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La informacion disponible sugiere que en el 2T-2019 la economia mundial moderé su ritmo de crecimiento
como consecuencia de la menor expansion de las principales economias avanzadas y emergentes. El
escalamiento de las disputas comerciales entre Estados Unidos y otras economias ha acentuado la caida de la
confianza de los negocios, la debilidad de la inversion y la desaceleracion de la actividad manufacturera.

Economia Mundial

Crecimiento del PIB ¥/ Indicadores de Actividad Global
Variacion % anual, a. e. Variacion % anual del promedio movil de tres meses y
_________________________________________________ 10 ___________ desviaciondelumbralde50 |
2T-2019

Emergentes Comercio Mundial

Produccion

Industrial
2 ANLA- - -2
0 — VNN -1
-2 , Y
4 e Y - -1
————————————————————————————————————————————————— - 6 Tt Tttt
— < N~ o o o} [e)} LN (o} M~ 0 (@)
o o o — — — — — — - — —
o o o o o o o o
(g\] (g\] o o o o o (al o o (g\] o
a. e. / Serie con ajuste estacional. Fuente: CPB Netherlands y Markit.

1/ Se utilizan estimaciones para el calculo del segundo trimestre. La muestra de paises utilizada para el calculo representa
el 85.6% del PIB mundial medido por paridad de poder de compra.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics, JP Morgan y Fondo Monetario Internacional.
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Por su parte, los mercados laborales de economias avanzadas continuaron fortaleciéndose y los salarios
siguieron aumentando a un ritmo moderado.

Economias Avanzadas
Brecha de Desempleo Salarios Nominales
Puntos porcentuales Variacion % anual, a. e.

Zona del Euro

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos del CBO, OCDE, Economic Outlook, mayo de a. e./ Serie con ajuste estacional. )

2019 y la Oficina de Estadistica Nacional. Nota: Los indicadores salariales de EUA, zona del euro, Reino Unido y Japén corresponden a las
remuneraciones promedio por hora, compensacién por empleado, remuneraciones promedio
semanalesgl remuneraciones monetarias promedio, respectivamente.

Fuente: BLS, BCE, Bloomberg y ONS.
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En las principales economias avanzadas la inflacion general y subyacente se mantuvo en niveles reducidos y
por debajo de las metas de sus respectivos bancos centrales. Ademas persiste el riesgo de que, en un
escenario de menor crecimiento, esta permanezca en niveles bajos y disminuyan sus expectativas.

V'
Economias Avanzadas
. L4
Variacion % anual
e 7 [ Y 4
Inflacion General Inflacidn Subyacente
———————————————————————————————————————————————— - 4 1 4
3
2
1
0
-1
Junio JU“I'O
Julio Julio

———————————————————————————————————————————————— -2 —————————————— e L0

(e9] < LN (e} ™~ [o0] [e)} o™ < [T} Vo] ™~ [ee] [e)}

- - — - — — — - — — - - — —

o o o o o o o o o o o o o o

o o o (q\] o o o o o (q\] o o (g\] o

1/ Se refiere al Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE). 2/ Se refiere al Deflactor del Gasto en Consumo Personal que excluye alimentos y energia (PCE).

Fuente: Haver Analytics, BEA, Eurostat y Statistics Bureau.

3/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del incremento del impuesto al consumo.
Fuente: Haver Analytics.
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Un amplio nimero de bancos centrales tanto de economias avanzadas como de emergentes han adoptado posturas
monetarias mas acomodaticias ante la ausencia de presiones inflacionarias significativas, menores expectativas de
crecimiento y mayores riesgos para la economia global. Este entorno ha dado lugar a la expectativa de un relajamiento

adicional en las posturas monetarias, lo que pudiera darse a través de medidas tanto convencionales como no
convencionales.

Economias Avanzadas

Tasas de Referencia y Trayectorias Distribucion Prospectiva de la Tasa de Referencia
Implicitas en Curvas OIS ¥/ al Cierre de 2019 Implicita en Opciones 3/

% o Densidad
———————————————————————————————————— _——I:’L?P(—)s—i:li:(?—s——-— 3.5 seeen 28 NOV 18 = = 29 may 19— 27 ago 19 - =« Tasa de Ref.
Trayectoria OIS: Cierre, Cierre Moda | .

27 de agosto 2019 2019, 2020 28 nov 18: 12.69% ! Estados Unidos

——————————————————————————————————————— e 3.0

= = 29 de mayo de 2019 29 may 19:(2.32%

----- 27 ago 19: [1.93% N
' -1.0%  -05% 00% 05% 10% 15% 20% 25% 3.0% 3.5%
- - - " """ 00— _.__.""._.._ N . Moda
28 nov 18: [2.32%
___________________________ : 3 L1 29 may 19:(1.74%

27 ago 19: (1.62%

-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
Moda

Reino Unido 28 nov 18: 0.96%
0.75% 29 may 19: 0.77%
27 ago 19: 0.72%

......

1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
Moda
Zona del Euro 28 nov 18: -0.29%
-0.40% 29 may 19: -0.40%
27 ago 19: -0.61%

~ -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

1/0IS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
(2.00% - 2.25%). 3/ La distribucién implicita de la tasa de referencia es obtenida a partir de los cambios en tasas de interés implicitos en opciones sobre futuros de tasas a 3 meses (LIBOR en Estados Unidos y Reino Unido, EURIBOR en la Eurozona y "bankers acceptance"
en Canadd). Se asume que el diferencial entre la tasa de referencia y la tasa de 3 meses correspondiente se mantiene constante. La distribucidon implicita en opciones utiliza el método Breeden-Litzenberger. Fuente: Bloomberg.
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Estas condiciones se han visto reflejadas en reducciones pronunciadas en las tasas de interés de las principales
economias avanzadas en todos los plazos.

Economias Avanzadas:
Tasas de Bonos Gubernamentales

%
2 Anos 10 Anos
—————————————————————————————————————————————— - 3.5 35
Estados Unidos

—————————————————————————————— Mo & /7Y ——————F 30

____________ Y,' I Yy U T 25

———————————————————— e ——————————_ WAL 5

Reino Unido
AN . SR | | 1.5

e W gy WP
Zona del Euro

-0.5

-1.0

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
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Los mercados financieros internacionales registraron una elevada volatilidad, reflejando por un lado las

condiciones monetarias mas acomodaticias y por el otro un fuerte aumento en la incertidumbre sobre el
panorama de la economia mundial.

Indice de Apetito por Riesgo Global

VIX Y/ Mercados Accionarios en Economias
Indice Indice Avanzadas y Emergentes
_____________________________ st Y T Indice 02-ene-2018=100 110
gosto Agosto Agosto
_________________________________ - 6
. ‘ Avanzadas
__ _ Euforia _ . - 35 N L 105
-
————————————————————————————————— - 30 ' VAT Enai Ny ' ¥ i 100
_____________ | PR | —
e e | N | S | 25 ! 95
‘ B I Wy o W ~pN-- -+ 90
————————————— — ————4f--1+ 85
s ' | .. TN - 80
___________ 1 I Y l R I 10
Emergentes
I T T T T T T T T T 75
f T T T T T T T T -5 T T T T T T T T T T T 5 x «® x @ ot ® a a a 2]
— — — — — — — — — —
Vo) (o} (Vo) M~ ™~ [e0] (e0] [e0] ()] ' " ' ' ' ' ' " ! '
B - B R R R T - B $ 5§ 3 § 3 ¢ 5 7 3
] c > I o Q = Qo > g > o ¢ > o O > 9o v > o £ g T o c o £ -
< = 8 © L Q - o © c © ] c © (] c © ] c © Nota: Se presentan los indices MSCI de paises desarrollados (MSCI World Index) y
o & [} e w [} e v [} e v Q e emergentes (MSCI Emerging Market Index). El MSCI de paises emergentes incluye a
. . - L . - . L. México, Brasil, Chile, China, Colombia, Pert, Republica Checa, Egipto, Grecia,
Fuente: Credit Suisse. 1/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad implicita en el Hungria, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas, Polonia, Qatar, Rusia,
mercado de opciones para el S&P 500. Fuente: Bloomberg

Sudafrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y Emiratos Arabes Unidos. El MSCI de paises
desarrollados incluye a Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Alemania, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japdén, Holanda, Nueva Zelanda,

Noruega, Portugal, Singapur, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.
Fuente: Bloomberg.
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Hasta julio, se habia observado una relativa estabilidad en los flujos de inversion dirigidos hacia las economias
emergentes. No obstante, a partir de agosto, las mayores tensiones comerciales, sumadas a la incertidumbre
sobre el proceso politico en Argentina y la inestabilidad politica en Italia, se reflejaron en caidas de los
principales mercados accionarios, depreciaciones de los tipos de cambio y en salidas de capital.

Economias Emergentes

Flujos Acumulados de Fondos en 2019 Tipo de Cambio Nominal Credit Default Swaps a 5 Aihos

Miles de millones de délares _con Respecto al Dolar Puntos base
Indice 01-ene-2017=100

———————————————————————————————— - 50 200 -

© 140 600 g 400

<«—— Turquia
————————————————— } —————————F 350

130 500 A
170

______________________ 300

120 400

140 230

110 300 "Mat. ‘ i 200
110

150
100 200

_______________________________ -10 100

Acciones 80
90 100
21 de agosto Sudafrica — Agosto Agosto

____________________________5___7 '30 50 T T T T T T T T T g T 80 O T T T T T T T T T g| 0
o e < O = s —= S N IN IS N 00 00 0 00 O O O N N N N 00 00 0 00 O O O
E £ g &2 ¥ 5 2 % R B B B B BRI S B
Q Y —_— © . - . . . - . . . - . - . . . - . . . -

= g 5 3 8 ¢ 53 8 9 5 3 g 5 3 5 ¢ 5 3 8 9 5 3

1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y bonos de Fuente: Bloomberg.
paises emergentes, registrados en paises avanzados; incluye deuda y acciones. Los

flujos excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Fuente: Bloomberg.
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En el 2T-2019, continud el estancamiento que la actividad econdmica de México habia venido registrando
en los trimestres previos. Este comportamiento fue resultado de una mayor debilidad en los componentes
internos de la demanda agregada, en un contexto de marcada incertidumbre, derivada tanto de factores
internos como externos.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica
Variacion % trimestral, a. e. Indice 2013=100, a. e.
—————————————————————————————————————————————— - 2.0 120 e 140
<€— Servicios (62.7%)
—————————————— === ——————m—————m e ————— L 15 115 +——————— e A1 130
N o o
5 84 85
a2 o & < = = & <— Total
S0 e - 1.0 110 4+ ———————————— T A -+ 120
on @ 3 o
d E M N E B | EE 3
;‘{2__ — _R'_ - o _;'__ R - 0.5 0% +——"-——————————— q¥ N\ - i~ — A A = \———+ 110
o o LAy | A
v‘ "1 f
S I ‘;’
S 3 | LA
L 0.0 100 L A\ R vy ‘ _ ¥ ___Industrial | L 100
n YW | (34.2%)
2 a
S A A io (3.2%) N
T ; ropecuario (>.
e e A 95 4 gropeciariots.eoy - 90
3 K -
< 2T-2019 .
____________; _________________________________ - -1.0 90 T T T T T T J|ur"o 80
N ! wn Lo ™~ ! = ~ ™ < LN © ~ 00 (o)}
— — — — — — — — — — - — — — — —
8 S S < S < 8 S ] 2 . g . . . g
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013.

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

Informe Trimestral Abril - Junio 2019



Este desempeio fue reflejo de la debilidad que se siguid observando en la produccion industrial y de la
pérdida de dinamismo de las actividades terciarias.

Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice 2013=100, a. e. Indice 2013=100, a. e.
————————————————————————————————— - 120 ——————ee e ———————— 140 e —————————— 140
Manufacturas (49.7%)
Electricidad, Agua y Gas (4.7%) Tra.nsportejs e Inf. en
Medios Masivos (14.0%)
——————————————— N - 110 e - 130 == ——————————————— 130
Financieros e Alojamiento y Prep. de
‘ Inmobiliarios (23.8%) Alimentos (3.6%)
RN ———————————————————— 00 @ --———————————p ! - 120 - At 120
Construccidn (23.3%) Prof., Corp. y
Apoyo a Negocios

———————————————————————————————— - 90 —————————————— A S———————————7 110 —— e —=———————— 110

Mineria (22.3%)
—————————————————————————————— - 80 NV W ———F—-—— 100 N yy---———————————-——--+100

Actividades de Gobierno
Educativos y Salud (7.1%)
wniol (9.9%) unio | Esparcimiento y Otros (3.8%) unio |

N m % n o 0~ w o N Mm% 1 6 o~ o o N o % 1 © o~ o o
— — — — — — — — — i i i i i i i i i — —
) o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de 1/ Incluye comercio al por menor y al por mayor.

Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En cuanto a la demanda interna, se acentud la debilidad que el consumo privado ha presentado desde finales

de 2018.

Consumo Privado Total
y sus Componentes
Indice 2013=100, a. e.

Mayo
I T T T T T T T
o o™ < LN Vo] ™~ 0 [e)}
i i — — i i i —
o o o o o o
o o o (gl o o o (g\]

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (SCNM), INEGI.
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ A precios de la segunda quincena de julio de 2018.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Confianza del Consumidor
y Masa Salarial Real Total

Balance de respuestas e indice 2013=100, a.
115 ———— -
110 +—————————————— -
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a. e. / Serie con ajuste estacional.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de la Encuesta
Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) y de la Encuesta Nacional sobre
la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGI.
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La inversion fija bruta presentd una tendencia negativa.

Valor Real de la Produccion en la Construccion

Inversion y sus Componentes Inversion en Construccion
Indice 2013=100, a. e. Indices 2013=100, a. e. por Sector Institucional Contratante V/
Indice 2013=100, a. e.
——————————————————— m——m—————————p 130 0130 oo ST T 140
Maquinariay
Equipo (38.6% . .
_______________ c1_|_:>__(_____) R T Residencial (42%) 130
———————————————————————————— \ -+ 120
______________ APV Y- 120 120
____________ - ———————————4} -+ 115 110
———————————— — - |—————————{+ 110
Total
_________ l —_— AN L+ 110 ‘\‘ 100
“ Al vl ‘f' ——————————————— - 100
\ —————— !1/ Y A RS- Al 105 », 90
M Al WV 100 80
oy ¥ Y @ ———————————— —J\XA=—i— 90
———— - 95 i i 0 70
Construccion No Residencial (58%)
(61.4%) Mayo Junio
f T T T T T |y 90 T T T T T T Malyo 80 f T T T T T T 60
o0 < N © ~ ©0 (o)) o < L o) I~ 0 o oM < LN © ~ (] (o)}
S =) ) S =) S S = = = =, o =) =) S S S S S S o
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a. e. / Serie con ajuste estacional. o ) ) ) a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. a. e./ Serie con ajuste estacional. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2018.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en el total de 1/ Desestacionalizacion de Banco de México, excepto para la serie total.
construccion en 2013. . - Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
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En cuanto a la demanda externa, no obstante el entorno de debilitamiento del comercio mundial y el
escalamiento de las tensiones comerciales, en el 2T-2019 las exportaciones manufactureras registraron una
mejoria respecto de la desaceleracion mostrada en los dos trimestres previos.
Exportaciones Manufactureras
Indice 2013=100, a. e.

Por Destino Automotrices y No Automotrices
————————————————————————————————————————————————— - 170 170
————————————————————————————————————————————————— L 160 L 160
————————————————————————————————————————————————— L 150 Y - iyiBn -1 150
——————————————————————————————————————————————— + 140 ML 140

Estados Unidos (82.3%) Automotrices (35.8%) Total
M R ’V\ “+ 130 @ e M ~1 130
/ Total
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————— , Y\ -—————Y—a-f——-——-—-——-—-——--1 100 - -RARANEFN - VWVWIN—————— 1100
/ Resto (17.7%) / / No Automotrices (64.2%)
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2018.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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Durante el 2T-2019, las fuentes de recursos financieros, tanto internas como externas, continuaron expandiéndose a
un ritmo bajo respecto de afos anteriores, con lo que se acentud la pérdida de dinamismo que se ha venido
observando desde el 2S-2018. En el 2T-2019, se registr6 un superavit en la cuenta corriente reflejando,
principalmente, una importante ampliacion del superavit de la balanza comercial no petrolera.

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia Balanza Comercial Cuenta Corriente
FIujos anuales como % del PIB Millones de ddlares % del PIB
Fuentes 12000 — - -2

Total 74 . 10,000
Externas %/ >.0 S (e -1
#: ® 8,000 '
Internas Y/ No Petrolera Cuenta Corriente
6,000 -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 4,000 l I I II

T
'
(RN

Otros Conceptos 5/ g 74 80

Total 9.7 Usos T2
2,000
5.7
13 2 * 5.0 5.3

* 2.6 o Vit l 0 -1.6

. 47 43 40 26 & | |||i - Swl TR i
e 5 B A i
Sector Privado 3/ . —0.0 " oq 2.3
R -0. 4,000 oo sk il (il - -3

eserva Total 2 2.6

. a/ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ota -2.5 :
Internacional -6.000
:c\lota: Los flujosdanuales con}o porcentajde dlel PIIB en cada trimestre reportado segefieren adlalsuma acumullada de(ljas R L 4
t i i alti tro tri t % PIB i i -

de los. mismos titimos cuatro trimestres. La informacion correspondiente al 2T-2019 es preliminar. Todas las Petrolera | o .o Cifra Anual
observaciones son anuales excepto la correspondiente a 2019 que sélo contempla el dato del 2T del afio. 4
1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, compuesto por las fuentes internas monetarias y no 27-2019 27-2019

monetarias. 2/ 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 - ‘10,000 ————————————————————————————— L -5

Federal, de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al N 00 OO O + N O < 10D O N 00 O ~ o0 < LN © ~ 00 o
sector privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros). 3/ Se refiere a la cartera de crédito de los © O O ™ ™ I o ™ I o o o — — — — — — — —
intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, asi como la emision de deuda interna y el financiamiento g g 8 N 8 8 N 8 QS 8 8 8 o o o o o o o o
externo de las empresas. 4/ Segun se define en la Ley del Banco de México. 5/ Incluye las cuentas de capital y N N N N N N N N
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  Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de Nota: Las barras azul oscuro se refieren al primer trimestre de cada afio.

propositos de regulacién monetaria, destacando aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus ~ México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional. Fuente: Banco de México e INEGI.

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. 6/ Se refiere a los Requerimientos
Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacion de los remanentes de
operacion del Banco de México entregados al Gobierno Federal. Fuente: Banco de México.

Informe Trimestral Abril - Junio 2019




Por su parte, el mercado laboral ha venido exhibiendo un menor grado de estrechez.

Tasa de Desocupacion Salario Diario Asociado a los
Nacional y Urbana Trabajadores Asegurados en el IMSS ¥/
(o) . .7
%, a. e. . Variacion % anual
Julio '
———————————————————————————————————————————————— - 7.5
————————— | | 7.0
Urbana -
________ " s - - e .
________ \/| ____________________ 6.0
————————————————————————— - 5.5
————————————————————— - 5.0
L I A L B ——t 4.5 I »
Nacional I I I I I
——————————————————————————————————— - 4.0
it 2
----------------------------------- DTN
ATTIREEER 0
————————————————————————————————————————————————— - 3.0
Nacional (Real)
! T T T T T T T T T T T T 25 r T T T T T T T T T T T T T T T '2
5 &8 & & == o9 I I 2 2 5 & g S 5 53 5 5 53 3 3833z 2
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(gl o (gl o (gl o (gl ()] (gl o (gl ()] (gl Q — > - o > Q — > = o > Q — > =
c © Tt 32 o e} c © c 2 o o c @© o .3
v £ = »n c v £ = »n c ) E &
a. e./ Series con ajuste estacional. 1/ Durante el segundo trimestre de 2019 se registraron en promedio 20.4 millones de trabajadores asegurados en el IMSS.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de la Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo (ENOE), INEGI. Los salarios reales fueron deflactados con el INPC.

2/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con
la frontera norte. Fuente: Calculos elaborados por el Banco de México con informacion del IMSS.
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En el 2T-2019, las condiciones de holgura continuaron relajandose, en congruencia con la debilidad de la
actividad econdmica.

Estimacion de la Brecha del Producto ¥/

% del producto potencial, a. e. indice de Holgura Mensual ¢/
Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto %
______________________________ g ____Excluyendo Sector Petrolero ¥ gy

_____________________________ - _8
——————————————————————————————— - -10 ———— 1 .10 s
2T-2019 2T-2019
Junio Junio Mayo
—————————————————————————————— L 12 L /) N .l N
N 00 OO O N N < 10D O N 00 O N 00 OO O 1 N N < 10 O N 00 O
O © © dA d «=H = o A A d d - O O O d dA d A oA A d - ngg:ggiﬂggﬁa
O O O O O o o o o o O O o O O O O O O o o o o S & & 06 0O © 6 o 0 o 6o o o
AN &N AN &N &N &N AN AN AN AN NN N AN AN AN &N AN &N AN AN NN NN N ) ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
a. e./ Elaboradas con cifras ajustadas por estacionalidad. 4/ Indice construido con base en la metodologia CCM; ver Recuadro 4 del Informe Trimestral
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de México, p. 74. Octubre - Diciembre 2017. El indice de holgura mensual se basa en el primer componente
2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados. principal de un conjunto que incluye 11 indicadores. Las lineas grises corresponden a los
3/ Excluye la extraccidn de petrdleo y gas, los servicios relacionados con la mineria y la fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbén. indicadores de holgura individuales utilizados en el andlisis de Componentes Principales.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGIy Banco de México. Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGIy Banco de México.
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Entre los factores que los empresarios y analistas consideran que podrian limitar el crecimiento destacan los
relacionados con la gobernanza. En caso de tener avances en algunos problemas que por anos han afectado a la
economia, como el estado de derecho (corrupcion, inseguridad e impunidad), se propiciaria un entorno que
permitiria impulsar el crecimiento.

Distribucion Porcentual de Respuestas de Analistas y Representantes de Empresas al ser Consultados sobre los Tres
Principales Factores que Podrian Obstaculizar el Crecimiento de la Actividad Econdmica en los Préoximos Seis Meses 12/

Gobernanza M Inflacién Politica Monetaria M Condiciones Externas
M Condiciones Econdmicas Internas M Finanzas Publicas M Otros
Analistas Representantes de Empresas y Analistas
90 l 90
80
80 70
70 60
50
60 I -
50 I 30
40 . l . 20
30
T n IU) ul, T n IW VI, T " IU) ul.’ T " IU) VI, T n IV) UI, T " IU’) ul.’ T " IV) ul.’ 0
20 g8cd £L20 £Lo SS9 JL£9 29 20
S82 S8% F8T w8T w8f S83f S8¢
) o ) o %) o %) o 0 o 2] o " Q.
LIJS_E |.|_|5_E LI_IE_E I.IJS_E |.|_|E_E LIJE_E UJB_E
I T T T T T T 0 () ] [J) ] [0} i) [J) L Q i Q L () w
[2) < LN o ™~ 0 ()] o o o o oc ' 4
i i i i i i i
S S < < Q Q Q Ene.16 Julle  Feb.17 Ene.19 Mar19  Jun.19  Jul.19

1/ Respuestas de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado asociadas a la pregunta: édurante los proximos seis meses, cuales serian los tres principales factores limitantes al crecimiento de la actividad econémica?
2/ Respuestas de la EMAER asociadas a la pregunta: ¢cuales considera usted que seran los tres principales factores limitantes al crecimiento de la actividad econémica en su entidad federativa durante los préximos seis meses?
Fuente: Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional (EMAER) vy la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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Entre el 1T y 2T-2019, la inflacidn general anual se incrementé de un promedio de 4.10 a 4.21%. A pesar de ello,
ha mantenido una tendencia decreciente respecto de los elevados niveles que presenté en 2017, y se ubicé en
3.29% en la primera quincena de agosto, reflejando los menores niveles de la inflacion no subyacente. En
contraste, la inflacion subyacente ha mantenido su persistencia.

Indice Nacional de Precios al Consumidor ¥/
Variacion % anual

General Subyacente No Subyacente Objetivo de inflacion
2001-2019 Enero de 2016-2019
- 13 13
- 12 12
- 11 11
- 10 10
L 9 9
- 8 8
- 7 7
- 6 6
L g5 5
L 4 4
3 3
) 2
L1 1
0 0
YRR EEEEEE Y
1/ A partir del 2003 se establecié una meta permanente para la inflacion general en 3% con un intervalo de variabilidad de +/- 1%. % _‘.: —2' g % _‘E" —2' g % _f.: _2' g % _fSU _2‘

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Al interior de la inflacion no subyacente, se observaron menores incrementos especialmente en los precios de

los energéticos, asi como en los de las frutas y verduras, en tanto que la tasa de crecimiento de los precios de
los productos pecuarios ha aumentado.

Indice de Precios No Subyacente y Energéticos */
Incidencias anuales en puntos porcentuales

No Subyacente

Pecuarios

1Q Agosto

feb.-16
ago.-16
nov.-16

20

15

10

Energéticos

Electricidad

Gas Natural

1Q Agosto
© © O O NN NINOW 0 00 0 O O O
R e B B B S B B
o0 > 0 > 0 >0 > 9 >0 > 0 > 0
O © W O @ ® @ O O ® & O @w ©
- £ ® € % £ ® C - £ ® C % £ ®©

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: Elaboracidon propia con informacion del INEGI.
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indices de Precios Relativos:
Energéticos/Subyacente

Precios Relativos

Tendencia lineal

1Q Agosto

r—r. 1. 11 _ T T ‘T _ ‘1 T 1 1T T T T T T T1°
NN N ONWOVWAODOANMNMSTLL ON 0 O
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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La inflacion subyacente ha mantenido su persistencia alrededor de 3.8%. A ello han contribuido las altas
variaciones que se han observado en las mercancias alimenticias y los servicios, mientras que las mercancias no
alimenticias han exhibido un comportamiento a la baja.

Indice de Precios Subyacente

Variacion % anual
Medidas de Tendencia de Mercancias y Servicios Mercancias Alimenticias y No Alimenticias

la Inflacion Subyacente

Alimentos, Bebidas y

Mercancias

Indicador de Media
————————————————————————————————— - 5 R e ———————F5 ———————— ————a1 5
Truncada v/

Inflacidon Subyacente

Servicios No Alimenticias

Inflacidon Subyacente

Fundamental
—————————————————————————————————— -2 M} 2 - -1 2
1Q Agosto 1Q Agosto 1Q Agosto
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1/ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las variaciones Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.

extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacion 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 variacion,
considerando en cada cola de la distribucién hasta el 10 % de la canasta del indice
de precios, respectivamente; y ii2 con los genéricos restantes, que por construccion
se ubican mas cerca del centro de la distribucidn, se calcula el Indicador de Media
Truncada.

jente: Ba
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Mayo

Tasa sin cambio en
8.25%

Junio

Tasa sin cambio en
8.25%

Agosto

Recorte de 25pb a
8.00%

Conduccion de la Politica Monetaria

Se habian intensificado algunos riesgos a la baja para la inflacion — mayor holgura —
mientras que otros podrian mantenerla en niveles elevados y desviarla del prondstico.

En un entorno de marcada incertidumbre, se considerd que aun persistia un balance de
riesgos al alza para la inflacidon respecto a su prondstico.

Las condiciones de holgura en la economia se habian relajado mas de lo previsto y el
balance de riesgos para el crecimiento continud incierto y a la baja.

Si bien algunos de los riesgos para la inflacion respecto a su prondstico habian disminuido,
otros habian ganado relevancia, por lo que prevalecia un alto grado de incertidumbre en los
riesgos que pudieran influir en la inflacion.

Se tomo en cuenta:
* Que lainflacion general ha disminuido conforme a lo previsto.
* La ampliacion en la holgura mayor a la esperada.
* El comportamiento reciente de las curvas de rendimiento externas e internas.
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La Junta de Gobierno considerd que, bajo las condiciones actuales, el nivel de 8.0% de la tasa de referencia es
congruente con la convergencia de la inflacion a su meta en el horizonte en el que opera la politica monetaria.

Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia e Inflacion General

Tasa de Fondeo Bancario y
% y variacion % anual

Tasas de Bonos Gubernamentales

______________________________________________________________ _9
Agosto
1Q Agosto
_______________________________T_._ _________________ L, - 8
Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 Dia
- 7
- 6
- 5
- 4
3
Objetivo de Inflacion
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Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Proveedor Integral de Precios.
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Las expectativas de inflacion a diferentes plazos provenientes de encuestas y de los mercados financieros han
permanecido relativamente estables, si bien en niveles superiores a 3%. Los diferenciales de tasas de interés

entre México y Estados Unidos permanecen en niveles elevados y mayores a los observados para otras
economias emergentes.

Expectativas de Inflacion para el Diferencial de Tasa de Interés a 3 Meses Curva de Rendimiento de Bonos M
Cierre de 2019y 2020 Ajustado por Volatilidad para Paises %
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Si bien durante la mayor parte del periodo que cubre este Informe los mercados financieros nacionales se vieron

favorecidos por la expectativa de politicas monetarias mas acomodaticias en economias avanzadas, se observaron
episodios de volatilidad asociados a factores externos e idiosincrasicos.

Tipo de Cambio Nominal ¥/ Diferencial de Tasas de 10 Afos entre Credit Default Swaps a 5 Aihos
Pesos por délar México y Estados Unidos y Pendiente de la de México y Pemex
Curva de Rendimientos en México Puntos base
————————————————————————————————— 24 650 --—-___buntosbase 55 4y 200
= EXp cierre 2019 Encuesta Banxico 19.69
=== Exp cierre 2019 Encuesta Citibanamex 19.78 _ | 23 380
— Exp cierre 2020 Encuesta Banxico 20.08 P Y | PR - 100 170
=== EXp cierre 2020 Encuesta Citibanamex 20.14 340
————————————————————————————————— - 22
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550 300 140
- 0 260
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220 110
——————— - -50
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1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los nimeros 2/ La pendiente se calcula como la diferencia entre la tasa de 10 afios y la de 3 Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg y Fitch.
al lado de las expectativas corresponden a los promedios de la encuesta de Banco de meses.

México del mes de julio y de la encuesta Citibanamex del 20 de agosto de 2019. Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Bloomberg.
Fuente: Banco de México y Citibanamex.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto
(%) % anual, a. e.
| Informe | ITEne-Mar 2019 | IT Abr-Jun 2019

2019 0.8-1.8 0.2-0.7 61  ———Observado 19 2020 6
2020 1.7-2.7 1.5-2.5 = == Escenario Central Informe Anterior

Escenario Central Informe Actual

Incremento en los Puestos de Trabajo 4 - - 4
Afiliados al IMSS
(Miles de puestos) 3 - L3

2019 530-630 450-550 2 - L 2
2020 650-750 590-690

1 -1

Déficit en Cuenta Corriente 0 0

(% del PIB)

IT Ene-Mar 2019 | IT Abr-Jun 2019 1 1

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2019 1.9 1.2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2020 1.9 1.6

a. e. / Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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Expectativas sobre la Tasa de Crecimiento Anual del PIB para 2019

_________________I_____________________I_____I __________________________________________ I_ ________________ r 30

I Intervalo IT I | Intervalo IT |
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|
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Crecimiento del PIB en 2019

1/ Densidad de la expectativas de analistas de la encuesta Citibanamex con kernel normal. La encuesta Citibanamex de la 2Q de Mayo se publicé el 21 de mayo de 2019 dias antes de que se
publicard el IT Ene-Mar 2019 y la encuesta de agosto se publicé el 20 de agosto de 2019. Fuente: Banco de México y Encuesta Citibanamex.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento en el Horizonte de Prondstico

En un entorno de marcada incertidumbre, el balance de riesgos se mantiene sesgado a la baja.

A la baja

N

Al alza

AN

€ € € ¢ ¢ €

> 3+ 3+ 3

Incertidumbre sobre disputas comerciales a nivel mundial.

Proceso de ratificacion del T-MEC se prolongue en Estados Unidos y Canada.
Episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.
Desaceleracion mayor a la esperada de la economia y el comercio globales.
Incertidumbre interna que ha afectado a la inversidon y el consumo.

Deterioro adicional en la calificacion de la deuda soberana o de Pemex.

Que se formalice el T-MEC.
Dinamismo de la produccion industrial en Estados Unidos mayor al anticipado.
Dinamismo de la demanda agregada mayor al previsto.

Impulso por las medidas anunciadas por la SHCP.

Informe Trimestral Abril - Junio 2019




= Inflacion general: se ajustan a la baja para los proximos cuatro trimestres por menores presiones de los energéticos y de
los agropecuarios y se mantiene en niveles similares para el resto del horizonte de prondstico.

= Inflacidon subyacente: se espera una trayectoria marginalmente mayor en los siguientes cuatro trimestres ante mayores
aumentos en los precios de los servicios y de un tipo de cambio ligeramente mas depreciado. No obstante, a partir del 4T-
2020 es ligeramente menor debido, principalmente, a la ampliacion en las condiciones de holgura.

Graficas de Abanico

Inflacién General Anual v/

Inflacién Subyacente Anual v/

0 . 0 .
8.0 = |nflacién Observada % Slgulllentez r 8.0 8.0 - e |nflacién Observada 7 Sléutllentess - 8.0
7.5 = == o« Escenario Central Informe Anterior trim. itrim 7.5 7.5 1 = == «Escenario Central Informe Anterior trim. itrim. 7.5
7.0 Escenario Central Informe Actual 7.0 7.0 A Escenario Central Informe Actual 7.0
6.5 == Qbjetivo de Inflacién General 6.5 6.5 - - Objetivo de Inflacién General 6.5
6.0 6.0 6.0 A 6.0
5.5 5.5 5.5 1 5.5
5.0 5.0 5.0 5.0
4.5 4.5 4.5 - 4.5
4.0 4.0 4.0 - 4.0
3.5 3.5 3.5 3.5
3.0 - 3.0 3.0 3.0
2.5 2.5 2.5 2.5
2.0 2.0 2.0 2.0
L5 TIL T2 T3* T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 L5 L5 TIL T2 T3* T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 L5
é(S) La(EIme 41 42 33 32|34 31 31 30| 29 30 ég 3(5) Y-l 3.6 3.8 3.7 35(34 31 30 29| 29 30 3(5)
0.0 I 41 43 40 3.7(38 32 31 30| 3.0 0.0 0.0 YNl 3.6 3.8 3.6 34 (34 3.0 30 30| 30 0.0

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1/ Promedio trimestral de la inflacién general y subyacente anual en cada caso. Se sefialan los préximos cuatro
2021 respectivamente, lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.
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seis trimestres a partir del tercer trimestre de 2019, es decir, el ter
/Prondsticos a partir del mes de agosto. Fuente: Banco de México e
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En el 1T-2019 el comportamiento de la inflacion general estuvo en linea con los prondsticos correspondientes
dados a conocer por el Banco Central en su momento, mientras que en el 2T-2019 se situd ligeramente por
debajo de lo previsto, si bien la inflacion subyacente se ha mantenido estable en niveles relativamente elevados.

Prondsticos de la Inflacion

Variacion % anual
General Subyacente

/ \ LY 4
" Inflacion Observada
A NN\ i TN i
) ’ PR : ‘
Informe Trimestral i Informe Trimestral
Enero-Marzo 2019 \ Enero-Marzo 2019

(Publicado en Mayo 2019) (Publicado en Mayo 2019)

Octubre-Diciembre 2018

Informe Trimestral
(Publicado en Febrero 2019)

Octubre-Diciembre 2018

. Informe Trimestral Informe Trimestral

(Publicado en Febrero 2019) Abril-Junio 2019 Abril-Junio 2019
(Publicado en Agosto 2019) (Publicado en Agosto 2019)
2 2
T1 ‘ T2 ‘ T3 ‘ T4 T1 ‘ T2 ‘ T3 ‘ T4 T1 ‘ T2 T1 ‘ T2 ‘ T3 ‘ T4 T1 ‘ T2 ‘ T3 ‘ T4 T1 ‘ T2
2019 2020 2021 2019 2020 2021
Nota: La inflacidn observada corresponde al promedio del trimestre. Nota: La inflacién observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion
En este entorno, aun persiste marcada incertidumbre en los riesgos que pudieran influir en la inflacion.

Al alza

2\

Que se mantenga la persistencia mostrada por la inflacion subyacente.

Que la cotizacion de la moneda nacional se vea presionada por factores externos o internos.
La imposicion de aranceles por parte de Estados Unidos, si bien este riesgo se ha mitigado.
Que los precios de los energéticos reviertan su tendencia o que aumenten los agropecuarios.
Un entorno de debilidad en las finanzas publicas.

El escalamiento de medidas proteccionistas a nivel global.

> 3 3 3 3

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

A la baja

+ Que se aprecie la cotizacion de la moneda nacional.
+ Que se presenten menores variaciones en los precios de algunos bienes incluidos en el subindice no subyacente.

+ Que las condiciones de holgura se amplien mas de lo previsto.
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Consideraciones Finales

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta de Gobierno da seguimiento cercano a
la evolucién de la inflacidn y la actualizacion de sus prondsticos respecto a la trayectoria
prevista, considerando la postura monetaria adoptada y el horizonte en el que esta opera.

La Junta de Gobierno tomara las acciones que se requieran con base en la informacion
adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea congruente con la convergencia
ordenada de la inflacion general a la meta del Banco de México en el plazo en el que opera la
politica monetaria.

Para impulsar la reactivacion de la actividad econdmica en el corto y mediano plazos es
necesario mejorar la eficiencia de la economia, corrigiendo los problemas estructurales e
institucionales que le han impedido alcanzar una mayor productividad y mayores niveles de
inversion.

Es necesario fortalecer el estado de derecho para propiciar un ambiente de certidumbre y
confianza, lo que fomentaria la inversion y permitiria alcanzar un mayor crecimiento en
beneficio de todos los mexicanos.
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Anexo — Recuadros

0[ Efectos de la Mayor Incertidumbre en la Inversion de Negocios de Estados Unidos. }
4 N
o Evolucion Reciente del Empleo Afiliado al IMSS a Nivel Sectorial y Regional.
o _
4 N
e Plan de Negocios de PEMEX.
o _
4 N
o Actualizacion de la Estimacion de la Tasa Neutral de Interés en el Largo Plazo en México.
(. J
4 N
e Evolucion de las Primas por Plazo en México.
o _
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