflejen
adecuadamente las condiciones de mercado de
forma que los recursos puedan asignarse a sus usos
mas productivos. Ello incrementara la productividad,
al tiempo que permitird a los consumidores adquirir
bienes a un menor precio. Adicionalmente, como se
ha mencionado en Informes anteriores, deben
adoptarse politicas que combatan la inseguridad, la
corrupcion y la impunidad, y que garanticen la
certeza juridica y el respeto a la propiedad privada. El
reducir los costos econdmicos que ocasionan la
inseguridad y la corrupcién, ademas de promover una
mayor actividad econdmica, permitiria dar lugar a
menores precios al consumidor en diversos bienes y
servicios. Una agenda clara sobre las medidas que
pudieran implementarse para avanzar en estas
direcciones dara una mayor confianza y certidumbre
para hacer de México un destino mas atractivo para
la inversién. Al mejorar la eficiencia con la que opera
la economia y fomentar el estado de derecho, el pais
estara en condiciones de hacer frente a los diversos
retos que surjan y de proveer una mayor calidad de
vida para su poblacion.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el Trimestre Octubre — Diciembre 2018

1. Publicaciones

1.1. Informes Trimestrales
28/11/2018 | Informe trimestral, julio - septiembre 2018
1.2. Reporte sobre las Economias Regionales
14/12/2018 | Reporte sobre las economias regionales, julio - septiembre 2018

1.3 Reporte sobre el Sistema Financiero

25/10/2018 | Reporte sobre el sistema financiero a octubre de 2018

2. Documentos de investigacion

2018-18 Politica fiscal e inflacion: comprendiendo el rol de las expectativas en

09/10/2018 México (Disponible sdlo en inglés)

21/11/2018 '201213-19 Informalidad, regulacién laboral y el ciclo econdmico (Disponible sélo en
inglés)

27/11/2018 20'18-2(? Soblre Ios'cos’lcos de deflaciéon: un enfoque con base en el consumo
(Disponible sdlo en inglés)

27/11/2018 20118.-21 plnam!ca mflamon.arla’bajo cambios en regimenes en el déficit fiscal en
México (Disponible sdlo en inglés)

28/11/2018 20'18 22' ¢Que,: determlnla la tasa neutral de interés en una economia emergente-
(Disponible sdlo en inglés)

05/12/2018 2018-23? Inforr'nauo'n |nc,omple'ta y sefializacion costosa en la admision a la
Universidad (Disponible sélo en inglés)

14/12/2018 2018-2.4 El EfecIth del -crlme-n y f)tras fuerlzas econdémicas sobre la inversidn
extranjera en México (Disponible sélo en inglés)

14/12/2018 2018-25 Gestién de los costos de comparacion social en las organizaciones

(Disponible sdlo en inglés)

2018-26 Liberalizacién econdémica e impactos externos. La hipdtesis de
14/12/2018 | convergencia para las entidades federativas en México, 1994 - 2015 (Disponible
sélo en inglés)

2018-27 ¢Tiene la politica monetaria en las economias avanzadas efectos
14/12/2018 | diferenciados en los flujos de cartera hacia economias emergentes? (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

04/10/2018 sin cambio en 7.75 por ciento

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

15/11/2018
11/ incrementa en 25 puntos base
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20/12/2018

18/10/2018

29/11/2018

3.2. Banco de México

02/10/2018

09/10/2018
16/10/2018
23/10/2018
30/10/2018
06/11/2018

13/11/2018
21/11/2018
27/11/2018
04/12/2018
11/12/2018
18/12/2018
26/12/2018

02/10/2018
09/10/2018
16/10/2018
23/10/2018
30/10/2018
06/11/2018
13/11/2018
21/11/2018
27/11/2018
04/12/2018
11/12/2018

Banco de México

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se
incrementa en 25 puntos base

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 decisidn de politica monetaria anunciada el 4 de octubre de 2018

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de
la decisién de politica monetaria anunciada el 15 de noviembre de 2018

3.2.1. Estado de cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de septiembre y del mes
de septiembre de 2018

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de octubre de 2018

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de octubre de 2018
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de octubre de 2018
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de octubre de 2018

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de noviembre y del mes
de octubre de 2018

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de noviembre de 2018
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 16 de noviembre de 2018
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 23 de noviembre de 2018
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 30 de noviembre de 2018
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de diciembre de 2018
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de diciembre de 2018

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de diciembre de 2018

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacion semanal al 28 de septiembre de 2018
Informacion semanal al 5 de octubre de 2018
Informacion semanal al 12 de octubre de 2018
Informacion semanal al 19 de octubre de 2018
Informacion semanal al 26 de octubre de 2018
Informacién semanal al 1 de noviembre de 2018
Informacién semanal al 9 de noviembre de 2018
Informacion semanal al 16 de noviembre de 2018
Informacion semanal al 23 de noviembre de 2018
Informacion semanal al 30 de noviembre de 2018

Informacion semanal al 7 de diciembre de 2018
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14/12/2018
26/12/2018
3.2.3. Estado de Cuenta
31/10/2018
30/11/2018
31/12/2018

3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados mon

31/10/2018
30/11/2018
31/12/2018

3.4. Sector externo

3.4.1. Balanza de pagos

23/11/2018

31 de octubre de 2018

30 de noviembre de 2018

etarios y actividad financiera

3.4.2. Informacidn revisada de comercio exterior

09/10/2018
09/11/2018
10/12/2018

Agosto de 2018
Septiembre de 2018
Octubre de 2018

3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

23/11/2018

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

04/10/2018
06/11/2018

05/12/2018

julio - septiembre de 2018

Informacion semanal al 14 de diciembre de 2018
Informacion semanal al 21 de diciembre de 2018
Consolidado mensual y Balance General

Estados Financieros septiembre de 2018

La balanza de pagos en el tercer trimestre de 2018

indice de confianza del consumidor: septiembre 2018

indice de confianza del consumidor: octubre 2018

indice de confianza del consumidor: noviembre 2018

Agregados monetarios y actividad financiera en septiembre de 2018
Agregados monetarios y actividad financiera a octubre de 2018

Agregados monetarios y actividad financiera en noviembre de 2018

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

01/10/2018

01/11/2018

03/12/2018

14/12/2018

privado: septiembre 2018

privado: octubre 2018

privado: noviembre 2018

privado: diciembre 2018

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en

economia

economia

economia

economia

del

del

del

del

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre

sector

sector

sector

sector

3.5.4. Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)
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08/11/2018

01/10/2018
01/11/2018

03/12/2018

3.6. Miscelaneos

06/10/2018

13/10/2018
27/10/2018

15/10/2018

20/11/2018

29/11/2018

03/11/2018

10/11/2018

20/11/2018
20/11/2018

08/12/2018

13/12/2018

17/12/2018

17/12/2018

20/12/2018

03/10/2018

Banco de México

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito
bancario durante el trimestre julio - septiembre de 2018

3.5.5. Indicadores de opinidn empresarial

Indicador de pedidos manufactureros: septiembre 2018
Indicador de pedidos manufactureros: octubre 2018

Indicador de pedidos manufactureros: noviembre 2018

Se publicaran las convocatorias para seleccionar un nuevo comisionado de la
Comision Federal de Competencia Econdmica y un nuevo comisionado del Instituto
Federal de Telecomunicaciones.

Reconocimiento de la publicacion LatinFinance al Banco de México

Primer informe de actividades de la Red de Bancos Centrales y Autoridades
Supervisoras para Enverdecer el Sistema Financiero

Incidente de seguridad de la informacion en un participante de los sistemas de
pagos

Se dan a conocer los resultados de la Consulta del Articulo IV para 2018 llevada a
cabo por el Fondo Monetario Internacional

El licenciado Roberto del Cueto Legaspi, presentd su renuncia al cargo de
Subgobernador del Banco de México por motivos de salud

El préximo sabado 8 de diciembre 28 aspirantes a comisionados(as) de la COFECE
y del IFT presentaran los examenes indicados en la Constitucion y en las
convocatorias respectivas

Calendario de publicacién para 2019 de la encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos

Alumnos de bachillerato explican la contribucién de la autonomia del Banco de
Meéxico en la estabilidad de precios

Hoy presentaron sus examenes los aspirantes a comisionados de la COFECE vy del
IFT

La Asamblea del CEMLA eligié por unanimidad al Doctor Manuel Ramos Francia
como Director General de esa institucion

Consulta publica sobre proyectos de disposiciones del Banco de México:
implementacion del esquema de pagos electrénicos iniciados por el beneficiario
denominado Cobro Digital

Comunicado de prensa de la Red de Bancos Centrales y Autoridades Supervisoras
para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés)

El Comité de Evaluacidn entregé al C. Presidente de los Estados Unidos Mexicanos
las listas de aspirantes a Comisionados de la COFECE y del IFT

3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

Modificaciones a la circular 34/2010 (proteccidn tarjetas).
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03/10/2018

29/10/2018

14/11/2018

23/11/2018

24/12/2018

24/12/2018

Modificaciones a la circular 3/2012 (proteccion tarjetas de débito).

Modificaciones a la circular 3/2012 (uso de prestaciones laborales como respaldo
de servicios financieros contratados por trabajadores)

Modificaciones a la circular 3/2012 (obligaciones subordinadas)

Modificaciones a la Circular de Operaciones de Caja, por la puesta en circulacién
de una moneda de $20, conmemorativa del 50 Aniversario de la Aplicacion del Plan
Marina.

Reforma a las disposiciones generales aplicables a los participantes en el sistema
de pagos electrdnicos interbancarios (spei), en materia de mitigacidn de riesgos.

Reformas a las reglas del sistema de pagos electrénicos interbancarios (spei), en
materia de mitigacion de riesgos.
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