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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdémica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
julio — septiembre de 2019 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccion Il, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacidn disponible al 25 de

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

Durante 2019, el Banco de México ha conducido la
politica monetaria en un entorno de marcada
incertidumbre, debido tanto a factores externos,
como internos. Respecto de los primeros, ante los
efectos de prolongadas tensiones comerciales,
mayores riesgos geopoliticos y diversos factores
idiosincrasicos, la economia mundial se ha
desacelerado y sus perspectivas de crecimiento han
seguido revisandose a la baja, ello en un entorno en
el que las inflaciones general y subyacente en las
principales economias avanzadas permanecen por
debajo de las metas de sus respectivos bancos
centrales. En este contexto, algunas de estas
instituciones han tomado acciones de relajamiento
monetario en los ultimos meses. Por su parte,
respecto al segundo trimestre, los mercados
financieros internacionales presentaron una menor
volatilidad, debido principalmente a que se han
atenuado las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China y reducido la probabilidad de una
salida desordenada del Reino Unido de la Unidn
Europea. Las posturas acomodaticias de los
principales bancos centrales y las perspectivas de
tasas bajas a nivel global han contribuido al mejor
desempeifio de los mercados financieros
internacionales. No obstante, persisten riesgos para
la economia global asociados a las tensiones
comerciales y factores geopoliticos, asi como a la
incertidumbre politica y social en diversos paises, por
lo que no puede descartarse un apretamiento en las
condiciones financieras, especialmente para las
economias emergentes.

En el ambito interno, los mercados financieros
nacionales han tenido un mejor desempefio
propiciado por el relajamiento en las condiciones
financieras globales. La cotizacidén del peso mexicano
mostré cierta apreciacidn, si bien con episodios de
volatilidad, mientras que las tasas de interés de los
valores gubernamentales han reflejado los efectos de
las menores tasas de interés externas y de las
acciones de politica monetaria. En adicion, como
reflejo de la debilidad que han venido presentando
los distintos componentes de la demanda agregada,
segun la revisién mas reciente del PIB, en el tercer
trimestre de 2019 la actividad econémica de México
mostré un estancamiento, luego de registrar ligeras
caidas consecutivas entre el cuarto trimestre de 2018
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y el segundo de 2019. Ello implica la ampliacién de las
condiciones de holgura de la economia a un ritmo
mayor al previsto, en un ambiente en el que diversos
riesgos de mediano y largo plazo contindan
generando incertidumbre, en detrimento de la
inversién y el consumo.

En el periodo que se reporta la inflacién general anual
mostré una importante disminucidn, alcanzando
hacia finales del tercer trimestre y principios del
cuarto niveles congruentes con el objetivo puntual
del Banco de México. Este comportamiento se derivd
principalmente de una fuerte reduccién de la
inflacion no subyacente, destacando las menores
tasas de variacion anual en los precios de los
energéticos, si bien las de los productos
agropecuarios también disminuyeron. Cabe destacar
gue la inflacion no subyacente habia incidido
adversamente sobre la inflacidon general por mas de
dos afios y se caracteriza por su naturaleza mas
voldtil. En contraste, la inflacion subyacente anual,
gue refleja de mejor manera las presiones sobre los
precios en la economia, continué presentando
persistencia y se ubicé en un promedio de 3.78% en
el tercer trimestre, si bien recientemente mostré
cierta reduccidn. Prevalecen riesgos, tanto al alza
como a la baja, para la inflacidn, por lo que el Banco
de Meéxico ha seguido una politica monetaria
prudente, utilizando toda la informacién disponible y
buscando que la postura monetaria conduzca a la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacién
hacia su meta en el horizonte de prondstico previsto,
reforzando la confianza en la economia nacional y
propiciando un ajuste ordenado en los mercados
financieros nacionales y en la actividad econédmica.

En este contexto, en cada una de sus reuniones de
agosto, septiembre y noviembre, la Junta de
Gobierno del Banco de México redujo el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos
base, para llevarla a un nivel de 7.50%. La Junta de
Gobierno menciond que la disminucidon de la tasa de
referencia se llevé a cabo tomando en cuenta los
menores niveles que registra la inflacién general, asi
como la mayor amplitud de las condiciones de
holgura de la economia y el comportamiento reciente
de las curvas de rendimiento externas e internas.
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Los pronésticos para la inflacién general anual se
revisan ligeramente a la baja en relacién a los del
Informe previo para el cierre de 2019. En particular,
este ajuste responde a que domina el efecto de una
menor inflacidn no subyacente sobre la ligera
revision al alza en la subyacente. Para 2020, los
prondsticos para la inflacidn general anual son muy
similares a los dados a conocer en el Informe anterior,
pues los efectos de la mayor inflacion subyacente
prevista se ven contrarrestados por la expectativa de
una menor inflacidon no subyacente. Por lo anterior,
se anticipa que lainflacién general anual se mantenga
en niveles cercanos a 3%, si bien se prevé que
presente un ligero aumento en el primer trimestre de
2020. Por su parte, para 2021 la mayor holgura
prevista en la economia da lugar a una inflacién
general anual menor a la que se habia considerado en
el Informe previo. En cuanto a la inflacién subyacente
anual, los mayores niveles observados a los
anticipados y el efecto de la actualizacion del IEPS a
cigarrillos y bebidas azucaradas presionan al alza la
trayectoria prevista, mientras que la mayor holgura
anticipada induce una reduccién en esta durante el
horizonte de prondstico. Durante el resto de 2019 y
la mayor parte de 2020 dominan los primeros efectos
y a partir de finales de 2020 el efecto de la mayor
holgura en la economia incide en mayor medida. Asi,
se prevé que la inflacion subyacente anual se sitle en
niveles cercanos a 3% desde el tercer trimestre de
2020.

En el horizonte en el que opera la politica monetaria,
las previsiones para la inflacion estan sujetas a
riesgos, entre los que destacan los siguientes. Al alza:
i) que se mantenga la persistencia mostrada por la
inflacion subyacente; ii) aumentos salariales por
encima de las ganancias en productividad y que ello
genere presiones de costos; iii) que la cotizacion de la
moneda nacional se vea presionada por factores
externos o internos; iv) la amenaza de aranceles por
parte de Estados Unidos y que se adopten medidas
compensatorias, si bien este riesgo se ha mitigado; v)
que se deterioren las finanzas publicas; y vi)
aumentos en los precios agropecuarios o en los
energéticos mayores a lo previsto. Por otra parte, en
cuanto a los riesgos a la baja, destacan: i) que se
aprecie la cotizacion de la moneda nacional, lo cual
podria estar asociado a un contexto de mayor apetito
por riesgo en los mercados financieros
internacionales, o en caso de ratificarse el acuerdo
comercial con Estados Unidos y Canad3; ii) que la

amplitud en las condiciones de holgura o su efecto en
la inflacidon subyacente sea mayor al previsto; vy iii)
gue se presenten menores variaciones en los precios
de algunos bienes incluidos en el subindice no
subyacente. En este contexto, se mantiene
incertidumbre en cuanto a los riesgos que pudieran
desviar a la inflacién respecto de la trayectoria
esperada.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucién
de la inflacion respecto a lo previsto, considerando la
postura monetaria adoptada y el horizonte en el que
esta opera. En este proceso, utiliza la informacién
disponible de los determinantes de la inflacion, asi
como sus expectativas de mediano y largo plazos,
incluyendo el balance de riesgos para estos. A su vez,
la politica monetaria debe actuar con prudencia si por
diversas razones se eleva considerablemente la
incertidumbre que enfrenta la economia. Para
consolidar una inflacién baja y estable, en un entorno
en el que la formacién de precios y las condiciones de
holgura en la economia estan sujetas a riesgos, la
Junta de Gobierno continuara dando seguimiento
cercano a todos los factores y elementos de
incertidumbre que inciden en el comportamiento de
la inflacidn y sus perspectivas, y tomara las acciones
que se requieran con base en la informacién
adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacidn general a la meta del Banco
de México en el plazo en el que opera la politica
monetaria. La Junta mantendrd una postura
monetaria prudente y dard un seguimiento especial,
en el entorno de incertidumbre prevaleciente, al
traspaso potencial de las variaciones del tipo de
cambio a los precios, a la posicion monetaria relativa
en un contexto externo en el que persisten riesgos,
asi como a la evolucién de las condiciones de holgura
y presiones de costos en la economia.

El entorno actual sigue presentando importantes
riesgos que pudieran afectar las condiciones
macroecondmicas del pais, su capacidad de
crecimiento y el proceso de formacién de precios en
la economia. En este sentido, es particularmente
importante que, ademas de seguir una politica
monetaria prudente y firme, se impulse la adopcidn
de medidas que propicien un ambiente de confianza
y certidumbre para la inversién, una mayor
productividad y que se consoliden sosteniblemente
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las finanzas publicas. En este contexto, es necesario
reforzar las perspectivas crediticias soberana y de
Pemex, asi como cumplir las metas fiscales para 2019
y los objetivos del Paquete Econdmico 2020.
Asimismo, es indispensable fortalecer el estado de
derecho, abatir la corrupcién y combatir Ia
inseguridad.

Cabe destacar que el 25 de noviembre se anuncié la
aprobacién, por parte del Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional (FMI), de la solicitud
de la Comision de Cambios de renovar la Linea de

Banco de México

Crédito Flexible por dos afios mas. En linea con la
estrategia gradual y ordenada de salida, anunciada
desde 2017, las autoridades solicitaron una
disminucion en el monto de acceso ubicandolo en
alrededor de 61 mil millones de ddlares. Esto cobra
relevancia ya que el FMI resalté que el pais ha
continuado implementando politicas econdmicas vy
marcos de politica sélidos, ademas de que cuenta con
fuertes fundamentos econdmicos que le han
permitido transitar exitosamente por un entorno
externo complejo.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Tercer Trimestre de 2019

2.1. Condiciones Externas

La informacién disponible sugiere que durante el
tercer trimestre de 2019 continud la desaceleracion
de la economia mundial, reflejando los efectos de las
prolongadas tensiones comerciales, los elevados
riesgos geopoliticos y algunos factores idiosincrasicos
en varias de estas economias (Grafica 1). Asimismo,
las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial para 2019 y 2020 han seguido revisandose a
la baja y mantienen un balance de riesgos negativo, a
pesar de la posibilidad de un acuerdo comercial
preliminar entre Estados Unidos y China para reducir
las tensiones entre ambas economias y de los
avances en la negociacion de un acuerdo de salida
entre el Reino Unido y la Unidn Europea. Por su parte,
las inflaciones general y subyacente en las principales
economias se mantuvieron en niveles reducidos y por
debajo de las metas de sus respectivos bancos
centrales. En respuesta a este entorno, algunas de
estas instituciones han implementado acciones de
relajamiento monetario, mientras que algunos
gobiernos también han adoptado mayores estimulos
fiscales.

En este contexto de elevada incertidumbre, los
mercados financieros internacionales siguieron
registrando recurrentes episodios de volatilidad y no
puede descartarse un posible escenario de
apretamiento en las condiciones financieras,
especialmente para las economias emergentes. Este
escenario pudiera presentarse ante un nuevo
escalamiento en las tensiones comerciales, una
desaceleracion mayor a la anticipada en algunas de
las principales economias o la intensificacion de otros
riesgos geopoliticos y politicos.

La desaceleracidon de la economia mundial ha sido
resultado de la significativa caida en la actividad
manufacturera y del comercio mundial. Lo anterior es
reflejo de los mayores aranceles y la prolongada
incertidumbre derivada de las tensiones comerciales,
lo que ha afectado negativamente la confianza de los
negocios y la inversién (Gréfica 2). En contraste, el
sector de servicios ha continuado mostrando
dinamismo. En este contexto, los indicadores de
empleo, de confianza de los hogares y del gasto de los
consumidores continlan mostrando solidez. No
obstante, la persistente debilidad de la actividad

manufacturera podria inducir hacia adelante un
debilitamiento de los servicios, lo que pudiera
resultar en un mayor deterioro de la actividad
econdmica mundial.

Grafica 1
Crecimiento del PIB Mundial
Variacion anual en porciento, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se utilizan estimaciones para el calculo del tercer 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 MorganyFondo Monetario Internacional.

Grafica 2
Indicadores de Actividad Global
Variacion anual del promedio mavil de tres meses en por ciento
y desviacion de 50
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2.1.1. Actividad Econdmica Mundial

En Estados Unidos, el ritmo de crecimiento del PIB se
desaceleré ligeramente, al pasar de una tasa
trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad
de 2.0% en el segundo trimestre a una de 1.9%
durante el tercero (Grafica 3). El menor crecimiento
de la actividad econdmica esta asociado al mayor
debilitamiento de la inversidn fija no residencial y de
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las exportaciones netas. En contraste, el consumo
privado siguid siendo apoyado por el aun sodlido
crecimiento del empleo, el aumento del ingreso
personal disponible y la elevada confianza de los
hogares, mientras que la inversidon residencial
registrd una incipiente recuperacién, luego de una
prolongada atonia, impulsada por las menores tasas
de interés hipotecarias.

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

Fuente:BEA.

Por su parte, si bien la produccién industrial crecié
1.4% a tasa anualizada durante el tercer trimestre,
esto se observd luego de registrar dos trimestres
consecutivos de fuertes contracciones (Grafica 4). La
atonia de este sector refleja el menor crecimiento de
la economia mundial, la debilidad del gasto en
inversidn y, recientemente, la caida en la produccidn
automotriz derivada de huelgas en este sector. Por su
parte, la generacién de electricidad y gas repuntd
debido a que las condiciones climaticas inusualmente
calidas para esa época del afio elevaron la demanda
de electricidad para aire acondicionado. En octubre,
la produccién industrial se contrajo nuevamente
debido principalmente a la disminucion de la
produccién manufacturera asociada en parte, a su
vez, a la continua disminucién en la produccion de
vehiculos. En cuanto a indicadores prospectivos, el
indice de Gerentes de Compras del Sector
Manufacturero (PMI, por sus siglas en inglés) mostrd
una ligera recuperacion en los ultimos meses (Grafica
5).
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Grafica 4
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En este entorno, el crecimiento del empleo en
Estados Unidos se ha venido moderando
gradualmente. La generacién de empleo en el sector
no agricola se desacelerd de 223 mil nuevas plazas en
promedio mensuales durante 2018 a 167 mil en lo
que va de 2019, si bien este ritmo todavia es superior
al nivel necesario para cubrir el crecimiento de la
fuerza laboral (Grafica 6). Asi, la tasa de desempleo
disminuyé de 3.7% en junio a 3.6% en octubre, a
pesar del alza en la tasa de participacién laboral
durante ese periodo. Las condiciones de fortaleza del
mercado laboral en ese pais se han seguido
reflejando en un aumento moderado en los salarios
(Gréfica 7).
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Grafica 6
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En la zona del euro, el PIB registr6 una tasa de
crecimiento de 0.9% a tasa trimestral anualizada y
ajustada por estacionalidad en el tercer trimestre del
afio, cifra similar a la observada durante el segundo.
Los indicadores disponibles sugieren que el
crecimiento de la economia siguié siendo apoyado
por el consumo privado y la inversién residencial,
mientras que las exportaciones netas continuaron
contribuyendo negativamente a la expansion de la
economia (Grafica 8). En efecto, el crecimiento del
consumo privado ha seguido mostrando una relativa
fortaleza derivada del buen desempefio del mercado
laboral y de la aun elevada confianza de los
consumidores. Por otra parte, la debilidad de Ia
demanda externa continta afectando a la actividad
manufacturera y a la inversiéon de los negocios en esa
region. A esta debilidad ha contribuido en mayor
medida Alemania, cuya economia mostré un

crecimiento muy bajo. Por su parte, la tasa de
desempleo se mantuvo en niveles bajos, fluctuando
alrededor de 7.5% durante el periodo que cubre este
Informe. El indice de Gerentes de Compras del sector
Manufacturero de la regiéon se mantuvo en zona de
contraccién (Grafica 9).
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En el Reino Unido, el PIB crecidé a una tasa trimestral
anualizada y ajustada por estacionalidad de 1.2%
durante el tercer trimestre, después de contraerse
0.9% en el segundo. Si bien el consumo privado siguio
expandiéndose a un ritmo moderado, debido al
relativamente sélido crecimiento de los salarios, la
incertidumbre sobre el proceso de salida de ese pais
de la Unién Europea continud reflejdAndose en un
estancamiento de la inversiéon de negocios. Por su
parte, las exportaciones netas observaron un repunte
después de haberse contraido en el trimestre previo.
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En Japdn, el crecimiento del PIB se desacelerd
significativamente durante el tercer trimestre, al
registrar una tasa anualizada y ajustada por
estacionalidad de 0.2%, luego de expandirse 1.8%
durante el segundo, ante el fuerte deterioro de la
demanda externa. Por su parte, el consumo mantuvo
un ritmo de crecimiento moderado, en un contexto
en el que entré en vigor el incremento al impuesto al
valor agregado (IVA) a principios de octubre.
Adicionalmente, los indicadores sobre confianza del
consumidor y de los negocios disminuyeron lo que,
junto al aumento en los impuestos al consumo,
pudiera acentuar la debilidad de esa economia hacia
adelante. El mercado laboral siguié mostrando una
relativa fortaleza con una tasa de desempleo de 2.4%
en septiembre, si bien el ritmo de creaciéon de
empleos se ha venido moderando.

El crecimiento de la actividad econdmica en la
mayoria de las economias emergentes continud
siendo moderado durante el tercer trimestre del aio.
La economia china siguié desacelerdndose, al pasar
de un crecimiento anual de 6.2% en el segundo
trimestre a 6.0% en el tercero, registrando asi el
crecimiento mas bajo desde 1990 (Grafica 10). Dicha
moderacion reflejo, parcialmente, los efectos de las
tensiones comerciales con Estados Unidos.
Asimismo, la mayoria de las economias de Asia
emergente continuaron viéndose afectadas ante la
menor demanda global, el menor crecimiento de
China y la desaceleracion del sector electrénico, lo
gue motivo a sus autoridades a implementar diversas
politicas para estimular sus economias. En América
Latina, la mayoria de las economias han registrado
crecimientos menores a los anticipados. Finalmente,
si bien las economias de Europa emergente han
seguido creciendo a un ritmo relativamente elevado
debido a la fortaleza de su demanda interna,
pudieran enfrentar un deterioro ante el menor
crecimiento de la zona del euro.

1 Para un recuento de estas tensiones véase el Informe Trimestral,
Abril —Junio 2019, disponible en:
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Grafica 10
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Cabe destacar que durante el periodo que cubre este
Informe, se atenuaron parcialmente algunos de los
riesgos geopoliticos que ha enfrentado la economia
global.

En particular:

Luego de que las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China registraran un fuerte
escalamiento en agosto ante los anuncios de
ambos paises de nuevos aranceles, la designacion
de China por parte de Estados Unidos como pais
manipulador de divisas y la suspension de
compras de productos agricolas estadounidenses
por parte del pais asiatico, estas se han venido
atenuando gradualmente.! En septiembre, las
autoridades estadounidenses anunciaron que
retrasarian hasta diciembre la entrada en vigor
del arancel de 10% sobre la mitad de las
importaciones adicionales por 300 mil millones
de ddlares provenientes de China, a lo que ese
pais respondi®é con la cancelacion de los
aranceles a las importaciones de cerdo y soya. A
mediados de octubre, se anuncié la posibilidad
de que se llegue a un acuerdo preliminar entre
Estados Unidos y China para reducir las tensiones
comerciales. Este acuerdo, denominado como
Fase 1, incluiria la reactivacién de las compras de
granos por parte de China, el aplazamiento
indefinido por parte de Estados Unidos del
incremento a los aranceles que estaba estipulado

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-
trimestrales/%7B1CA9105C-D7BE-C2C3-4D0OC-
D2BCA5DBOEB8%7D.pdf
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para entrar en vigor el 15 de octubre, la posible
eliminacion de los aranceles impuestos a China
en septiembre, y la implementaciéon de medidas
para proteger la propiedad intelectual y acelerar
la estabilizacion de su mercado cambiario por
parte del pais asiatico. A pesar de lo anterior, el
acuerdo comercial sefalado aun no se ha
materializado y a mediados de noviembre el
Presidente de Estados Unidos menciond que los
aranceles podrian incrementarse en caso de que
dichas negociaciones no lleguen a buen término.
Adicionalmente, el escalamiento en las tensiones
sociales en Hong Kong se ha convertido en un
factor que ha complicado las negociaciones
comerciales entre China y Estados Unidos.

Se registraron acontecimientos importantes en
cuanto a las negociaciones del proceso de salida
del Reino Unido de la Unién Europea, destacando
el acuerdo alcanzado a mediados de octubre con
la Comisién Europea sobre las condiciones de
salida. La principal diferencia entre dicho acuerdo
y el firmado previamente se refiere a las
condiciones en las que operarian las relaciones
comerciales entre Irlanda del Norte y la Republica
de Irlanda en caso de que al final del periodo de
transicion el Reino Unido y la Unién Europea no
lograran un acuerdo comercial.? El nuevo
acuerdo establece que, aunque el comercio entre
Irlanda del Norte y la Republica de Irlanda estaria
sujeto a aranceles, los controles y verificaciones
se darian entre la isla de Gran Bretaia e Irlanda
del Norte. Lo anterior evitaria el establecimiento
de revisiones en la frontera irlandesa,
cumpliendo con lo estipulado en los tratados de
paz firmados en 1998. Cabe destacar que el
Parlamento Britdnico aprobd en principio el
acuerdo de salida negociado con la Unidn
Europea, pero rechazd el cronograma planteado
bajo el argumento de que es necesario analizar
diversos aspectos del proyecto presentado.
Finalmente, la Comisién Europea aceptd una
extensién para llegar a un acuerdo de salida por
parte de Reino Unido hasta el 31 de enero de
2020 y el parlamento britdnico aprobd la
realizacion de elecciones el 12 de diciembre. Si
bien estos ultimos acontecimientos han reducido

2 Elacuerdo previo adoptaba una salvaguarda para garantizar el transito
de bienes y personas entre Irlanda del Norte y la Republica de Irlanda.

significativamente la posibilidad de una salida sin
acuerdo del Reino Unido de la Unién Europea,
todavia se anticipa un periodo de incertidumbre
sobre el futuro de las relaciones econdmicas de
estas regiones hasta conocer el resultado de las
elecciones de mediados de diciembre.

No obstante lo anterior, en este periodo hubo
eventos politicos y sociales en paises de América
Latina, como Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Ecuadory Peru, que provocaron volatilidad financiera
e incertidumbre sobre las perspectivas de
crecimiento de la region.

2.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron en general una tendencia a la baja
durante el periodo que cubre este Informe. En
particular, los precios del crudo disminuyeron
durante la mayor parte del tercer trimestre ante el
agravamiento de las disputas entre Estados Unidos y
China, el aumento de los inventarios de crudo
estadounidenses y la desaceleracidn de la economia
mundial (Grafica 11). Si bien dichos precios subieron
significativamente a mediados de septiembre, ante
los ataques perpetrados a las principales
instalaciones petroleras de Arabia Saudita, estos
retrocedieron en los dias posteriores al darse a
conocer que la produccién de petréleo se
restableceria rapidamente. Por su parte, los precios
de los granos mostraron una caida al inicio del tercer
trimestre, debido al incremento en el volumen
cosechado a nivel mundial. No obstante, estos se
recuperaron parcialmente en las ultimas semanas
ante los retrasos en las cosechas estadounidenses, el
ligero deterioro en las condiciones climdticas en
Europay Estados Unidosy la reanudacidn de compras
de granos por parte de China. Por ultimo, los precios
de los metales industriales registraron cierta
volatilidad y disminuyeron como resultado del
escalamiento de las tensiones comerciales y por la
profundizacién de la desaceleracién de la produccién
industrial a nivel mundial, aunque con ciertos
momentos de recuperacidn ante las perspectivas mas
favorables para las negociaciones comerciales entre
China y Estados Unidos (Grafica 12).

Dicha salvaguarda sefialaba que en el escenario mencionado se
estableceria una union aduanera con la Unidn Europea.
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1 El indice GSCI es un indicador de 24 materias primas elaborado por
Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales
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Fuente: Bloomberg.

2.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

Las inflaciones general y subyacente se mantuvieron
en niveles reducidos en la mayoria de las economias
avanzadas en el periodo que cubre este Informe,
debido a la mayor debilidad en el crecimiento y a los
menores precios de la energia, manteniéndose asi
por debajo de la meta de sus respectivos bancos
centrales (Grafica 13). Mientras tanto, las
expectativas de inflaciéon provenientes de encuestas
y de instrumentos de mercado en las principales
economias avanzadas se mantuvieron en niveles
reducidos (Grafica 14).
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Grafica 13
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indirectos (CPI-XFET) que entraron en vigor en 2014.

Fuente: BEA, Eurostat, Oficina del Gabinete de Japon, Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Grafica 14
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En Estados Unidos, la inflacién general, medida por el
deflactor del gasto en consumo personal, disminuyd
de una tasa anual de 1.4% en junio a 1.3% en
septiembre, nivel por debajo del objetivo simétrico
de 2% de la Reserva Federal (Grafica 15), ello debido
al desvanecimiento de algunos factores transitorios.
Por su parte, la inflacion subyacente mostré una
ligera aceleracion, al pasar de 1.6% en junioa 1.7% en
septiembre, al aumentar los precios de componentes
voldtiles, como el de autos usados, y de algunos
servicios. Mientras tanto, las expectativas de
inflaciéon provenientes tanto de encuestas como de

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2019 9


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2019/BF729AB6-A55D-489D-9393-FA232BCACA97.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2019/93E6AC8F-49F7-4D9D-B12E-93327A232639.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2019/700ED506-8EB7-42D4-8E1E-581CD5295AE2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2019/E5E4B715-82A9-491F-BFAA-BBD90DFB3D0C.html

Banco de México

instrumentos financieros se mantuvieron por debajo
de la meta de la Reserva Federal.

Grafica 15
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al
Consumidor
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Por su parte, la inflacién en la zona del euro y Japdn
se ha mantenido muy por debajo de sus metas.
Ademas, las expectativas de inflacion han continuado
disminuyendo en ambas economias. En la zona del
euro, la inflacién general ha venido disminuyendo
como resultado de los menores precios de la energia,
al pasar de 1.3% a 0.7% a tasa anual de junio a
octubre. Por su parte, la inflacidn subyacente, si bien
siguio registrando una elevada volatilidad derivada
del componente de servicios, ha seguido fluctuando
alrededor del 1%. En Japdn, la inflacién general
disminuyé de 0.6% en junio a 0.4% en octubre,
mientras que la subyacente aumenté de 0.5% a 0.7%
durante dicho periodo ante el gradual incremento de
los precios de bienes no duraderos.

En la mayoria de las economias emergentes, la
inflacion  general registr6 una disminucion,
ubicdndose dentro del rango objetivo establecido por
las respectivas autoridades monetarias (Grafica 16).
En la region asidtica, los efectos transitorios que
provocaron un repunte en la inflacion durante la
primera parte del afio, particularmente en la de
alimentos, continuaron afectando la inflacion
general, si bien la inflacién subyacente de estos

paises se ha desacelerado. En el resto de las
economias, la inflacién tanto general como
subyacente continda presentando una tendencia
decreciente.

Grafica 16
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Fuente: Haver Analytics.

2.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En este contexto de menor crecimiento econdmico,
ausencia de presiones inflacionarias y mayores
riesgos para la economia mundial, algunos de los
principales bancos centrales, tanto de las economias
avanzadas como de las emergentes, implementaron
acciones de relajamiento monetario.
Adicionalmente, se mantiene la expectativa de que
algunas de estas instituciones sigan recortando sus
tasas de referencia e implementen otras medidas de
politica monetaria no convencionales. En este
entorno, el Recuadro 1 estima las implicaciones
cuantitativas para la actividad econdémica global de
las tensiones comerciales, asi como el posible efecto
mitigante que podria tener una disminucién en la
tasa de fondos federales de Estados Unidos sobre el
crecimiento de las economias emergentes y del resto
de las avanzadas.
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Recuadro 1. Algunas Consideraciones sobre los Posibles Efectos de las Tensiones Comerciales y la Politica Monetaria de
Estados Unidos sobre la Economia Mundial

1. Motivacién

El objetivo de este recuadro es analizar dos de los principales
factores que han incidido sobre las perspectivas de crecimiento
de la economia mundial. Por una parte, se han registrado
choques negativos en el comercio internacional, la inversion y
el crecimiento derivados del escalamiento de las tensiones
comerciales, lo que ha contribuido a una disminucion en las
expectativas de crecimiento. Por otra parte, ante una
desaceleracion en el crecimiento de Estados Unidos, los riesgos
de una menor demanda externa y la ausencia de presiones
sobre la inflacion, la Reserva Federal (FED) de ese pais ha
reducido en tres ocasiones consecutivas su tasa de interés de
referencia. Esto ultimo pudiera mitigar parcialmente los
efectos negativos sobre el crecimiento, tanto de las economias
emergentes, como del resto de las avanzadas, derivados de las
tensiones comerciales.

Es importante sefalar que los resultados presentados en este
recuadro no consideran los factores indirectos que podrian
conducir a mayores pérdidas en la actividad economica y
productividad, tales como los efectos sobre las decisiones de
inversion que las empresas pudieran tomar con motivo de la
mayor incertidumbre en materia de politica econdémica y
comercial. El Recuadro 1 del Informe Trimestral del segundo
trimestre de 2019, ilustra el impacto de un escenario de alta
incertidumbre en la inversion fija de los negocios, indicando
que a niveles elevados de incertidumbre existen canales no
lineales que amplifican su efecto sobre la inversion, la actividad
econdmica y el empleo. Estos efectos exacerban las
consecuencias negativas directas que se estiman en este
recuadro a partir de las distorsiones inducidas por las disputas
comerciales.

2. Estimaciéon de los Efectos del Escalamiento de las

Tensiones Comerciales

Uno de los principales riesgos y factores de incertidumbre que
enfrenta la economia mundial ha sido el escalamiento de
medidas proteccionistas. Si bien recientemente ha habido
avances en cuanto a las negociaciones comerciales, persiste la
incertidumbre en torno a la magnitud de las distorsiones que
dichas medidas tendran sobre los patrones de comercio global
y el funcionamiento de los procesos productivos en el futuro.

Entre los objetivos de este recuadro es estimar los efectos
potenciales directos que la reciente ola de medidas
arancelarias impuestas (o anunciadas), principalmente por
Estados Unidos y China, pudieran tener en diferentes paises.
Para ello, es necesario un analisis que, mas allda de una
cuantificacion de los montos de las importaciones afectadas,
considere la interaccidn de varios mecanismos de transmision

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 proporcidn de la variacion en los flujos comerciales bilaterales observados. El
modelo de Armington, formulado como en Anderson (1979), proporciond la

de estas medidas en un contexto de vinculos productivos
complejos, como la posibilidad de sustitucion de insumos o
bienes de consumo final de un pais a otro. Para ello se utiliza el
modelo de equilibrio general desarrollado por Costinot vy
Rodriguez-Clare (2014), el cual permite hacer ejercicios de
estatica comparativa de escenarios de incremento de costos de
comercio derivados de la imposicién 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 utilizando las
relaciones productivas y comerciales capturadas en la Matriz
de Insumo-Producto Global (WIOD, por sus siglas en inglés).”
Esta seccion del recuadro actualiza, con base en las medidas
comerciales adoptadas recientemente, el ejercicio publicado
previamente en el Recuadro 2 del Informe Trimestral del
cuarto trimestre de 2018, donde se puede encontrar una breve
descripcién del modelo.

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 se utiliza la informacién contenida en la WIOD.

Con base en los flujos comerciales afectados o amenazados por
los cambios en aranceles descritos en el Cuadro 1, se calcula
una tasa arancelaria adicional equivalente (TAAE) para cada
uno de los flujos bilaterales de los 31 sectores contenidos en la
WIOD. La TAAE se obtiene de multiplicar |la tasa arancelaria
promedio de los productos gravados en cada 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.

Los resultados presentados en este primer ejercicio son
indicativos de la afectacion potencial a los consumidores, asi
como de la pérdida de eficiencia en los procesos productivos
asociada a la regresiéon tecnolégica generada por estas
medidas.

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 descripcién de la WIOD ver Timmer et al. (2015).
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Cuadro 1
Principales Medidas Arancelarias Anunciadas y Aplicadas

Descripcion del evento

De Hacia

Arancel de 25% de las tres listas publicadas durante 2018 con un valor de 250 mil
mdd.

Arancel de 10% a conjuto de bienes con valor de 300 mil mdd con vigor a partir de
China septiembre de 2019.

EUA Potencial alza de 5pp sobre aranceles: de 10 a 15% para 300 mil mdd de
importaciones provenientes de China y de 25 a 30% para los 250 mil mdd ya sujetos
a arancel en agosto de 2019.

Sector 7 5 9
.| Potencial arancel sobre las importaciones de autos anunciado en mayo del 2018.
automotriz
Represalias a las listas publicadas por EUA durante el 2018 a distintas tasas
arancelarias por un equivalente de 110 mil mdd de importaciones prowenientes de

China EUA EUA.
Aranceles sobre productos equivalentes a 75mmd con vigencia a partir del 1ero. de

septiembre y el 15 de diciembre del 2019,

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion 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.

El andlisis muestra que las restricciones arancelarias
implementadas entre Estados Unidos y China concentran sus
efectos negativos en estos paises, con efectos modestos en
otras economias. En particular, resaltan los efectos positivos en
socios comerciales importantes de ambas economias como son
México, Canadd y Taiwdn como resultado, principalmente, de
la desviacién del comercio. Si bien, en general, los efectos en el
ingreso real de las medidas arancelarias impuestas hasta ahora
son acotados, la implementacién de todos los aranceles
anunciados tendria un efecto significativamente mayor en
ambas economias (Grafica 1).

Gréfica 1
Efecto en el Ingreso Real
En por ciento
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¥ Considera todos los aranceles implementados por EUA a
importaciones provenientes de China (250 mmdd en 2018 y 300 mmdd en
201), asi como las represalias implementadas por China.

2/ Considera el alza potencial en 5pp para cada conjunto de aranceles
implementados por EUA.

3/ Excluye a M éxico y Canada.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacion de World Input-
Output Database 2016,con base en Costinot, A., & Rodriguez-Clare, A.
(20#) “Trade Theory with Numbers: Quantifying the Consequences of
Globalization” . Handbook of International Economics, Volume 4, 197-261.

Nuevamente, es importante enfatizar que los aumentos en el
ingreso real de algunos paises, como México, pueden ser
contrarrestados por el aumento en la incertidumbre comercial,
la cual ha afectado los flujos de inversion, y por los efectos
negativos que un menor crecimiento de Estados Unidos y China
tendrian sobre el resto del mundo. En este sentido, el recuadro
1 del Informe Trimestral abril-junio 2019 muestra que un nivel
elevado de incertidumbre activa un canal no lineal que
amplifica sus efectos sobre la inversién fija, la actividad

econdémica y el empleo de Estados Unidos. Los resultados
sugieren que esto podria conducir a un deterioro adicional y
muy persistente en dichas variables y, por ende, en el
crecimiento global. Resultados similares se observan si se
aplica la misma metodologia a México, en el sentido de que un
aumento en la incertidumbre de politica econdmica conduce,
por sus efectos no lineales, a una caida en la inversion y la
actividad econémica de magnitud considerable. Por otra parte,
es fundamental sefialar que las aparentes ganancias en la
actividad econdmica de algunos paises vienen acompafiadas
por presiones inflacionarias (Grafica 2). Los resultados sugieren
que los aranceles pudieran representar una fuente significativa
de presiones al alza en los precios en Estados Unidos, asi como
en México y Canada. Dichas presiones no sélo se derivan de la
mayor proteccion efectiva, sino también del entorpecimiento
de los encadenamientos productivos presentes dentro del
bloque de América del Norte.

Grafica 2
Efecto de Largo Plazo en Precios al Consumidor

En por ciento
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1 Considera todos los aranceles implementados por EUA a

importaciones provenientes de China (250 mmdd en 2018 y 300 mmdd en
2019), asi como las represalias implementadas por China.

2/ Considera el alza potencial en 5pp para cada conjunto de aranceles
implementados por EUA.

3/ Excluye a M éxico y Canada.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de World Input-
Output Database 20%6,con base en Costinot, A., & Rodriguez-Clare, A.
(2044) “Trade Theory with Numbers: Quantifying the Consequences of
Globalization” . Handbo ok of International Economics, Volume 4, 97-261.

3. Estimacion de los Efectos de la Politica Monetaria de
Estados Unidos sobre el Crecimiento Mundial

El objetivo de esta segunda seccidon es estudiar el impacto de
una disminucién en la tasa de fondos federales de Estados
Unidos sobre el crecimiento de las economias emergentes
(resaltando el caso de México) y del resto de las avanzadas.
Ello, en vista de que, como respuesta al reciente entorno de
mayor incertidumbre, la FED redujo su tasa de referencia en
tres ocasiones durante 2019. Para esto, se estiman funciones
de impulso respuesta empleando el método de proyeccion
local, siguiendo de cerca a lacoviello y Navarro (2019),
documento en el que la respuesta sobre el PIB puede variar
segun tres indicadores: 1) el régimen de tipo de cambio, 2)
apertura comercial y 3) nivel de vulnerabilidad financiera de
cada economia.
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La inclusidn de estos tres indicadores se sustenta en Ammer et
al. (2016), documento en el que se identifican hasta tres
canales distintos por los cuales las decisiones de politica
monetaria en un pais afectan a otras economias. El primero es
el canal de tipo de cambio en el que una politica monetaria mas
acomodaticia en Estados Unidos reduce la tasa de interés de
dicho pais en relacién con las tasas de otros paises, lo cual
deprecia el ddlar. Ello, a su vez, mejora la balanza comercial
estadounidense vy, por lo tanto, su PIB, al tiempo que reduce
los balances comerciales y el PIB de sus socios comerciales.® Los
otros dos canales operan en el sentido opuesto al canal del tipo
de cambio. El segundo es el canal de comercio internacional,
también conocido como el de demanda interna. Cuando se
relaja la politica monetaria en Estados Unidos, el gasto en
consumo e inversion en dicho pais se incrementa, lo que
aumenta las importaciones estadounidenses y, por lo tanto, las
exportaciones de otras economias, especialmente de las mas
integradas a Estados Unidos. De esta forma, una politica
monetaria expansiva en Estados Unidos incrementa el PIB del
resto de paises. El Gltimo canal es denominado financiero, pues
opera a través de los precios de activos financieros e
instrumentos de deuda en otras economias. Una politica
monetaria estadounidense mds expansiva disminuye los
rendimientos de largo plazo de dicho pais. Ello genera flujos de
capital hacia otras economias, lo cual implica menores
rendimientos y precios de activos mas altos en dichos paises.
Lo anterior implica condiciones financieras mas holgadas que,
finalmente, impulsan el PIB del resto de paises. Al respecto,
lacoviello y Navarro (2019) sefialan que los efectos serian de
mayor magnitud cuando los fundamentos del resto de las
economias son débiles. Asi, cuando un pais tiene un nivel
elevado de deuda externa o un déficit en cuenta corriente
excesivo, la respuesta en el PIB frente a una disminucion de la
tasa de interés en Estados Unidos podria ser mas elevada.

Al existir tres canales de transmision, la respuesta final sobre el
PIB del resto de paises dependera de la relevancia de cada uno
de estos canales en cada economia. Ello abre la posibilidad de
que se presente heterogeneidad entre paises. Sobre este
punto, lacoviello y Navarro (2019) reportan una dispersion
importante entre paises y para un mismo pais en distintos
puntos del tiempo en |a respuesta del PIB frente a movimientos
en la tasa de interés de la FED. Di Giovanniy Shambaugh (2008)
encuentran que, para las principales economias avanzadas, los
efectos de un incremento en las tasas de interés extranjeras
son mayores en los paises con un régimen de tipo de cambio
fijo. Por su parte, Canova (2005) reporta que el canal financiero
juega un rol importante en la transmision de choques
originados en Estados Unidos, hacia las economias de América
Latina. Mas recientemente, Georgiadis (2016) encuentra
diferencias importantes entre economias avanzadas vy
emergentes, atribuibles principalmente a distintos niveles de

Este efecto de sustitucion entre bienes producidos domésticamente y en el
extranjero es una caracteristica clave del modelo Mundell-Fleming-Dornbusch.
Las variables son estandarizadas, y luego se les aplica una transformacion logistica.
Ver lacoviello y Navarro (2019) para mayores detalles.

IS

integracién comercial y financiera, régimen de tipo de cambio,
entre otros.

3.1 Datos y Metodologia

La muestra, de frecuencia trimestral, incluye 50 paises (26
avanzados y 24 emergentes) para el periodo 1970-2018. El
indicador de régimen de tipo de cambio se construye siguiendo
la metodologia de llzetzki et al. (2017), quienes elaboran un
indice entre 0 y 1, en donde O denota un tipo de cambio
flexible, y 1 un tipo de cambio fijo. El indicador de apertura
comercial es el cociente de exportaciones mas importaciones
con Estados Unidos, sobre el PIB de cada pais. El indicador de
vulnerabilidad financiera es el promedio simple de 4 variables:
inflacidn del indice general de precios al consumidor, déficit de
cuenta corriente, deuda externa y el negativo de las reservas
internacionales, en donde las tres ultimas se expresan como
porcentaje del PIB. Finalmente, para facilitar la comparacion
entre indicadores, se realizan transformaciones a los
indicadores de apertura comercial y de vulnerabilidad
financiera de modo que estos tomen valores en el intervalo
unitario.*

Como primer paso, se estiman los choques de politica
monetaria en Estados Unidos u,, como los residuos de la
siguiente regresion:

=06, +06,Z,+u;

donde 7; es la tasa de fondos federales y Z, es un conjunto de
controles que incluye: valores contemporaneos y rezagados de
la inflacidn, logaritmo del PIB y spreads corporativos de Estados
Unidos, logaritmo del PIB del resto del mundo, rezagos de 13,
asi como una tendencia cuadratica. Posteriormente, con los
residuos u;, se calculan los efectos sobre el PIB del resto de
economias utilizando el método de proyeccion local
desarrollado por Jorda (2005). Esta metodologia permite
calcular la respuesta para cierto horizonte “t + h” en lugar de
extrapolar hacia horizontes de tiempo cada vez mas distantes,
como se hace en el caso de sistemas VAR.® Especificamente,
para cada horizonte t + h, se estima la siguiente ecuacion, por
separado para economias avanzadas (sin incluir Estados
Unidos) y emergentes:

1
Vit+h = Qip + Brite + Z Br(etioaue) + AniZiy + Eipan

vEV

donde h = 0,1,2, ... H, y; ++n, es el PIB del pais i en el trimestre
t+ h, a;;, es el efecto fijo por pais y Z;, es un conjunto de
controles por pais (rezagos del PIB de cada economia y
tendencia cuadrética). Por su parte, el,_; es un indice de
exposicion para cada uno de los tres indices v €V, igual a 1
cuando el factor es igual a su percentil 95 y cero cuando es igual
a su mediana. Para ello, sea £}, el indicador v €V definido en
el intervalo unitario. Luego:

° Este método produce estimaciones mas robustas a errores de especificaciéon que
aquellas provenientes de VAR. Ver Jorda (2005).
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v v
eV — it — 50
Lt = pv _ pv
o5 — 150
v H v H
donde ¢}, corresponde al percentil p de {£},}. Finalmente, los

términos (ei’l’t,liftr)L son ortogonales al resto de regresores.
Dichos términos son ortogonalizados de manera secuencial
con el siguiente ordenamiento: tipo de cambio, comercio y
vulnerabilidad financiera.®

De esta forma, {8} es la respuesta del PIB del resto de paises
frente a un choque de politica monetaria en Estados Unidos
(u;) de 100 puntos base, cuando todos los factores se
encuentran en sus valores medianos, mientras que {B +
BY} eslamisma respuesta cuando el factor v €V se encuentra
en el percentil 95 de su distribucién. Por otro lado, la respuesta
sobre el PIB para un percentil arbitrario p puede hallarse con la
expresién {ﬁh + ,8,‘{9;};}, donde ey se define a partir del valor
del indice correspondiente a dicho percentil.”

3.2 Resultados
3.2.1 Economias Avanzadas

Los resultados para economias avanzadas, en cuanto al
indicador del nivel de comercio con Estados Unidos se refiere,
se presentan en la Grafica 3. Una disminucién de la tasa de
interés de fondos federales de 100 puntos base tiene, en
promedio, un efecto positivo y significativo sobre el
crecimiento de las economias avanzadas, con un maximo de
0.66 por ciento tras cuatro afos del choque (linea azul). Sin
embargo, en caso de que una economia avanzada tenga un
elevado nivel de comercio con Estados Unidos, el maximo se
incrementa hasta en 1.1 por ciento.

Grafica 3
Impulso Respuestadel PIB de Economias Avanzadas ante un
Choque Negativo en la Tasa de Interés de EUA por Nivel de
ComercioconEUA 1/
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1 Corresponde a la suma de exportaciones e importaciones con EUA
sobre PIB.

Fuente: Elaborado por Banco de México con base enla metodologia de
lacoviello et al. (2019), con una muestra de 50 paises (26 avanzados y 24
emergentes) con datos trimestrales de 1970 a 2018.

¢ Dicho procedimiento se conoce como regresién por ortogonalizacién sucesiva.
Distintos ordenamientos arrojan resultados similares.

f5=t5

v ] 14 .oV —
7 Sea ¢} el percentil p de {£},}. Entonces: ey = e

3.2.2 Economias Emergentes

Los resultados para el caso de economias emergentes, por
nivel de comercio con Estados Unidos se presentan en la
Grafica 4. De manera similar al caso de las economias
avanzadas, la respuesta del PIB de las economias emergentes
frente a una disminucion de 100 puntos base en la tasa de
fondos federales alcanza maximos de 0.7 por ciento entre 4 y
5 anos (linea azul). Por su parte, tener un elevado comercio con
Estados Unidos, como es el caso de México®, genera una
respuesta mayor y estadisticamente significativa sobre el PIB
en el corto plazo, con respecto a la respuesta mediana en las
economias emergentes. Ello va en linea con lo discutido
previamente sobre el canal de comercio internacional
mediante el cual una disminucién en la tasa de fondos
federales en Estados Unidos incrementa las exportaciones de
otras economias, y en mayor magnitud en el caso de las
economias mas integradas con Estados Unidos.

Gréfica 4
Impulso Respuesta del PIB de Economias Emergentes ante un Choque
Negativo en la Tasa de Interés de EUA por Nivel de Comercio con EUA 1/
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1/ Corresponde a la suma de exportaciones e importaciones con EUA sobre PIB.

Fuente: Elaborado por Banco de México con base en la metodologia de lacoviello et al.
(2019), con una muestra de 50 paises (26 avanzados y 24 emergentes) con datos
trimestrales de 1970 a 2018.

4. Consideraciones Finales

En este recuadro se analizan los posibles impactos de dos
factores relevantes para las perspectivas de crecimiento de la
economia mundial. Por una parte, el escalamiento de las
tensiones comerciales representa un riesgo a la baja para el
crecimiento. Asi, se estima que el efecto negativo de las
medidas arancelarias implementadas hasta ahora seria
relativamente modesto, concentrandose principalmente en
Estados Unidos y China. No obstante, la implementacién de
aranceles adicionales pudiera elevar el impacto sobre el
crecimiento global. Adicionalmente, los aranceles representan
una fuente de presiones al alza en los precios y de deterioro en
la competitividad del bloque de América del Norte. Por otra

8 Elindicador de comercio con Estados Unidos se ubicé en el percentil 93 durante el
afo 2018.
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parte, si bien la disminucién en la tasa de interés de referencia
de la Reserva Federal de Estados Unidos es un factor que
podria aminorar el efecto de lo anterior sobre las economias
emergentes y el resto de las avanzadas, es importante
reconocer que dichas medidas no pueden contrarrestar el
efecto negativo sobre la productividad y, por ende, sobre el PIB
potencial derivado de un entorno de mayor proteccionismo.
Mads aln, su potencial para suavizar el ciclo econdmico pudiera
verse significativamente limitado debido a los efectos de la
mayor incertidumbre en las decisiones de inversion.
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Es importante destacar las dificultades que enfrenta
actualmente la politica monetaria para suavizar el
ciclo econdmico. En las principales economias
avanzadas, el espacio para relajar las condiciones
monetarias mediante ajustes a la baja en las tasas de
politica es limitado, dados los niveles
extraordinariamente bajos en que ya se encuentran
dichas tasas, las cuales en algunos casos incluso se
ubican en terreno negativo, asi como por la tendencia
descendente que ha mostrado la tasa neutral de
interés en estas economias. En este entorno, es
posible que los bancos centrales en economias
avanzadas opten, en mayor medida, por politicas no
convencionales adicionales, las cuales pueden tener
efectos colaterales sobre la estabilidad financiera a
nivel global. En el caso de las economias emergentes,
el escenario para sus bancos centrales se ha vuelto
mas complejo, pues si bien las menores presiones
inflacionarias pudieran facilitar recortes adicionales a
las tasas de interés de referencia, dichas
disminuciones podrian estar limitadas por los
cambios en el apetito por riesgo global y por los
elevados niveles de incertidumbre que enfrentan

esas economias, lo que implica primas de riesgo
elevadas con posibles salidas de capital.

En su reunidon de octubre, la Reserva Federal redujo
en 25 puntos base el rango objetivo para la tasa de
fondos federales, ubicandolo entre 1.5 y 1.75%,
después de implementar recortes de la misma
magnitud en sus reuniones de julio y septiembre. El
presidente de la Reserva Federal afirmdé que
continuaran dando seguimiento a los efectos de las
decisiones de esta Institucion y la informacién
econdmica disponible para evaluar la trayectoria
apropiada para el rango objetivo de la tasa de
referencia, y aclaré que el rumbo de la politica
monetaria no estd bajo una trayectoria
predeterminada. Adicionalmente, el Presidente de
esa Institucion agregd que la actual postura
monetaria es la apropiada considerando los riesgos
que enfrenta la economia y que se requeriria de un
cambio importante en las condiciones econdmicas
para modificar dicha perspectiva, lo que fue
interpretado como una posible pausa en el proceso
de reduccién de la tasa de interés de fondos
federales. Dicha expectativa se fortalecié en las
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minutas de la reunion de octubre. En este entorno, la
trayectoria implicita en los futuros de la tasa de
fondos federales refleja la expectativa de solo un
recorte adicional durante 2020. Durante el tercer
trimestre, esa Institucién también dio por terminada
la reduccion programada de su tenencia de valores y
anunciéo que expandiria su hoja de balance para
incrementar su oferta de reservas y reducir las
presiones al alza que se registraron en las tasas de
reporto.

El Banco Central Europeo (BCE) anuncid en
septiembre cambios significativos en su politica
monetaria con el objetivo de alcanzar su objetivo de
inflaciéon, entre los que destacan: la reduccién de su
tasa de depdsito, modificaciones a las tasas de interés
aplicables a los préstamos de largo plazo (TLTRO lil),
la adopcién de un sistema escalonado de tasas de
interés para los requerimientos de reservas de los
bancos, y la implementacién de un nuevo programa
de compra de activos por un monto mensual de 20
mil millones de euros, el cual comenzé a partir del
primero de noviembre y se extendera por el tiempo
necesario, y terminard poco tiempo antes de que
comiencen a incrementar las tasas de referencia.
Asimismo, confirmé sus planes de seguir
reinvirtiendo los vencimientos de los activos de su
balance por un largo periodo, y hasta después de
iniciado el proceso de alza de sus tasas de referencia.
En octubre, el BCE ratificd las medidas anunciadas en
la reunién previa, reiterando la necesidad de
mantener una postura monetaria altamente
acomodaticia por un periodo prolongado para apoyar
la convergencia de la inflacion a su meta.

El Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de
referencia en 0.75% y el tamafio de su programa de
compra de valores sin cambios en el periodo que
cubre este Informe, si bien en su Ultima reunién dos
miembros votaron a favor de recortar su tasa de
interés. En su comunicado sefialé que la percepcién
de una salida sin acuerdo del Reino Unido de la Unién
Europea ha disminuido como consecuencia del
reciente acuerdo negociado entre ambas partes y de
la extensidon de la fecha limite para aprobar dicho
acuerdo. No obstante, destacd que los riesgos para el
crecimiento siguen sesgados a la baja debido a la
incertidumbre que existe sobre la naturaleza de dicha
transicion. En este entorno, esa Institucidon
condicioné su postura monetaria a la evolucidn del

proceso de salida del Reino Unido, al sefalar que un
apretamiento gradual y limitado seria necesario en
caso de que su economia se recupere de acuerdo a
sus proyecciones y sin que se materialicen los riesgos
gue esta enfrenta.

Por su parte, el Banco de Japdn mantuvo sin cambio
sus tasas de referencia durante el periodo que cubre
este Informe, pero modificéd su guia futura de tasas
de interés en su reunién de octubre. En dicha reunién
sefiald que mantendria las tasas de interés de
referencia en sus niveles actuales o mads bajos, hasta
gue estuviera confiado en que la meta de inflacién de
2% no estuviera en riesgo, contrastando con el
lenguaje anterior que sugeria que las tasas
permanecerian en niveles bajos hasta la primavera de
2020. Dicha Institucién también menciond que no
redujo sus tasas de referencia porque no considera
gue haya aumentado la probabilidad de que ocurra
un retroceso en el avance hacia su meta de
estabilidad de precios. No obstante, disminuyé sus
prondsticos de crecimiento e inflacion para los
proximos tres afios.

El Banco de Canada mantuvo la tasa de referencia sin
cambio en 1.75% durante el periodo que cubre este
Informe, si bien en la reunién de octubre se discutié
la posibilidad de un recorte para mitigar los riesgos a
la baja que enfrenta el crecimiento en ese pais. En su
comunicado, esa Institucién menciond que prevé que
la economia se desacelere durante el segundo
semestre del afio, anticipando un crecimiento menor
al potencial, esto como reflejo de la incertidumbre
asociada a los conflictos comerciales, los ajustes en el
sector energético y el desvanecimiento de factores
transitorios que provocaron un repunte en el
segundo trimestre. Adicionalmente, ese Banco
Central sefialé que, en la determinacién de su postura
de politica monetaria evaluara la posibilidad de que
los efectos del debilitamiento de la economia
mundial sobre la actividad econémica en Canada se
extiendan mas alla de la inversidn y las manufacturas.
En este contexto, indicd que seguird de cerca los
elementos que han apoyado el crecimiento, como el
gasto en consumo privado, el sector inmobiliario y la
politica fiscal.

En las economias emergentes, la mayoria de los
bancos centrales continuaron con un proceso de
relajamiento de su postura de politica monetaria en
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un entorno de inflacidn baja y debilitamiento de la
actividad econdmica externa e interna,
especialmente en aquellas economias que han tenido
una tasa de inflacién por debajo de sus metas. En
particular, Arabia Saudita, Brasil, Chile, Costa Rica,
Filipinas, India, Indonesia, México, Paraguay, Rusia,
Sudafrica, Turquia y Ucrania recortaron sus tasas de
interés de referencia. Por su parte, el Banco Popular
de China redujo su tasa de préstamos y relajé los
requerimientos de reserva de todos los bancos a un
nivel minimo desde 2007, buscando inyectar liquidez
en la economia y contrarrestar la desaceleraciéon
interna y los efectos negativos derivados de las
tensiones comerciales con Estados Unidos.

Durante la mayor parte del periodo que cubre este
Informe, los mercados financieros internacionales
siguieron registrando episodios de volatilidad,
derivados principalmente de los altibajos en las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos,
las menores perspectivas de crecimiento mundial, la
evolucién de las negociaciones en el Reino Unido
para la salida de la Unién Europea y de cambios en las
expectativas sobre las posturas monetarias de los
principales bancos centrales. Si bien los precios de los
activos financieros se ubicaron, en general, en niveles
similares a los observados al inicio del tercer
trimestre,  estos  presentaron  fluctuaciones
significativas. Desde finales de junio y hasta principios
de septiembre, el deterioro de indicadores
econdmicos y el escalamiento de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China propiciaron
un entorno de mayor aversién al riesgo, lo que se
reflejé en una disminucion en las tasas de interés en
las principales economias avanzadas y en una caida
en los precios de activos de mayor riesgo. En
particular, se registré una disminucién en los precios
en los mercados accionarios y un aumento de los
diferenciales de instrumentos de deuda con mayor
perfil de riesgo (Grafica 17). Adicionalmente, la curva
de rendimientos en Estados Unidos se apland ante las
disminuciones de las tasas de interés, principalmente
de largo plazo (Grafica 18).
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Grafica 17
Mercados Accionarios de Economias Avanzadas
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Fuente: Bloomberg.

No obstante, a partir de septiembre se atenuaron
algunos de los riesgos mencionados, por lo que los
precios de los activos de mayor riesgo se
recuperaron, en tanto que las tasas de interés de
largo plazo de economias avanzadas presentaron
altibajos durante el periodo, con incrementos
respecto de sus menores niveles registrados a
principios de septiembre. Ademas, el aplanamiento
de la curva de rendimientos se revirti6 como
resultado de la disminucion en las tasas de corto
plazo, asociada a los recortes en la tasa de referencia
implementados por la Reserva Federal, y a
incrementos en las de largo plazo derivados de una
mejoria en las expectativas de crecimiento y al mayor
apetito por riesgo ante los menores riesgos
percibidos en el panorama externo. En consecuencia,
la pendiente de la curva de rendimiento en algunos
segmentos dejo de estar invertida al final del periodo
que cubre este Informe.

Grafica 18
EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Tesoro
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Fuente: Reserva Federal de San Luis (FRED).
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De igual forma, entre finales de junio y principios de
septiembre, el entorno de mayor aversién al riesgo se
reflejé en mayores salidas de capital en las economias
emergentes, lo que contribuyd a una ligera
depreciacidon de sus divisas, una ampliacién de los
diferenciales de crédito soberano y un deterioro
adicional en la mayoria de sus indices accionarios
(Graficas 19y 20). No obstante, el relajamiento en las
condiciones financieras globales a partir de mediados
de septiembre propiciéd un mejor desempeiio de los
mercados financieros en las economias emergentes,
observandose una apreciacion de sus divisas y una
moderada recuperacién de la mayoria de los indices
accionarios. Cabe destacar que en algunos casos
particulares, los mercados financieros se vieron
afectados negativamente por la presencia de factores
idiosincrasicos, destacando los casos de Chile, donde
se han registrado fuertes manifestaciones en
demanda de reformas de cardcter social, y de
Argentina, donde los resultados de las elecciones
generales y el préximo cambio de gobierno han
generado incertidumbre sobre el rumbo de la politica
econdmica de ese pais.

Grafica 19
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias
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1 La muestra cubre fondos utilizados parala compra-venta de accionesy
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la carteray variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Grafica 20
Tipo de Cambio de Paises Emergentes
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Por su parte, el fortalecimiento de la perspectiva de
un mayor relajamiento monetario en otras
economias avanzadas contribuyd a que el délar
experimentara una ligera apreciacion durante el
periodo, si bien en octubre este se deprecid, luego de
gue la moderacién de algunos riesgos se tradujera en
un mayor apetito por activos de riesgo (Grafica 21).

Grafica 21
indice de Apetito por Riesgo Global
indice
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Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos
financieros, tomando en consideracién que en periodos de elevado
apetito por activos de mayor riesgo, tales como acciones de economias
avanzadas y emergentes, estos tienden aregistrar elevados rendimientos,
mientras que activos seguros, tales como los bonos gubernamentales de
Estados Unidos, zona del euro y Japén, tienden a presentar rendimientos
negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede
lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente
de una regresiéon del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su
volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.
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En este contexto, a pesar de que algunos de los
riesgos que ha venido enfrentando la economia
mundial se atenuaron recientemente, el balance
continla sesgado a la baja. En particular destacan:

i. Un debilitamiento mayor al anticipado de la
actividad econdémica global, que pudiera
reflejarse en una mayor disminuciéon de la
inflacion y de sus expectativas, en un entorno en
el que el margen de maniobra de los bancos
centrales es limitado. Dicho escenario pudiera
darse a medida que la debilidad que ha registrado
el sector manufacturero se transmita a otros
sectores, como los servicios y la construccion.

ii. El resurgimiento de las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y sus principales socios
comerciales que pudiera poner en duda la
viabilidad del sistema mundial de comercio y de
cooperacion internacional, al incorporar en sus
discusiones temas de seguridad nacional,
tecnologia, finanzas internacionales, migracién y
politica cambiaria, entre otros aspectos.

iii. Unincremento de las tensiones geopoliticas en el
Medio Oriente que pudiera generar nuevamente
inestabilidad en los precios de los energéticos.

iv. Una desaceleracidn mayor a la anticipada de la
economia de China ante las mayores tensiones
comerciales con Estados Unidos que pudiera
acentuar la debilidad de la demanda global.

v. Un marcado aumento en la incertidumbre
politica y social en varios paises, tales como
Bolivia, Hong Kong, Libano, Egipto y Chile, que
pudiera afectar el rumbo de politica econdmica
de esos paises y aumentar sus primas de riesgo.

La materializacién de algunos de estos factores de
riesgo podria generar un escenario de apretamiento
en las condiciones financieras, particularmente para
las economias emergentes, y exponer
vulnerabilidades para la estabilidad financiera
derivadas del largo periodo de bajas tasas de interés
y busqueda de rendimientos por parte de los
inversionistas. En particular, destacan los altos
niveles de endeudamiento del sector corporativo, el
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incremento en la tenencia de activos de alto riesgo y
baja liquidez, asi como los mayores niveles de
endeudamiento externo de algunas economias
emergentes. Dichas vulnerabilidades pudieran
manifestarse en caso de un aumento subito en la
aversion al riesgo.

2.2. Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econdmica

Segun la revisién mas reciente del PIB, en el tercer
trimestre de 2019 la actividad econémica de México
mostré un estancamiento, luego de registrar ligeras
caidas consecutivas entre el cuarto trimestre de 2018
y el segundo de 2019. Dicho comportamiento reflejo
una pérdida de dinamismo de la demanda agregada,
en un contexto en el que prevalecid la incertidumbre
asociada tanto a factores externos, como internos. En
particular, se continudé observando debilidad en el
consumo y un desempefio desfavorable en Ia
inversion fija bruta, al tiempo que las exportaciones
manufactureras presentaron una desaceleracién
respecto del trimestre previo.

Profundizando en la evolucién de la demanda
externa, en el periodo julio — septiembre de 2019 las
exportaciones manufactureras mostraron una
pérdida de dinamismo respecto del crecimiento
exhibido en el segundo trimestre del afo, en
congruencia con el entorno de tensiones
comerciales, de desaceleracion del comercio mundial
y especialmente de la produccion manufacturera.
Dicha evolucién se asocidé con la debilidad de las
exportaciones no automotrices, toda vez que las
automotrices siguieron avanzando (Grafica 22a). Por
destino, las exportaciones manufactureras dirigidas a
Estados Unidos mantuvieron una tendencia al alza,
en tanto que en las canalizadas al resto del mundo
prevalecid la atonia observada desde mediados de
2018 (Grafica 22b).

Por su parte, en el tercer trimestre de 2019 las
exportaciones petroleras presentaron una
contraccion trimestral. Lo anterior se debid a caidas
tanto en la plataforma de crudo de exportacion,
como en el precio promedio de la mezcla mexicana
(Grafica 22c).
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Grafica 22
Exportaciones de México
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

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

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

En cuanto al desempeiio de la demanda interna, de
acuerdo con el
privado, en el bimestre julio — agosto dicho agregado
continud
consecuencia de una desaceleracion del consumo
tanto de servicios, como de bienes, especialmente de
origen importado (Grafica 23a).

indicador mensual del consumo

mostrando  debilidad. Ello como

Indicadores mas oportunos del consumo, aunque
de menor cobertura, tales como los ingresos en
establecimientos comerciales al menudeo vy las
ventas de las industrias manufactureras mas
relacionadas con el consumo de bienes en el
mercado nacional mantuvieron una tendencia
positiva. En contraste, las ventas de vehiculos
ligeros siguieron mostrando una trayectoria
descendente (Grafica 23b).

Respecto de los determinantes del consumo
privado, durante el periodo julio — septiembre de
2019 la masa salarial real registré un nivel similar
al del trimestre previo como reflejo de la
combinacion de una ligera disminucién de las
remuneraciones medias reales y la tendencia al
alza que mantuvo el empleo remunerado
(Grafica 24a). Por su parte, las remesas
provenientes de trabajadores mexicanos en el
exterior siguieron exhibiendo un elevado
dinamismo, alcanzando en el periodo que se
reporta un maximo histérico para un trimestre
calendario (Grafica 24b), en tanto que Ia
confianza del consumidor permanecio en niveles
relativamente altos (Grafica 24c). Finalmente, el
crédito destinado al consumo mantuvo un bajo
crecimiento, si bien con cierta recuperacion en el
margen (ver Seccién 2.2.3).
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Grafica 23
Indicadores de Consumo
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representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.
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M anufacturera (EM IM) relacionadas al consumo privado de bienes.

2/ Se refiere a las importaciones de bienes de consumo duradero y no
duradero en términos reales.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b)
Elaboracion de Banco de México con informacién del Registro
Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, de la
Encuesta Mensual de la Industria M anufacturera (EMIM); de la Encuesta
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Informacién de Interés Nacional.
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Grafica 24
Determinantes del Consumo
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Fuente: a) Elaboracion de Banco de México con informacion de la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b) Banco de
México e INEGI. c) Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor
(ENCO), INEGIlyBanco de México.
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Con relacidn a la inversion fija bruta, prevalecio el
desempeiio desfavorable que este indicador ha
venido registrando desde la segunda mitad de 2015y
especialmente desde inicios de 2018 (Grafica 25a),
como reflejo del menor gasto en maquinaria y equipo
y de la debilidad de la construccién. En particular:

i. Respecto del gasto de inversidén en construccién,
se anticipa que para el trimestre en su conjunto
este haya continuado exhibiendo un débil
desempeiio. En especifico, el componente
residencial presentd una moderada recuperacion
explicada, en buena medida, por la edificacién de
vivienda del sector informal, mientras que el
rubro no residencial se mantuvo en niveles
especialmente bajos (Gréfica 25b). Por sector
institucional contratante, en el tercer trimestre
de 2019 se profundizé la trayectoria a la baja que
la obra contratada por el sector publico ha venido
mostrando desde principios de 2018, como
reflejo de una debilidad relativamente
generalizada entre los rubros que la integran.
Asimismo, la tendencia decreciente que siguid
exhibiendo la construccidon privada formal fue
resultado, en buena medida, de descensos en el
gasto en edificacidn, en transporte 'y
urbanizacién, en petrdleo y petroquimica, asi
como en otras construcciones (Grafica 25c).

ii. Por su parte, lainversidon en maquinaria y equipo
continué exhibiendo una trayectoria a la baja.
A su interior, el componente de origen nacional
presentd una desaceleracion asociada al equipo
de transporte, el cual reflejé una menor inversion
en vehiculos pesados, luego del importante
dinamismo que habia venido mostrando en los
meses previos. Asimismo, el rubro importado
siguié exhibiendo debilidad, consistente con la
tendencia negativa que han venido registrando
las importaciones de bienes de capital.

Cabe senalar que la persistencia de bajos niveles de
inversiéon no solo disminuye el dinamismo de corto
plazo de la actividad econdmica por el lado de la
demanda agregada, sino que podria conducir a un
menor crecimiento potencial.

Grafica 25
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
c) Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
Desestacionalizacion de Banco de M éxico, excepto para la serie del total.
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Por el lado de la produccidn, segln la revision mas
reciente del PIB, en el tercer trimestre de 2019 la
actividad econdémica de México mostré un
estancamiento, luego de registrar ligeras caidas
consecutivas entre el cuarto trimestre de 2018 y el
segundo de 2019. En efecto, en el periodo que se
reporta el PIB presentd una variacién trimestral de
0.01% con datos desestacionalizados (retroceso
anual de 0.3% con cifras originales y de 0.2% con
datos ajustados por estacionalidad), luego de caidas
respectivas de 0.08%, de 0.09% y de 0.06% en el
cuarto trimestre de 2018 y en el primero y segundo
de 2019 (Grafica 26).

Grafica 26
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.

El comportamiento de la actividad econdmica en el
periodo de referencia fue reflejo de la atonia que
exhibieron los servicios, asi como del desempefio
desfavorable que siguié mostrando la actividad
industrial, toda vez que las actividades primarias

Banco de México

revirtieron la contraccidén presentada en el segundo
trimestre (Graficas 27 y 28a). En particular:

i. Al interior de las actividades secundarias, se
acentud la trayectoria decreciente que la
construccion ha venido exhibiendo desde inicios
de 2018. En particular, se profundizé la tendencia
negativa de la edificacion, situdndose en niveles
similares a los reportados en 2015. Asimismo,
tanto los trabajos especializados, como las obras
de ingenieria civil siguieron registrando
debilidad, permaneciendo este ultimo rubro en
niveles especialmente bajos (Grafica 28b).

ii. Por su parte, la mineria pareceria haber frenado
la tendencia decreciente que habia mostrado
desde 2014, exhibiendo incluso un incipiente
cambio de trayectoria al alza, resultado que se
puede asociar con la estabilizacion de la
plataforma petrolera, asi como con Ia
reactivaciéon de los servicios relacionados con la
mineria, misma que podria deberse a mayores
inversiones en el mantenimiento y reparacién de
los pozos existentes, asi como a nuevos
proyectos de perforacion. En lo relacionado con
el rubro de minerales metdlicos y no metalicos,
este siguié presentando un débil desempeiio
(Gréficas 28c y 28d).

iii. Enlo que concierne a la actividad manufacturera,
en el periodo de referencia esta mantuvo una
tendencia positiva, aunque con cierta pérdida de
dinamismo respecto del segundo trimestre. En
particular, se presentd una desaceleraciéon en el
rubro de equipo de transporte, la cual podria
profundizarse en el dltimo trimestre del afio ante
los efectos en octubre de la falta de suministros
de autopartes sobre la produccién automotriz en
México derivada de las huelgas en plantas del
sector automotriz en Estados Unidos, asi como
por la suspension de actividades en otras
ensambladoras mexicanas por cambios en las
lineas de produccién (Grafica 28e). Por su parte,
el agregado sin equipo de transporte mantuvo
una trayectoria al alza en el periodo que se
reporta. A su interior, los subsectores que mas
aportaron positivamente a su crecimiento fueron
la fabricacién de maquinaria y equipo, laindustria
alimentaria, las industrias metdlicas basicas, la
industria quimica y la fabricacidn de derivados
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del petrdleo y del carbdn. Esta ultima favorecida
por los mayores niveles de actividad en las
refinerias recién reconvertidas de Madero vy
Minatitlan. En contraste, los subsectores que mas
contribuyeron de manera negativa fueron la
fabricacion de equipo de computacidon vy
accesorios eléctricos, de insumos textiles y de
equipo de generacion eléctrica y aparatos
electrdénicos, siendo algunos de estos sectores
altamente orientados al mercado externo, por lo
gue su desempeno desfavorable en el periodo de
referencia es consistente con la pérdida de
dinamismo observada en las exportaciones
manufactureras no automotrices.

Por su parte, los servicios registraron cierto
estancamiento en el tercer trimestre de 2019.
Dicho comportamiento reflejd los menores
niveles de actividad en los agregados de servicios
financieros e inmobiliarios, de los servicios
educativos y de salud y del comercio al por
mayor, en tanto que el rubro de transporte e
informacién en medios masivos tuvo una
aportacién positiva y el resto de los sectores de
servicios mostraron atonia (Gréfica 29).

Finalmente, las actividades primarias registraron
una expansion en el tercer trimestre de 2019,
luego de la contracciéon en el periodo previo.
Dicho avance fue resultado, en parte, de un
aumento en la superficie sembrada para el ciclo
primavera — verano, asi como de una mayor
produccién de algunos cultivos como uva,
aguacate, maiz forrajero, jitomate, cebolla, pifia
y tomate verde. Lo anterior fue consistente con
el crecimiento trimestral desestacionalizado de
las exportaciones agropecuarias en el trimestre
que se reporta.

Grafica 27
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
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Fuente: Indicador M ensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas
Nacionales de M éxico (SCNM), INEGly Pemex.
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Grafica 29
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El estancamiento de la actividad econdmica ha sido
notorio tanto en la informacién que se obtiene de la
medicion del PIB por el lado de la oferta —el cual mide
el desempefio de los diversos sectores de la
produccién—, como en la que se desprende de los
indicadores de demanda agregada. En este contexto,
el Recuadro 2 presenta una estimacidon que
complementa la medicidon que provee el PIB por el
lado de la oferta, con las sefiales que se derivan de los
indicadores de la demanda agregada, con el fin de
aprovechar de manera integral toda la informacién
disponible sobre la actividad econdmica.
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Recuadro 2. Indicador Latente de Actividad Econdmica con base en un Modelo de Extraccion de Sefiales

1. Introduccién

En México, el Producto Interno Bruto (PIB) se mide y se publica
inicialmente para cada trimestre desde la perspectiva de la
actividad sectorial, calculando el valor bruto de los bienes y
servicios producidos y sustrayendo el valor del consumo
intermedio, para asi contar con una medida del valor agregado
generado por la economia en un trimestre dado. Por otro lado,
de manera posterior se publican los indicadores de oferta y
demanda agregadas del Sistema de Cuentas Nacionales de
Meéxico (SCNM) correspondientes a los distintos componentes
del gasto agregado, de modo que es posible obtener
informaciéon complementaria de la actividad econdmica por el
lado del gasto con base en la informacién disponible para el
consumo privado, la inversion privada, el gasto del gobierno y
las exportaciones netas."? Si bien en México la medicién por el
lado de la oferta se considera mas robusta y se publica con
mayor oportunidad, los dos conjuntos de informacién son
utiles para evaluar la actividad econdmica. En este contexto, en
este Recuadro se estima una medida a la que se denominara
Indicador Latente de Actividad Econdmica (ILAE) que
aprovecha de manera 6ptima a través de un modelo de
extraccion de sefiales la informacion contenida en el PIB por el
lado de la oferta y la medicién de la actividad econdémica a
partir de los componentes del gasto agregado, con el fin de
contar con una medida que combine de manera integral la
informacion contenida en estas dos perspectivas de la
actividad econémica y provea una visién general del estado de
la actividad econémica.

2. Modelo de Extraccion de Sefiales

El indicador de actividad econdmica que se estima en este
Recuadro se basa en la metodologia propuesta por Aruoba et
al. (2016), la cual consiste en el siguiente modelo de extraccion
de sefiales de tres ecuaciones en su representacion de estado-
espacio:®

AGA: 1 1 &7
APIB;?] = [;]anaE, + L‘? (1)

AILAE, = u(1 — p) + pAILAE,_ + &.. (2)

Se denota por AILAE ala variable latente que se desea estimar
(la tasa de crecimiento trimestral del ILAE).* Las primeras dos
ecuaciones relacionan las mediciones alternativas de la
actividad econdmica, por el lado de la oferta (APIB®) y por el

,_.

Un tercer enfoque para medir la actividad econdmica es el del ingreso. En el caso
de México, dicha estimacién solo estd disponible en frecuencia anual y con un
mayor rezago.

Cabe mencionar que la medicién del PIB para un trimestre dado es publicada a los
50 dias naturales después de terminado dicho trimestre, mientras que la
informacién por el lado del gasto se encuentra disponible aproximadamente 80
dias después de concluido el trimestre de referencia.

Ver: Aruoba, S.B., Diebold, F.X., Nalewaik, J., Schorfheide, F., y Song, D. (2016).
“Improving GDP measurement: A measurement-error perspective.” Journal of
Econometrics, 191, 384-397.

~

w

-~

La Reserva Federal de Filadelfia utiliza la misma metodologia descrita en este

lado del gasto (AGA), con el ILAE a través de los errores de
medicién €9 y €%, respectivamente. La tercera ecuacion es la
ecuacién de transicién para el ILAE, misma que representa la
dindmica para esta variable. Asi, el parametro u representa la
tasa de crecimiento promedio del ILAE y el pardmetro p
representa la persistencia en el tiempo de choques a la tasa de
crecimiento de este. La variable € representa las innovaciones
a la variable latente. Finalmente, se supone que
(g, £8,€2)~iid N(0,%), en donde la matriz de varianza-
covarianza solamente impone la restriccion de que la
innovacién & sea ortogonal a los errores de medicion € y £6.5
Notese que este udltimo supuesto permite al modelo
contemplar la posibilidad de que los errores de medicidn estén
correlacionados. Esto es importante, toda vez que las
mediciones de |a actividad econdmica por el lado de la oferta y
por el del gasto comparten algunas fuentes de informacién.

3. Datos y Estimacién

Los datos utilizados para la estimacion del indicador
corresponden a las series a precios constantes base 2013 del
PIB y de los componentes del gasto agregado con ajuste
estacional y frecuencia trimestral, publicadas por el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). En particular, la
medida del gasto agregado corresponde a la suma de las series
de consumo total, formacién bruta de capital fijo, variacion de
existencias, exportacion de bienes y servicios y el negativo de
la serie de importacion de bienes y servicios. La estimacion
cubre el periodo que va del primer trimestre de 1994 al
segundo trimestre de 2019.5

El modelo es estimado a través de métodos Bayesianos. La
serie de tiempo para el ILAE se obtiene a partir del filtro de
Kalman, el cual es éptimo desde un punto de vista estadistico
para la extraccion de sefiales dados los supuestos del modelo.
De la estimacién de los parametros del modelo destaca el
hecho de que el valor estimado para la variabilidad de los
errores de medicién por el lado del gasto (6Z; = 4.71) es mayor
que la variabilidad estimada de los errores de medicién por el
lado de la oferta (63, = 3.33), lo cual es congruente con la
percepcion de que la medicion de la actividad econdmica
mediante la suma de los componentes del gasto ofrece una
sefial relativamente mds ruidosa del verdadero estado de la
economia que la sefial que se obtiene a partir de la medicidn
por el lado de la oferta. Los resultados de la estimacion de la
serie de tiempo del ILAE se presentan en la Grafica 1.

Recuadro para estimar lo que ellos denominan “GDP Plus” con base en las
mediciones trimestrales del PIB por el lado del gasto y del ingreso.

n

La independencia de los errores de medicion a través del tiempo es un supuesto
importante. En particular, la estimacion se realiza sobre las tasas de crecimiento
del PIB, y no sobre sus niveles, toda vez que de esta forma las variables en el
sistema son estacionarias y el supuesto de errores de medicién idénticamente e
independientemente distribuidos es mas justificable.

Si bien la estimacion abarca hasta el segundo trimestre de 2019, esta se realizé con
la informacién disponible al tercer trimestre de 2019, la cual corresponde a datos
del PIB al tercer trimestre y a datos para los componentes del gasto agregado al
segundo trimestre de 2019.

@
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Cabe senalar que, si bien, el ILAE tiende a ubicarse en general
entre los valores para las dos estimaciones de la actividad
econdmica, este no debe interpretarse como un promedio
ponderado de las tasas de crecimiento del PIB y del gasto
agregado, ya que la estimacion en cualquier trimestre t se basa
en la informacion disponible para la medicion por el lado del
gasto y el PIB por el lado de la oferta contenida en toda la serie
de tiempo y no solo en las observaciones en el momento t. No
obstante, para dar mayor intuicién sobre el peso relativo de las
sefiales extraidas de cada insumo, se estima la combinacion
convexa de AGA, y APIBZ que mejor aproxima a AILAE 7

T

i= argminZ[AI’LAEt — (AAPIB? + (1 — AAGA)]?.
A

t=1

En particular, se estima A = 0.53, lo que implica que el ILAE
otorga un peso ligeramente mas alto a la sefial obtenida de la
medicidn del PIB por el lado de |a oferta.?
Grafica 1
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Banco de M éxico.

4. Lectura Reciente de la Economia de México con base en el
ILAE

La Grafica 2 presenta las variaciones trimestrales ajustadas por
estacionalidad del PIB, el gasto agregado y el ILAE para

7 la estimacién se realiza por minimos cuadrados ordinarios restringidos. La
estimacion implica una R? igual a 0.99.

8 Este resultado es se compara con los hallazgos de Aruoba et al. (2016) para el caso
de Estados Unidos, en donde encuentran que la combinacién convexa éptima

trimestres recientes. Destaca que el PIB y el gasto agregado
han diferido en su evolucion reciente, toda vez que en cuatro
de los Ultimos cinco trimestres, sus variaciones mostraron
signos contrarios. A su vez, la lectura de la evolucidn reciente
de la actividad econémica en México con base en la estimacion
del ILAE sugiere que en los ultimos dos trimestres de 2018 la
debilidad de la actividad econémica pudo haber sido mayor
que lo que se obtiene con base en la medicién del PIB por el
lado de la oferta. Esto se deriva de las contracciones
registradas en el gasto agregado en ese periodo. En particular,
la estimacion del ILAE sugiere que la tasa de crecimiento de la
actividad econdmica del tltimo semestre de 2018 fue negativa.
En cambio, este mismo indicador sugiere que, partiendo de una
menor base de comparacién, la tasa de crecimiento de la
actividad econdmica en los dos primeros trimestres de 2019
fue mayor a la lectura que se obtiene con base en el PIB. No
obstante las diferencias en su evolucion, las tasas de
crecimiento trimestral de los tres indicadores han sido, en
promedio, iguales a cero desde el tercer trimestre de 2018.
Grafica 2
Indicadores de Actividad Econémica
Tasas de crecimiento trimestral; a. e.

1.3
14
13

HPIB M Gasto Agregado {5 ILAE

15 =5 !

—

2019-11

15 = o

—
1-2018 11-2018 111-2018 Iv-2018 1-2019 11-2019

a.e./ Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.
Fuente: Banco de M éxico con datos del INEGI.

5. Consideraciones Finales

Contar con un indicador que complemente la informacién que
provee la medicion del PIB por el lado de la oferta con las
sefiales que se derivan de los indicadores del gasto agregado
puede ser de utilidad, especialmente cuando estas
perspectivas arrojan lecturas de la evolucion de la economia
que pueden llegar a ser contrastantes. Como se describié en
este Recuadro, tal ha sido el caso, hasta cierto grado, en la
evolucion reciente de la actividad econémica en México desde
la perspectiva de la oferta y la demanda. En este sentido, es
importante subrayar que, si bien los resultados obtenidos dan
un cierto matiz a la evolucién reciente de la actividad
economica en México, también confirman el estancamiento
que esta ha venido presentando por varios trimestres, tanto
por el lado de la oferta como del gasto.

otorga un peso de 0.7 al PIB medido por el lado del ingreso y de 0.3 al medido por
el lado del gasto.
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Con relacién a las cuentas externas del pais, en el
periodo julio — septiembre de 2019 la cuenta
corriente registrd un superdvit por segundo trimestre
consecutivo. En efecto, el saldo superavitario de la
cuenta corriente en el periodo de referencia se ubico
en 0.7% del PIB, superavit inferior al de 1.4% del
segundo trimestre de este ano y que contrasta con el
déficit de 1.9% observado en el tercer trimestre de
2018 (Gréficas 30b y 30c). El incremento anual del
saldo de la cuenta corriente en el tercer trimestre de
2019 fue reflejo, principalmente, de una importante
ampliacion anual del superavit de la balanza
comercial no petrolera, asi como de un mayor
superavit del ingreso secundario, este ultimo como
resultado de ingresos por remesas en niveles
historicamente altos, y de un menor déficit de la
balanza de servicios (Grafica 30a).

En el segundo y tercer trimestres de 2019, el saldo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos paso de un
déficit a un superdvit en su comparacién anual,
siendo el superavit del periodo abril — junio el nivel
maximo del que se tiene registro. Si bien diversos
rubros han contribuido a este comportamiento, la
principal causa fue la importante ampliacién del
superdvit de la balanza comercial de mercancias no
petroleras. En este contexto, el Recuadro 3 analiza el
efecto de la dinamica de los precios y volumenes de
los bienes exportados e importados por México sobre
el comportamiento de dicha balanza comercial.

Grafica 30
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Fuente:a) SAT, SE, Banco de M éxico, INEGI. Balanza Comercial de
M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacié n de Interés Nacional. b) y c)
Banco de M éxico e INEGI.
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Recuadro 3. Estimacion de los Efectos Precio y Cantidad en la Evolucion de
la Dindamica de la Balanza Comercial No Petrolera de México

1. Introduccién

En el segundo y tercer trimestres de 2019, la balanza comercial
de mercancias no petroleras mostré importantes saldos
superavitarios, de 10,811 y 4,836 millones de dolares,
respectivamente. Estos niveles se comparan con los superavits
de 2,726 y 270 millones de dolares reportados durante los
mismos periodos de 2018. Destaca que estos resultados son la
principal razén por la cual la cuenta corriente de México
presenté un saldo superavitario de 1.4% como proporcién del
PIB en el segundo trimestre de 2019, siendo este el superavit
mas elevado desde que se tiene registro, y de 0.7% en el tercer
trimestre. En este contexto, el proposito de este Recuadro es
descomponer el efecto precio y el efecto cantidad de las
exportaciones y de las importaciones para determinar de qué
manera estos margenes de ajuste han contribuido al
comportamiento superavitario recientemente observado de la
balanza comercial no petrolera.

2. Evolucion de la Balanza Comercial No Petrolera de México

La considerable ampliacién del superdvit de la balanza de
productos no petroleros en el segundo y tercer trimestres del
presente afio fue reflejo, por una parte, del dinamismo que
continud exhibiendo el valor de las exportaciones, asi como del
estancamiento que se ha observado por varios trimestres del
valor de las importaciones de ese tipo de productos (Grafica 1).
Para analizar el comportamiento del valor de las exportaciones
e importaciones no petroleras de México, distinguiendo entre
la dinamica en los precios y en las cantidades comerciadas, se
llevé a cabo una aproximacion de estas variables mediante la
estimacidén de indices de valores unitarios (IVU) y de los
respectivos volimenes de comercio implicitos.?

Respecto de la evolucidn de las exportaciones, es Gtil distinguir
entre el comportamiento de los bienes automotrices y el del
resto de las mercancias no petroleras (Grafica 2). Se observa
que una demanda creciente del exterior por bienes
automotrices, en conjuncién con un aumento sostenido en el
precio de este tipo de bienes exportados por México, ha
conducido a niveles histéricamente altos en el valor de estas
exportaciones en los trimestres recientes. En efecto, en este
periodo México ha abastecido una mayor demanda tanto de
autopartes, como de vehiculos. En el caso de este Ultimo rubro,
destaca ademas una mayor exportacién de unidades SUV
(Sport Utility Vehicles) 2 y del segmento de autos compactos
premium, ® vehiculos cuyo precio es mayor y podria explicar en
buena parte el aumento del IVU automotriz.

1 La metodologia para calcular los valores unitarios se basa en Anitori, et al. (2008),
misma que fue descrita en el Recuadro 2 del Informe Trimestral Octubre — Diciembre
de 2015: “Comportamiento Reciente del Mercado Mundial de Petréleo y sus Efectos
sobre la Balanza Comercial Petrolera de México”. Al igual que lo sefialado en dicho
Recuadro, para resolver las dificultades de obtener informacién adecuada sobre los
valores unitarios de los productos exportados e importados, se utilizé un algoritmo
que utiliza supuestos sobre la distribucion de los valores unitarios por producto para
cada mes, con observaciones a nivel transaccidn. Para la estimacion, se calcularon
indices de Fisher para los valores unitarios de las importaciones y de las
exportaciones.

A su vez, el volumen de las exportaciones no petroleras no
automotrices se incrementé de manera considerable entre
finales de 2018 y mediados de 2019, mostrando cierta
desaceleracion en el tercer trimestre, en tanto que desde
inicios de 2019 el IVU de estas exportaciones ha presentado
una tendencia a la baja. Dicha evolucion ha ocurrido en un
contexto en el que las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China parecerian haber tenido cierto impacto positivo
en la participacion de México en el mercado estadounidense
de productos no automotrices, si bien, como se argumento en
un Recuadro previo, dicha ganancia no es completamente
atribuible a dicho conflicto comercial.*
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Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de M éxico, INEGL
Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de
Interés Nacional.

Grafica 2
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Fuente: Banco de M éxico con base en SAT, SE, Banco de M éxico, INEGL
Balanza Comercial de Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de
Interés Nacional.

2 Se estima que el valor de las exportaciones de SUV de México en el periodo
enero-septiembre de 2019 registré una expansion anual de alrededor del 100%,
comparado con el aumento anual de 2% que exhibieron las exportaciones del resto
de los vehiculos.

3 Adicional a los vehiculos producidos por Audi en la planta de San José Chiapa,
Puebla; a partir de abril de 2019, la planta de BMW en San Luis Potosi comenzo a
exportar automoviles.

4Ver Recuadro 2 del Informe Trimestral Enero — Marzo 2019: “Efecto de las Medidas
Arancelarias Establecidas por Estados Unidos a China en la Participacion de México
en las Importaciones Estadounidenses”.
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En el caso de las importaciones no petroleras de México, la
atonia que se ha observado en su valor los trimestres recientes
ha sido reflejo, principalmente, de una reduccién en los precios
promedio, toda vez que el volumen implicito se ha
incrementado. No obstante, el comportamiento por tipo de
bien ha sido heterogéneo (Gréfica 3). En efecto, de manera
consistente con el estancamiento que la actividad econémica
en México ha presentado por varios trimestres, el volumen
importado de bienes de consumo se ha venido desacelerando,
al tiempo que se ha profundizado la tendencia negativa de los
bienes de capital, en ambos casos con IVU crecientes. En
contraste, el volumen importado de bienes intermedios no
petroleros ha mostrado un importante dinamismo, mientras
que sus precios han exhibido reducciones persistentes. Este
ultimo efecto implicé una considerable disminucion del valor
de las importaciones de bienes de uso intermedio no
petroleros de México, el cual representa alrededor del 70% de
las importaciones totales de México. Asi, como se detallard
mas adelante, la evolucidon de los precios de los insumos
importados contribuyd de manera importante a los superavits
de la balanza comercial no petrolera registrados en el segundo
y tercer trimestres del afio. El comportamiento divergente del
volumen importado de bienes intermedios respecto del de los
bienes de consumo y de capital puede asociarse con la
integracion de México en las cadenas globales de valor, de
modo tal que una demanda creciente por exportaciones
manufactureras mexicanas es congruente con un dinamismo
correspondiente en los insumos importados.

Grafica 3
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Fuente: Banco de M éxico con base en SAT, SE, Banco de M éxico, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de

Interés Nacional.
3. Efecto Precio y Efecto Cantidad: Desagregacion del
Superavit Comercial

Derivado del analisis de la evolucion de los IVU y de los
volumenes implicitos de las exportaciones e importaciones no
petroleras de México, se puede concluir que el incremento en
el saldo superavitario de |la balanza comercial se asocia con un
aumento de la demanda externa de bienes mexicanos, tanto
automotrices, como no automotrices, con una debilidad en las
importaciones de consumo y capital, asi como con un
incremento en los términos de intercambio no petroleros de
México, los cuales representan los precios relativos de las
exportaciones de mercancias no petroleras exportadas por
México con respecto a las importadas (Grafica 4). Con el fin de
cuantificar dichos efectos en la dindmica de la balanza
comercial no petrolera, se realizd un ejercicio de
descomposicién del cambio anual en el valor del comercio
exterior de mercancias de México de productos no petroleros
en “efectos precio” y “efectos cantidad”.®

en los volimenes exportados ampliaria el superavit comercial y un aumento en los
importados lo reduciria.
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Grafica 4
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indice 2015=100, promedio movil de tres trimestres;s. o.

r 110

r 105

r 100
Il Trimestre

r T T T T T T T T T 95
1 = © = ~ 5 @ = o) ¥
L) wn f) 0 fm] ~ I [=e] L) ()]
o = o P o I=} (=] P=4 o -
o~ o ~ o o~ o o~ o o~ o
o~ o~ o~ o~ (o]

s.0./ Series originales.

Fuente:Banco de M éxico con base en SAT, SE, Banco de M éxico, INEGI.
Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacion de
Interés Nacional.

En particular, el cambio en el valor total de |la balanza comercial

puede representarse mediante la siguiente expresién:®
ASCpime = BXpane — BMpyny

= (Pran @t = P @) = (Prteyr Qo = P Qo)

2 NG S
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Donde:

ASCyyp,: Cambio en el saldo de la balanza comercial entre los periodos t y t+n.
AX; - Cambio en el valor de las exportaciones entre los periodos t y t+n.

AM; .y, . Cambio en el valor de las importaciones entre los periodos t y t+n.

P;,: Se refiere a los precios de |a operacion i (exportacion o importacién) en el periodo
t, los cuales se aproximan a través del Indice de Valor Unitario.

Q;,: Se refiere a los volumenes implicitos de la operacion i en el periodo t, los cuales
se obtuvieron a partir del valor comerciado y el indice de Valor Unitario.

El ejercicio de descomposicidn sugiere que el “efecto precio”
contribuyod de manera positiva con alrededor de 5,300 y con
5,000 millones de ddlares al aumento anual de los superavits
registrados en el segundo y tercer trimestres de 2019,
respectivamente. Ello como reflejo, en mayor medida, de una
reduccion en los precios de los bienes importados. Por su parte,
el “efecto cantidad” sobre el saldo comercial fue reducido,
toda vez que, si bien la cantidad de exportaciones aumento,
ello fue contrarrestado en buena medida por un mayor
volumen de mercancias importadas (Gréfica 5a).

El Cuadro 1 presenta los resultados para el cambio anual
acumulado en el periodo enero — septiembre de 2019, los
cuales confirman que el aumento anual en el valor de las
exportaciones estuvo apoyado tanto por mayores precios,
como por un mayor volumen, mientras que la relativa debilidad
del valor de las importaciones reflej6 menores precios, toda
vez que su volumen siguié creciendo. Asi, la variacién anual del
saldo de la balanza comercial no petrolera se explica
fundamentalmente por el efecto precio.

6 Este procedimiento fue utilizado y descrito en el Recuadro 2 del Informe Trimestral
del Banco de México del periodo Octubre-Diciembre de 2015.

Cuadro 1
Cambio en la Balanza Comercial entre 2018 y 2019:
Estimacion de los Efectos Precio y Cantidad
Enero—Septiembre de 2019, millones de ddlares, s. o.

A Exportaciones Almportaciones ABalanza Comercial

™ (@) (S)

Efecto Cantidad 9,388 8,628 760
Efecto Precio 5,098 -6,734 1833
Total %486 1893 12,593

s. o/ Series originales.

Fuente:Banco de M éxico con base en SAT, SE, Banco de M éxico,
INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG.
Informacién de Interés Nacional.

La separacion de la balanza no petrolera entre automotriz y no
automotriz confirma que en el segundo y tercer trimestres de
2019 el aumento en el superavit del segmento automotriz ha
respondido, en buena medida, a un incremento tanto del
precio, como del volumen de los productos exportados
(Grafica 5b). A su vez, la reduccion anual del déficit comercial
del rubro no automotriz en los dos trimestres mas recientes se
origind de un mayor volumen de exportaciones y de menores
precios en los bienes importados por México, particularmente
de insumos, como se mostrd en la seccion previa (Grafica 5c).
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Interés Nacional.

Profundizando en el comportamiento de los IVU de las
importaciones, la descomposicidn del “efecto precio” por pais
sugiere que los bienes no petroleros no automotrices
provenientes de Estados Unidos y China son los que mas han
contribuido a la disminucion estimada (Grafica 6), lo cual
podria asociarse con los efectos de las tensiones comerciales

entre ambas economias.’
Grafica 6
Efecto Precio por Pais de las Importaciones No Petroleras
No Automotrices
Miles de millones de ddlares;s. o.
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Fuente:Banco de M éxico con base en SAT, SE, Banco de M éxico, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacion de
Interés Nacional.

7 Para esta estimacion se utilizé la misma metodologia que aproxima los precios a
partir de los indices de valores unitarios (IVU) y de los respectivos volimenes de
comercio implicitos con base en informacidn a nivel de pais de origen.

4. Consideraciones finales

El cambio del saldo de la cuenta corriente de México de déficits
en el segundo vy tercer trimestres de 2018 a superavits en los
mismos lapsos de 2019 se explica, fundamentalmente, por la
considerable ampliacion del superavit de la balanza comercial
no petrolera en dichos periodos. Este comportamiento estuvo,
a su vez, determinado por una dindmica diferenciada en el
valor de las exportaciones e importaciones de dichos
productos. Por una parte, los menores volimenes observados
de importaciones de bienes de consumo no petrolero y de
capital son congruentes con la debilidad de la actividad
econdomica en general, y de la inversion en particular, que ha
prevalecido por varios trimestres en México, en tanto que el
volumen de importaciones de bienes intermedios ha
continuado aumentando, de manera consistente con el
dinamismo mostrado por las exportaciones manufactureras.
Por otra parte, los términos de intercambio de México en este
tipo de bienes han venido mostrando incrementos,
contribuyendo de manera importante a los mayores superavits
que la balanza comercial no petrolera ha venido registrando en
trimestres recientes, en un contexto en el que el conflicto
comercial entre Estados Unidos y China pareceria estar
influyendo en los precios de las mercancias comerciadas por
México, particularmente las de bienes intermedios
importados.
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2.2.2. Mercado Laboral

En el tercer trimestre de 2019, tanto la tasa de
desocupacién nacional, como la urbana, siguieron
mostrando niveles superiores a los reportados en
2018. A su vez, la creacién de puestos de trabajo
afiliados al IMSS siguié exhibiendo una
desaceleracion en su ritmo de crecimiento
(Grafica 31). Lo anterior se observé en un contexto en

el que la tasa de participacion de la fuerza laboral
mantuvo una tendencia al alza y en el que la tasa de
ocupacion en el sector informal mostré niveles
similares a los observados a principios del afo en
curso. Por su parte, las estimaciones puntuales de la
brecha del desempleo exhibieron niveles similares a
los observados desde principios del presente afio
(Gréfica 32).
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Grafica 31 d) Ocupacién en el Sector Informal
Indicadores del Mercado Laboral e Informalidad Laboral #
a)Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana Por ciento, a. e.
Porciento, a. e. 62 7 Tasa de Ocupacion en el Sector Informal r 35
8.0 7 Tasa de Informalidad Laboral
Tasa de Desocupacion Urbana
75 1 33
70 4 Tasa de Desocupacion Nacional
31
29
27
Septiembre
. 52 T T — T — T T — T T 25
25 —— Septiembre 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 . . . . . .
a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.
b) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y Poblacién 1 Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de Banco de
y Poblacién Ocupada Méexco. 5 o )
indice 2013=100 2/ Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) respecto
s ndice =100, a.e. de lade 15y mas afios de edad.
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS 1/ 3/ Se refler_e a las perso nz‘als qu? trabajan para unidades e;onémlcas r]o
agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan através
115 4 IGAE Total de los recursos del hogar.
Poblacién Ocupada 4/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que
laboran sin la protecciéon de la seguridad social y cuyos servicios son
105 1 utilizados por unidades econdmicas registradas y a los que estan
ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.
95 Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del IMSS e
INEGI (SCNM y ENOE).
85 1 Oetubre En el tercer trimestre de 2019, los indicadores
Septiembre salariales disponibles mostraron cierta moderacion
rom.
75 T T T T T T T T T T T T

en su ritmo de crecimiento respecto del observado en
el trimestre anterior. En particular, el salario
c)Tasa de Participacién Laboral Nacional® promedio para la economia en su conjunto se

Por ciento, a. e. incrementd a una tasa anual de 4.0%, menor a la de
4.6% reportada el trimestre previo. A su vez, el salario
diario asociado a trabajadores asegurados en el IMSS
aumenté a una tasa anual de 6.5% en promedio, cifra
que se compara con la de 6.7% registrada el trimestre
previo (Grafica 33). Ello fue resultado de una
expansion a tasa anual de 14.6% del salario para los
trabajadores que se ubican en la franja fronteriza
norte y de un incremento de 5.6% para los
trabajadores que laboran en el resto del pais, avances
ligeramente inferiores a los de 14.7 y 5.9% del
trimestre anterior. Estos avances, aunado al
comportamiento de la inflacion, dieron como
resultado un aumento en términos reales para ambos
indicadores salariales. Por su parte, en el periodo
julio — septiembre de 2019, la revisién promedio de
los salarios contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal fue de 5.0%, tasa inferior a la de
5.9% observada en el mismo trimestre de 2018. Las
revisiones promedio en empresas privadas y publicas
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se ubicaron en 6.1y 3.4%, respectivamente, mientras
que las tasas registradas en el mismo lapso de 2018
se situaron en niveles de 6.0 y 3.4%, en el mismo

orden.
Grafica 32
Estimacion de la Brecha de Desempleo v
Porciento, a. e.
a)Tasa de Desempleo
25 7

15 - Septiembre
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

b)Tasa de Desempleo mas la de Informales Asalariados

-3 4 Septiembre
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

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

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con informacién de la ENOE.

Grafica 33
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1 Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el % mas bajo
y el % mas elevado de la distribucion de los salarios. Se excluyen
personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el tercer trimestre de 2019 se registraron en promedio 20.5
millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales
fueron deflactados conel 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/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el
nimero de trabajadores involucrados. EI nimero de trabajadores de
empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus
incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2.4
millones.

Fuente: Calculos elaborados por el Banco de M éxico con informacién del
IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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Por su parte, como resultado del comportamiento de
la productividad y de las remuneraciones medias
reales, el costo unitario de la mano de obra para la
economia en su conjunto mantuvo una trayectoria
ascendente en el tercer trimestre de 2019, en tanto
que los costos unitarios de la mano de obra en el
sector manufacturero continuaron ubicandose en
niveles relativamente elevados (Grafica 34).

Grafica 34
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
indice 2013=100, a. e.

a) Total de la Economia®

Productividad

113 ~+

o Costo Unitario
109 A

105 1

101 1
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Il Trim. e/
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b) Manufacturas ¥

112 4

Productividad

Costo Unitario
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélida y la segunda con la punteada.

1 Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

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

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

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

Banco de México

2.2.3. Condiciones de Financiamiento de |la

Economia?

2.2.3.1. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia

En el tercer trimestre de 2019, las fuentes de recursos
financieros de la economia continuaron creciendo a
un ritmo bajo respecto a lo observado en aios
anteriores. En particular, se estima que registraron
un flujo anual de 5.4% del PIB al tercer trimestre de
2019, cifra similar a la observada en el trimestre
anterior y que se compara con un flujo de 6.5% del
PIB en promedio entre 2015 y 2018 (Cuadro 1). En
particular:

i. Lasfuentes externas registraron un flujo anual de
0.3% del PIB en el tercer trimestre de 2019, cifra
inferior al 1.0% del PIB del trimestre anterior y al
promedio observado entre 2015 y 2018 de 1.3%
(Grafica 35). Ello reflejé una disminucién en la
tenencia de valores gubernamentales por parte
de no residentes en el periodo que se reporta —
especialmente en titulos de corto plazo—, asi
como un menor volumen neto de recursos del
exterior destinados a financiar al sector publico,
en parte como resultado de las operaciones de
manejo de pasivos realizadas por Pemex. Asi, las
fuentes externas continuaron creciendo a un
ritmo bajo, reflejo de la mayor restriccién de
financiamiento externo enfrentada por el pais a
partir de 2014 y que se ha mencionado en
informes previos (Grafica 36c).

ii. El flujo anual de las fuentes internas —medidas
por el agregado de activos financieros internos
F1— registré un ligero repunte, al ubicarse en
5.1% del PIB en el tercer trimestre de 2019, lo
cual se compara con un flujo de 4.4% del PIB en
el trimestre previo y con un flujo de 5.2% del PIB
en promedio entre 2015 y 2018 (Grafica 35). La
recuperacion en las fuentes internas durante el
tercer trimestre se explica en buena medida por
una mayor tenencia de instrumentos monetarios
por parte del sector privado. Pese a ello, las
fuentes internas contindan presentando un bajo
dinamismo respecto a lo observado en ainos
anteriores.

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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Cuadro 1
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia

204 205 2016 2017 2018 2019T3 204 2015 2016 2017 2018 201973

Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento

Total de Fuentes 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 5.4 5.4 3.3 3.8 1.2 0.2 2.3
Fuentes Internas (Fl)l/ 5.6 4.6 5.5 6.6 4.2 5.1 5.1 5.2 5.4 3.7 1.7 4.8
/ 3.2 2.7 3.6 4.3 2.8 3.0 4.1 4.6 5.7 3.9 1.9 4.2
2.4 1.9 1.9 2.3 1.4 2.1 7.0 6.3 4.9 3.4 1.3 5.7
Fuentes Externas * 4.1 1.1 1.9 1.4 0.9 0.3 5.7 0.5 1.4 -2.8 2.4 -2.0
Total de Usos 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 5.4 5.4 3.3 3.8 1.2 0.2 2.3
Reserva Internacional */ 1.3 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.5 2.0 9.1 35 -85 -3.8 0.8

. 2
Monetarias

No Monetarias >/

/

Financiamiento al Sector
Publico
Publico Federal ¢ 4.5 4.0 2.8 11 2.2 1.6 6.0 6.5 2.6 -4.1 0.3 0.7
Estados y municipios 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 2.4 2.9 -0.6 -4.6 -4.4 -3.7
Financiamiento al Sector

4.7 4.1 2.9 1.1 2.2 1.6 5.8 6.3 2.4 -4.1 0.1 0.5

2.5 3.0 2.9 3.9 2.2 1.9 2.0 5.4 4.0 3.0 0.7 1.6

Privado 7/
Interno 1.6 3.0 3.0 3.2 2.7 1.9 1.8 8.9 7.2 4.5 4.2 3.2
Externo 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 0.0 2.5 2.1 -3.5 -0.8 -8.8 -3.2
Otros conceptos ¥/ 1.3 0.0 1.6 3.4 0.5 1.4 [ ns. ns. ns. ns. ns. ns.

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

1 Los activos financieros internos (F1) se componen 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 M 3, el cual estd compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno
Federal, el Banco de México y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por
instrumentos liquidos (billetes, monedas y depésitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e
instrumentos a plazo (captacién con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro, crédito popular y uniones de crédito;
acciones de los fondos de inversion de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro paralavivienday el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca
comercial con plazo residual mayor a5 afios y obligaciones subordinadas.

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

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

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacion de los
remanentes de operacion del Banco de México entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al
Sector P uUblico yde Otros conceptos difieren de las reportadas en la Gréfica 35.

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

8/ Considera las cuentas de capital yresultados yotros activos y pasivos de labanca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros
no bancarios, Infonavit y Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propésitos de regulaci6n monetaria, como aquellos
asociados ala esterilizacion del impacto monetario de sus remanentes de operacién), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto
del cambio enlavaluacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente:Banco de M éxico.
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Grafica 35
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
a) Fuentes
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 P Ublico y Otros difieren del
Cuadro lya que se excluye el efecto de la aplicacién de los remanentes
de operacién del Banco de M éxico entregados al Gobierno Federal.

Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 36
Fuentes de Recursos Financieros
a) FuentesInternas (F1)
Variacion real anual en por ciento
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Fuente:Banco de M éxico.

Las fuentes monetarias (M3) registraron un flujo
anual de 3.0% del PIB al tercer trimestre, cifra
superior a la observada al cierre del trimestre
anterior (2.6% del PIB) aunque inferior a la de afios
previos (en promedio 3.3% del PIB entre 2015 y 2018,
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Cuadro 1 y Gréfica 36a).* Este mayor flujo se debe
tanto a una ligera recuperacién en el agregado
monetario mas estrecho (M1), el cual se ubica aun en
niveles histéricamente bajos como resultado de la
fuerte desaceleracién que registré en trimestres
previos, asi como a un incremento en la tenencia de
instrumentos a plazo por parte del sector privado,
reportada por el agregado monetario M2-M1
(Cuadro 1y Grafica 36b; ver también Recuadro 4). En
tanto, las fuentes no monetarias registraron un flujo
de 2.1% del PIB al cierre del trimestre de referencia,
cifra ligeramente superior a la observada al cierre del
trimestre anterior de 1.9% del PIB (Cuadro 1y Gréfica
36a). Ello obedeciod principalmente a una expansién
de los fondos de ahorro para el retiro en el trimestre
que se reporta.

Por el lado de los usos de recursos financieros de la
economia, el financiamiento al sector publico se situd
en 1.6% del PIB al tercer trimestre de 2019, cifra
similar al 1.4% del PIB del segundo trimestre. Cabe
sefialar que los Criterios Generales de Politica
Econdmica para 2020 estiman que este rubro finalice
el afio en 2.7% del PIB. Por su parte, el saldo de Ila
reserva internacional se ubicé en 180.2 miles de
millones de ddlares al tercer trimestre, cifra similar a
la observada al cierre del trimestre anterior (178.9
miles de millones de délares). En lo que se refiere al
financiamiento total al sector privado no financiero,
se registré un flujo anual de 1.9% del PIB al tercer
trimestre, por debajo del flujo observado en el
trimestre anterior (2.4% del PIB). Asi, en los ultimos
cuatro trimestres este flujo de financiamiento se ha
situado en los niveles mas bajos observados desde el
tercer trimestre de 2015. Este comportamiento es
congruente con la pérdida de dinamismo de la
actividad econémica registrada durante el afio.

4 Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual esta
compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal,
el Banco de México y el IPAB en poder de los sectores residentes
tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos
liquidos (billetes, monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en
bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo
(captacién con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades
de ahorro, crédito popular y uniones de crédito; acciones de los fondos
de inversidn de deuda; y acreedores por reporto de valores).

5 El financiamiento bruto al sector publico considera el que recibe el
Gobierno Federal, los organismos y empresas publicas y los estados y

2.2.3.2. Financiamiento a la Economia

En esta seccién se profundiza sobre la evolucidn
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 emisidon de deuda. Esta medida de financiamiento
permite contar con un indicador comparable entre
los sectores publico y privado no financiero.’

En el tercer trimestre del ano, el financiamiento total
a la economia continlo expandiéndose a un ritmo
moderado, propiciado por un bajo crecimiento tanto
del financiamiento al sector publico en lo general
como al sector privado (Grafica 37a). En lo que toca
al financiamiento al sector publico federal, este
mantuvo una modesta tasa de crecimiento, tanto en
su componente externo como interno, tendencia que
ha prevalecido desde la segunda mitad de 2016
(Grafica 37b).6 Cabe mencionar que en dicho afio el
Gobierno Federal implementé un ajuste en su
postura fiscal que redujo sus requerimientos de
financiamiento de manera persistente. Por ultimo, el
financiamiento a los estados y municipios ha
registrado una contraccién desde el tercer trimestre
de 2016 (Grafica 37b).

municipios, mientras que el del sector privado incluye el
financiamiento otorgado a hogares y empresas.

6 A diferencia del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) que se presentd en la seccidn anterior, que es
una medida de endeudamiento neto y que ademas considera pasivos
contingentes, esta medida de financiamiento no contempla su
tenencia de activos financieros, ni otros pasivos de este sector, tales
como los correspondientes al IPAB y Fonadin, las obligaciones de la Ley
del ISSSTE, los bonos de pension de Pemex y CFE, entre otros.
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Grafica 37
Financiamiento a la Economia
a)Financiamiento a sectores no financieros
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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, de desarrollo y de otros intermediarios financieros no
bancarios.

2/ Incluye al Gobierno Federal,los organismos y empresas publicas ylos
estados y municipios.

Fuente: Banco de M éxico.

Con respecto al financiamiento total al sector privado
no financiero, este crecié a una tasa real anual de
1.6% en el trimestre que se reporta, que se compara
con una cifra de 1.8% en el segundo trimestre
(Grafica 38). A su interior, el financiamiento externo
presentd una contraccién real anual de menor
magnitud respecto a las registradas en trimestres
previos. A lo anterior abond una importante
colocacién de deuda privada en los mercados
externos por segundo trimestre consecutivo. Ello
podria reflejar la intencion de algunas empresas
emisoras de aprovechar la disminucidn de los costos
de financiamiento en el mercado internacional con el
fin de refinanciar pasivos.

Banco de México

Grafica 38
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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, de desarrollo yde otros intermediarios financieros no
bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.

En cuanto al saldo del financiamiento interno, el
canalizado a las empresas acentud su desaceleracion,
la cual comenzd a observarse desde el tercer
trimestre de 2018. Asi, en septiembre de 2019 este
saldo registrd una variacion real anual de 2.4%,
inferior a la del segundo trimestre del afio (de 4.8%,
Grafica 39). A su interior, el mercado de deuda
interna observé una variacidon negativa en el saldo de
valores de mediano plazo debido a que las
colocaciones fueron menores a las amortizaciones y
pagos anticipados, hecho que no se registraba desde
el primer trimestre de 2017 (Grafica 40). Asimismo, el
crédito de la banca comercial y de desarrollo a las
empresas continud presentado un bajo dinamismo
(Grafica 41a). El segmento de empresas grandes no
emisoras presentd una desaceleracién, mientras que
el crédito de la banca comercial a las empresas
grandes emisoras registré una contraccién real anual,
reflejando en parte, una sustitucion de pasivos
internos por externos. En tanto, el crédito destinado
a las empresas de menor tamafio se contrajo al igual
que en el segundo trimestre del afio (Grafica 41b).

De acuerdo a la encuesta que realiza el Banco de
México a la banca comercial (EnBan), el menor
crecimiento del crédito bancario seria resultado de
una disminucién de la demanda de crédito tanto de
empresas grandes, por dos trimestres consecutivos,
como de empresas de menor tamafio, quienes
habrian contraido su demanda desde el segundo
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semestre de 2017.” Asimismo, la EnBan reporta una
menor demanda de crédito para adquirir activos fijos,
lo cual es congruente con la atonia registrada en la
inversion fija bruta en los Ultimos trimestres. De igual
modo, los bancos comerciales contindan reportando
cierto estancamiento en la demanda de recursos de
las empresas para financiar capital de trabajo (Grafica
42b). Asimismo, dichos bancos reportaron una mayor
necesidad de las empresas para reestructurar
pasivos. Por su parte, la encuesta a empresas que
implementa el Banco de Meéxico continud
reportando, en el tercer trimestre de 2019, un
porcentaje menor de nuevos créditos que se destinan
a la inversién con respecto a los niveles observados
en 2016 (Grafica 42a).®

Grafica 39
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
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intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de
otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.

7 Para mayor informacion al respecto, consultar el comunicado de
prensa de la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario durante el trimestre Julio — Septiembre
de 2019, disponible en la siguiente liga:
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-

condiciones-generales-y-estandares-/condiciones-en-credito-
bancar.html

Grafica 40
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Fuente:Banco de M éxico.

Grafica 41
Crédito Vigente a las Empresas Privadas No Financieras
a)Total por banca
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de M éxico.

8 Para mayor informacion al respecto, consultar el comunicado de
prensa sobre la Evolucion Trimestral del Financiamiento a las Empresas
durante el trimestre Julio — Septiembre de 2019, disponible en la
siguiente liga:
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-
trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/evolucion-del-
financiamiento-.html
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1 Empresas privadas no financieras que han realizado al menos una
emisién de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a la fecha.

2/ Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a 100
millones de pesos al menos en algin mes de diciembre de 2003 a la fecha.

3/ Empresas no emisoras que no han obtenido créditos superiores a 100
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 42
Uso de Crédito Bancario por parte de Empresas Grandes
a)Destino Principal del Nuevo Crédito Bancario segun Empresas
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b) Factores Relacionados con la Demanda de Crédito de
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Fuente: Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio
(EECMC) y Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

Respecto a las condiciones de financiamiento, los
bancos con mayor participacion de mercado
sefialaron que hubo un apretamiento de los
estdndares de otorgamiento de crédito para las
empresas, en particular para las de menor tamano.
En tanto, acorde con la reduccion de la tasa de interés
de fondeo bancario, las tasas de interés del
financiamiento a las empresas comenzaron a
disminuir (Grafica 43).

Grafica 43
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No Financieras
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b) Tasas de Interés Anual de Valores Privados
Promedio trimestral en por ciento
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1 Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
paratodos los plazos convenidos.

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

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

Fuente:Banco de M éxico.

El saldo del crédito a los hogares presento en el tercer
trimestre de 2019 un mayor crecimiento real anual
respecto al del trimestre previo (3.9% contra 3.5%). A
su interior, la cartera de vivienda siguié presentando
dinamismo, al registrar una tasa de crecimiento real
anual de 5.1% en el tercer trimestre, que se compara
con 4.6% del segundo trimestre. En tanto, la tasa de
crecimiento del crédito al consumo continda siendo
baja, en congruencia con la debilidad que ha
mostrado el consumo privado durante el afio. La
variacion real anual de esta cartera fue de 1.7% en el
trimestre que se reporta contra 1.3% del trimestre
previo (Grafica 44).

Grafica 44
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

Fuente: Banco de M éxico.

El crédito hipotecario otorgado por el Infonavit
presentd en el tercer trimestre un crecimiento similar
al observado en el trimestre previo. Por su parte, la
cartera de vivienda de la banca comercial mantuvo la
tendencia a la alza en su ritmo de expansidon, misma
gue se ha observado desde 2018 (Grafica 45). Esto
ultimo podria estar explicado, de acuerdo con la
EnBan, por una mayor demanda de crédito para la
adquisicion de vivienda a partir del segundo trimestre
de 2018. Respecto a las condiciones del crédito a la
vivienda, los bancos con mayor participacién de
mercado sefialaron que los estandares de
otorgamiento continuaron sin mostrar cambios
significativos, mientras que las tasas de interés de los
nuevos créditos se han mantenido estables desde el
segundo trimestre de 2017 (Grafica 46). Ello puede
explicarse en parte por la contribucion de la politica
monetaria a la contencidn de las primas de riesgo
inflacionario que inciden en las tasas de interés de
largo plazo. En el trimestre que se reporta, se
registraron diminuciones notables en las tasas de
interés de los bonos gubernamentales de mediano y
largo plazos. Estas reducciones también reflejan los
importantes ajustes a la baja en las tasas de interés a
nivel mundial. En este contexto, de prevalecer estas
condiciones, podrian esperarse hacia adelante
menores tasas de interés hipotecarias.

Grafica 45
Crédito Vigente a la Vivienda
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1Y 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 yreclasificacién 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 directaa ADES.

Fuente:Banco de M éxico.
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Grafica 46
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
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1 Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.

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

3/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no revolventes. Se
refiere a la tasa promedio ponderada de nuevos créditos, se excluyen
créditos vencidos, atrasados o en reestructura, otorgados a personas
relacionadas con la institucién, créditos otorgados en condiciones
preferenciales a sus empleados, asi como créditos que no estan en
moneda nacional.

Fuente:Banco de M éxico.

En contraste, el crédito de la banca comercial al
consumo mantuvo un bajo ritmo de expansion,
mismo que se ha registrado desde el segundo
semestre de 2018 (Grafica 47). Ello, en un entorno en
el que, de acuerdo con la EnBan, los bancos con
mayor participacidn de mercado reportaron haber
percibido durante el tercer trimestre cierto
incremento de la demanda de crédito con respecto
del trimestre previo, al tiempo que también
mencionaron que persisten condiciones apretadas de
otorgamiento de crédito al consumo. Respecto a las
tasas de interés, cuyas cifras estan reportadas al mes
de agosto, destaca que aquellas asociadas a las
tarjetas de crédito y créditos personales se
incrementaron (Grafica 46).

Banco de México

Grafica 47
Crédito Vigente de laBanca Comercial al Consumo
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Fuente: Banco de M éxico.

En suma, las fuentes de recursos financieros
exhibieron cierta recuperacion durante el tercer
trimestre de 2019. Pese a ello, su ritmo de expansion
continda siendo menor al observado en afios previos,
y persiste el riesgo de que la disponibilidad de
recursos financieros siga siendo limitada en el futuro.
Ante este panorama, es fundamental continuar con
los esfuerzos para consolidar sosteniblemente las
finanzas publicas. Ello coadyuvara al fortalecimiento
del marco macroecondémico del pais, al tiempo que
contribuird a mantener la canalizacion de recursos al
sector privado. En este contexto, es importante
atender el deterioro en la calificacion crediticia
soberana y de Pemex. Asimismo, el cumplimiento de
las metas fiscales para 2019, asi como de las
planteadas en el Paquete Econdmico 2020, es
necesario para continuar con el fortalecimiento del
marco macroeconémico del pais, el cual ha permitido
un ajuste ordenado de la economia ante un entorno
adverso.
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2.2.3.3. Activos Financieros Internos (F) °

En el tercer trimestre de 2019 los activos financieros
internos —medidos por el agregado F— registraron
un crecimiento anual en términos reales de -1.5%.
Ello se compara con la contraccion registrada al cierre
del trimestre anterior de 2.1% (Grafica 48). Las tasas
anuales negativas que se han observado a partir del
cuarto trimestre de 2018 reflejan un menor
dinamismo en el ritmo de crecimiento de las fuentes
de recursos financieros, asi como efectos de
valuacion negativos. Estos ultimos se han disipado
parcialmente en el trimestre que se reporta. A su
interior, los activos financieros en poder de
residentes —medidos en el agregado F2—
registraron un crecimiento real anual de 0.3% en el
tercer trimestre, cifra superior a la observada al cierre
del trimestre previo (-1.4%). Por otro lado, los activos
financieros internos en poder de no residentes —
medidos en el agregado FNR— registraron una
contraccion de 8.4% real anual durante el tercer

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

trimestre de 2019, reduccidon de mayor magnitud a la
observada al cierre del segundo trimestre de 2019
(-5.3%).

Grafica 48
Activos Financieros Internos (F)
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-
monetarios-y-actividad-financiera/metodologia/%7BBCOBC472-BB40-
A80B-5BAA-0BC43DF162E2%7D.pdf
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Recuadro 4. M1y su Potencial de Prediccion de la Actividad Econdmica

1. Introduccién

En este Recuadro se muestra la relacion a través del tiempo
que existe en México entre las variaciones del agregado
monetario M1 y la actividad econémica. En particular, se
muestra evidencia estadistica que sugiere gue los cambios en
ese agregado monetario guardan una correlacion positiva y
adelantada con los de la actividad econémica. Dicha relacién
también se ha documentado para otros paises.! En particular,
se analiza si el agregado M1 contiene informacién relevante
para estimar la probabilidad de que se observe una
desaceleracion en la actividad econédmica hacia delante.

En la actual coyuntura, este ejercicio es de interés debido a
que, después del elevado crecimiento que registr6 M1 entre
2014 y 2016 (por razones que se expondran mas adelante), a
partir del primer trimestre de 2017 se observé una
desaceleracién en su tasa de crecimiento, acentuandose la
pérdida de dinamismo desde la segunda mitad de 2018. Cabe
mencionar que, si bien M1 exhibid cierta recuperacion durante
el tercer trimestre de 2019, su ritmo de expansidn actual se
mantiene en un nivel histéricamente bajo.

En este contexto, este Recuadro presenta indicadores
recientes de la dinamica de M1, tanto de manera agregada
como por tenedor econdmico, asi como una estimacién de la
demanda de dinero, en saldos reales, y la desviacion observada
con respecto a este nivel en el corto plazo. Se muestra que
dicha desviacion precede a la actividad econdmica, de tal
forma que el agregado monetario M1 parece ser un indicador
adelantado del crecimiento econémico en México. A partir de
este resultado, se estima un modelo econométrico que calcula
la probabilidad de observar una pérdida de dinamismo en la
actividad econdmica en los siguientes seis meses con base en
el crecimiento real observado de M1. Los resultados apuntan a
que dicha variable contiene informacién que ayuda a predecir
periodos de desaceleracion econémica en México.

2. Evolucidn Reciente del Agregado Monetario M1

La Gréfica 1 ilustra la desaceleracidon que ha exhibido en los
Gltimos afios el agregado monetario M1. Después de haber
alcanzado una tasa de crecimiento elevada en 2015 —en un
contexto en el que las tasas de interés se ubicaban en niveles
histéricamente bajos y el sector privado reacomodaba su uso
de medios de pago ante la Reforma Hacendaria de 2014%—, el
ritmo de expansién de M1 inicié una tendencia a la baja a partir
de 2016, la cual se volvié mas pronunciada en términos reales
a inicios de 2017. Alrededor de 2018 se observé una ligera
recuperacion en M1, la cual pudo estar asociada en parte al

1 Parauna revisién de la literatura empirica en torno al tema, ver Brand, C., Reimers,

H.-E. and Seitz, F., “Forecasting real GDP: what role for narrow money?”,
Background studies for the ECB's evaluation of its monetary policy strategy, ECB,
2003, pp. 302-333.

aumento temporal en la demanda de dinero que se suele
observar alrededor de las fechas en que se celebran elecciones
federales en el pais. El incremento en M1 alrededor de 2018 se
observé principalmente en billetes y monedas, el componente
gue tipicamente es mas afectado por este efecto estacional
(Gréfica 1a). A partir de la segunda mitad de 2018, se observo
una desaceleracion mas marcada, reflejando una menor
tenencia de activos liquidos tanto de hogares como de
empresas privadas no financieras (Gréfica 1b). Asi, durante el
segundo trimestre de 2019 el agregado monetario M1 alcanzé
una tasa de crecimiento real anual negativa por primera vez
desde 2008. Por Ultimo, durante el periodo junio-septiembre
2019 el agregado monetario M1 exhibid cierta recuperacion, si
bien su ritmo de expansion contintia ubicandose en niveles
bajos respecto a afios anteriores.
Grafica 1
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1 Corresponde a Otros Intermediarios Financieros no Bancarios. Incluye
casas de bolsa, sofomes no bancarias, companias de seguros,
almacenes generales de depésito y afianzadoras.

Fuente: Banco de M éxico.

Para obtener mas informacién sobre el efecto de la Reforma Hacendaria sobre la
demanda de dinero del sector privado, ver Recuadro 2 del Informe Trimestral,
Enero-Marzo de 2015, titulado “Evolucion Reciente de la Base Monetaria y los
Medios de Pago”.
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La Grafica 2 contextualiza la reciente desaceleracién observada
en M1 al mostrar su desviacion respecto a su tendencia de
largo plazo, calculada a través del filtro de Hodrick-Prescott. Se
encuentra que M1, en términos reales, exhibe en los Ultimos
meses una diferencia de mas de dos desviaciones estandar por
debajo de su tendencia, siendo esta la mayor desviacion
negativa que se tiene registrada en las ultimas dos décadas.
Asimismo, se muestra también la dinamica de M1 respecto a
su nivel fundamental de acuerdo a un modelo econométrico
que estima la demanda de dinero de largo plazo en términos
reales. Ello permite contrastar la evolucion observada de M1
respecto a la que se podria esperar a partir de la dinamica de
sus principales determinantes. En particular, la demanda de
dinero estimada con métodos Bayesianos es la siguiente:

M1, ,
log (Tt) = 90'.?1% logY, — (10.-%31)Rt +Zp + &,

donde:

M1 . -
P—tz Saldos reales de M1 con ajuste estacional.
t

Y:= PIB real desestacionalizado.

R:= Rendimiento de Cetes 28 dias.

Z{= Un vector de variables que capturan otros determinantes
idiosincraticos de la demanda de dinero.?

En congruencia con la literatura empirica, el modelo identifica
una relacién positiva entre M1 real y la variable de escala —la
cual capturaria la demanda de dinero por motivos
transaccionales— y una relacion negativa con la tasa de interés
—Ila cual, a su vez, capturaria la demanda de dinero por
motivos especulativos o de balance de portafolio—. No
obstante, existen desviaciones considerables respecto de su
valor de tendencia. En particular, destaca que entre 2015 y
2016 se observd una desviacidon positiva respecto a su valor
fundamental de largo plazo, reflejando en parte el reacomodo
en el uso de medios de pagos por parte del sector privado
mencionado anteriormente, y que en contraste, a partir de
2019, se observa una desviacidon negativa significativa (Grafica
2). Dicha desviacion pareceria preceder al debilitamiento de la
actividad econdmica observada en el presente afo.

3 siguiendo a Ramos Francia et al (2015), se incluyen las remesas, considerando que

funcionan como complemento al ingreso de los hogares en México y, por lo tanto,
podrian estar vinculadas a la demanda de dinero. El modelo incluye también una
tendencia auténoma cuyo objetivo es capturar la velocidad del dinero.

Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2017, titulado
Consideraciones sobre las Nuevas Medidas de los Agregados Monetarios y los

Gréfica 2
M1
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Fuente: Banco de M éxico.

3. La Relacién de M1 con la Actividad Econémica

A continuacién, se muestra evidencia que sugiere que el
agregado monetario estrecho M1 parece guardar una relacion
adelantada con la actividad econdmica en México.* Ello
obedece a varios motivos, toda vez que la tenencia de
instrumentos financieros liquidos por parte del sector privado
—medidos en M1— podria reflejar cambios en el patrén de
consumo de los hogares o bien estar relacionado con
transacciones de las empresas que podrian generar beneficios
futuros, como la liquidacion de instrumentos financieros a
plazo para invertir en maquinaria y equipo.

Con el fin de explorar con mayor precision la relaciéon que
guarda el agregado monetario M1 con la actividad econémica
y sus determinantes, se estiman correlaciones dindmicas
condicionadas al siguiente modelo de vectores
autorregresivos:

6
Yt =C+ Bth,g+£¢,
£=1
donde Y contiene las siguientes variables:
i Variables exégenas: Produccion Industrial de EUAT;

Tasa de fondos federales; Diferencial de bono del
tesoro de 10-2 afios.

ii. Variables enddgenas: Remesas®; IGAE"; Crédito al
consumo®; Tasa Cetes 28; M1 real’; Tipo de cambio,
variacion mensual.

*/ Desviacién porcentual con respecto a su tendencia.

La muestra abarca el periodo de febrero de 2002 a septiembre
de 2019, con frecuencia mensual. ® El modelo se estima con

Activos Financieros Internos en México, donde se puede encontrar una discusion
sobre algunas hipdtesis que podrian racionalizar dicho hallazgo.

El inicio de la muestra estd determinado por la disponibilidad de datos sobre la
curva de rendimiento gubernamental de México. Los resultados son robustos a la
inclusion de la masa salarial en el modelo.
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métodos bayesianos, bajo el supuesto de que los choques a las
variables enddégenas no afectan la dindmica agregada de las
variables exdgenas.

Los resultados arrojan que M1 guarda una relacién positiva y
adelantada con el IGAE (Grafica 3). Condicional al modelo de
vectores autorregresivos, la correlacion entre M1 y el IGAE
alcanza un maximo cuando M1 se adelanta entre dos y seis
meses a la actividad econédmica. Dicha correlaciéon es
significativa estadisticamente. Asi, el agregado monetario M1
parece ser un indicador adelantado de la actividad econémica
en un horizonte temporal de alrededor de seis meses.

Grafica 3
M1 (t+) e IGAE (t)
Correlaciones dindmicas condicionadas al modelo de vectores
autorregresivos
1.0 7

Fuente: Banco de M éxico.
4. Evaluacion del Poder Predictivo de M1

En la seccién anterior se mostré evidencia que indica que M1
guarda una relacién positiva y adelantada con la actividad
econdmica. A partir de este resultado, cabe preguntar si M1
contiene informacion suficiente para estimar la probabilidad
de que se observe una reduccién de la actividad econémica por
dos trimestres consecutivos hacia adelante. Para responder
esta pregunta, se estiman tres variantes de un modelo Probit:®

(i) Pr(CONgiqp46 =1) = (p(ﬁl X VMl,t)r
(i) Pr(CONgp146=1) = q)(ﬁ1 X YMl*,t)'
(i) Pr(CONgp146=1) = q)(ﬁ1 X ¥Ymye T ﬁzCRt)-

en donde CON es una variable dicotomica que toma el valor de
1 en aquellos meses donde la actividad econémica exhibe una
variacion trimestral negativa por dos trimestres consecutivos,
con cifras ajustadas por estacionalidad, y 0 en otro caso; ¥y ¢
es el crecimiento de M1 real; yy,., €s el crecimiento de M1
real ajustado por cambios en la tasa de interés (calculado a
partir de la demanda de dinero); y CR; es la pendiente 104 -

6 Un ejercicio similar para la zona euro se encuentra en “The predictive power of
real M1 for real economic activity in the euro area” en el ECB Economic Bulletin,
Issue 3/2019.

El coeficiente estimado para f; en el modelo (i) es -0.15; en el modelo (ii), el
coeficiente asociado a f;es -0.19; y en el modelo (iii), el coeficiente estimado de

3M de la curva de rendimiento de valores gubernamentales. Es
importante destacar que la variable dependiente cubre un
periodo de t+1 a t+6, el cual fue elegido con base en los
resultados de la seccién anterior, donde se encontré que la
correlacion entre M1 y la actividad econdmica alcanza un
maximo con la actividad econémica adelantada entre dos y seis
meses. De esta forma, el modelo (i) calcula la probabilidad de
observar una contraccién en la actividad econdmica con base
exclusivamente en la informacion contenida en M1 real. El
modelo (ii), a su vez, ajusta el crecimiento de M1 real por
cambios en |a tasa de interés de corto plazo. Ello permite aislar
los resultados del modelo (i) por efectos de cambios en la parte
corta de la curva de rendimientos. Por ultimo, el modelo (iii)
controla adicionalmente por cambios en la pendiente de la
curva de rendimientos de valores gubernamentales.

La Gréfica 4 resume los resultados de los modelos estimados. ”
Las estimaciones se realizaron con datos mensuales para el
periodo de enero de 1997 a septiembre de 2019. Los
resultados sugieren que el crecimiento real de M1 parece
contener informaciéon que ayuda a predecir periodos de
desaceleracion econdmica en México. En particular, se
observan incrementos significativos en la probabilidad
estimada de contraccion econémica basada en el crecimiento
real de M1 en todos los episodios de desaceleracion o
contraccion econdmica entre 1997 y 2019. El Unico periodo en
el que se observd un pico en la probabilidad estimada y no se
registré una desaceleracion o contraccion de la actividad bajo
los parametros establecidos fue en la segunda mitad de 1998.
Dicho episodio, no obstante, estuvo caracterizado por una
fuerte crisis financiera originada en Rusia y que afectd a varias
economias emergentes, entre ellas México. Cabe mencionar
que si bien la actividad econémica en el pais no registré tasas
negativas, dado que presentaba un nivel elevado de
crecimiento, se observé una desaceleracién importante en su
ritmo de expansion, al pasar de 8% anual en promedio en 1996
y 1997 a 3% en 1998 y 1999. Cabe destacar que los resultados
del modelo (i) son robustos a los controles adicionales que se
utilizan en modelos (ii) v (iii).

Respecto a los datos mas recientes, se encuentra que a partir
del tercer trimestre de 2018 comenzd a incrementarse la
probabilidad de observar una desaceleracién en la actividad
econdmica, alcanzando niveles elevados en términos historicos
en el segundo trimestre de 2019, con lo cual la sefial del
modelo fue congruente con la debilidad que ha mostrado la
actividad econdémica a partir del cuarto trimestre del afio
pasado. Para el periodo que reporta este informe, dicha
probabilidad permanece en un nivel alto, si bien ha disminuido
en el margen.

p; es -0.17, en tanto que el coeficiente de f3, es -0.16. Todos los coeficientes son
significativos con un nivel de confianza del 99%, con excepcién de 3, en (ii), el cual
no es significativo.
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Grafica 4 en los siguientes meses, podria anticiparse una reduccidn en
Probabilidad de Contraccién Econémica Estimada con Modelo los riesgos ala baja en el crecimiento econo’mico del pais_ No
Pf°_bit obstante, si bien este Recuadro muestra evidencia de que el
PorF,'e”tO » . agregado monetario M1 permite extraer sefiales sobre la fase
100 1 Contraccion dela actividad econdmica 1/ i .. i .,
o0 | Crisis Desaceleracién 2/ del ciclo econdmico, su interpretacion debe tomarse con
e Modelo M1 cautela ya que, como se muestra en el Recuadro, la evolucion
80 4 1998 Modelo M1Ajustado por Tasa deInterés 3/
70 | Modelo M1+ Curva de rendimientos (desde 2002) de M1 puede verse afectada por otros factores que no
60 | necesariamente guardan una relacion con la actividad
- lni econdmica.
40 1 6. Referencias
30 4 Septiembre
20 4 Banco de México (2015), “Evolucién Reciente de la Base
10 4 / ‘ Monetaria y los Medios de Pago”, Informe Trimestral Enero-
o A Marzo 2015, Recuadro 2, pp. 35-38.
P TR SR = S R = G- = s s s et -
sl bl b S S R S S SR RS S SRR SRS S Banco de México (2017), “Consideraciones sobre las Nuevas

1 Periodos en los que se observaron por dos trimestres consecutivos Medidas de los Agregados Monetarios y los Activos Financieros

una variacion trimestral a.e. del PIB negativa. Internos en México”, Informe Trimestral Octubre-Diciembre
2/ Periodos en los que la variacién trimestral a.e. del PIB fue negativa en 2017, Recuadro 3, pp. 34-37.

un promedio movil de dos trimestres.

3/ La variable dependiente se define como M 1-B;R:. Se utiliza el coeficiente Brand, C., Reimers, H.-E. y Seitz, F. (2003), "Forecasting real
B, estimado en un modelo de demanda de dinero donde las variables X W A

; ) N GDP: what role for narrow money?”, Background studies for
independientes son el PIB, la tasa de interés de corto plazo, remesas yuna . . .

e the ECB's evaluation of its monetary policy strategy, ECB, pp.
Fuente: Banco de M éxico. 302-333.

5. Consideraciones Finales European Central Bank (2019), “The predictive power of real

Los resultados de las estimaciones econométricas que se M1 for real economic activity in the euro area”, ECB Economic
presentaron en este Recuadro sugieren que el crecimiento real Bulletin, Issue 3/2019.

de M1 guarda una relacién positiva y adelantada con la
actividad econdmica. Adicionalmente, la tasa de crecimiento
real de M1 parece contener informacion relevante para
anticipar episodios de desaceleracion econdmica en el pais. En
este sentido, en caso de observarse una recuperacién en el M1

Ramos-Francia, M., Noriega, A.E. y Rodriguez Pérez, C.A.
(2015), “Uso de agregados monetarios como indicadores de la
evolucion futura de los precios al consumidor: Crecimiento
monetario y meta de inflacion”, Banco de México, Documento
de Investigacion 2015-14.

2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia similares a los registrados en meses previos (Grafica

o , 50b)."
En cuanto a la posicién ciclica de la economia, se

estima que las condiciones de holgura se hayan Grafica 49 Y
ampliado en terreno negativo a un ritmo mayor al Estimacién de la Brecha del Producto
. . Porcentaje del producto potencial, a. e.
previsto en el tercer trimestre de 2019, en
congruencia con el estancamiento que la actividad 8
econdmica ha venido mostrando (Graficas 49 y 50a). 6
En particular, las estimaciones de la brecha del 4
2
0

a)Producto Interno Bruto

Producto Interno Bruto 2/
IGAE2/
Intervalo al 95% de confianza 3/

MPC\\ MWMMVA

producto, tanto la que se basa en el PIB total, como
la que excluye al sector petrolero, mostraron una
magnitud negativa mayor a la del trimestre previo.

Por agrupacidon de indicadores de holgura, con 2
informacién al mes de agosto de 2019 el relacionado 8
con el consumo mostré un mayor relajamiento, el 10 —
asociado con el mercado laboral continué reduciendo 12 ——————+——————5ptiembre

su grado de estrechez, y el relacionado con el 2007 2009 2011 2003 2015 2017 2019

mercado de fondos prestables se mantuvo en niveles

10 Ver Banco de Meéxico (2017). “Indicadores de Holgura para la
Identificacién de Presiones Inflacionarias”, en el Recuadro 4 del
Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017, pp. 47-49.
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b) Producto Interno Bruto Excluyendo Sector Petrolero®
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a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1 Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correcciéon de colas;
ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.
2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2019; cifras del IGAE a septiembre de
201.

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

4/ Excluye la extracciéon de petréleo ygas, los servicios relacionados con
la mineria y la fabricacién de productos derivados del petréleo y del
carbén.

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

Grafica 50
Primer Componente Principal por Frecuencia y Grupo de

Indicadores?

Por ciento
a) Trimestrales

4 -
31 —— Indicador Trimestral
2 1 Indicador de Actividad Econédmica

Il Trim.

-5 T T T T T T T T T

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Banco de México

b) Mensuales

—— Indicador Mensual

3 1 Consumo
Condiciones Financieras
Mercado Laboral

Agosto
T

-5 T T T T T T T T T T T

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

1 indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Banco de
M éxico (2018), “ Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, pag.47.Los
indices de holgura mensuales y trimestrales se basan en el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 11y 12 indicadores,
respectivamente. Los indices de holgura de consumo, de la actividad
econémicay demanda agregada, del mercado laboral yde las condiciones
de demanda en el mercado de fondos prestables se basan en el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6, 4, 3y 6 indicadores,
respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGly Banco de M éxico.

2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero
2.2.5.1. Financiamiento Agregado

Durante el tercer trimestre de 2019, la brecha de
financiamiento continué con la tendencia
decreciente que ha venido mostrando desde 2016. Lo
anterior se explica por una disminucion tanto en las
fuentes de financiamiento externas como internas
(Grafica 51).

Grafica 51

Brecha de Financiamiento Interno y Externo®
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/

Brecha de Financiamiento Total
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Brecha de Financiamiento Externo

20 4

I-Trim

I-Trim

-20 -
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1 Antes de 1995, el financiamiento externo se estim6 calculando la

diferencia entre crédito bancario y crédito total.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGIy

Banco de México.
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2.2.5.2.Solvencia y Liquidez de la Banca Multiple

El indice de capitalizacion (ICAP) de la banca multiple
registré un nivel de 15.91% en septiembre de 2019,
cifra superior a la de 15.68% observada en junio. Este
comportamiento del ICAP fue reflejo de un
incremento en el capital neto mayor al presentado en
los activos sujetos a riesgo respecto al nivel
observado en junio de 2019. En particular, el
aumento en el capital regulatorio se origind por el
mayor dinamismo del capital ganado, asi como por la
emision de obligaciones subordinadas entre junio y
septiembre de 2019. Por su parte, el crecimiento de
los activos sujetos a riesgos reflejé tanto un mayor
nivel de actividad de la banca en el mercado de
derivados, como en el de dinero. De esta manera, en
el tercer trimestre de 2019 la banca multiple continué
mostrando elevados niveles de capital regulatorio
para afrontar los riesgos de su operacion (Grafica 52).

Grafica 52
Evolucién del Capital Regulatorio
En por ciento de activos ponderados por riesgo
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Fuente: Banco de M éxico.

2.2.5.3. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR)™ a un nivel de
confianza del 99.9% como proporcidn del portafolio
de crédito, aumentd 0.14 puntos porcentuales en el

1 El valor en riesgo condicional (CVaR) representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual a su vez, representa el
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos

tercer trimestre de 2019, al pasar de 8.53% en junio
a 8.67% en septiembre. Este incremento estuvo
impulsado por el aumento en el riesgo de la cartera
de crédito empresarial, que a su vez, se explica
principalmente por una mayor concentracién en los
saldos de los créditos de este segmento de cartera
(Grafica 53).

Grafica 53
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Fuente:Banco de M éxico, CNBV yBur6 de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacién neta de
riesgo, 1% indicador que permite evaluar si los niveles
de capitalizacion de los bancos son adecuados para
hacer frente a pérdidas extremas no anticipadas,
aumentd marginalmente durante el trimestre de
referencia, pasando de 10.39% en junio a 10.66% en
septiembre; lo anterior a pesar del incremento del
CVaR de la cartera crediticia en este mismo periodo,
lo que seexplica por el aumento de 23 puntos base en
el ICAP. Los niveles del indice siguen siendo mayores
al minimo regulatorio sin considerar las reservas de
capital, mostrando la resiliencia de la banca para
absorber pérdidas no esperadas derivadas del
incumplimiento  crediticio de sus carteras
(Gréfica 54).

sujetos a riesgo de crédito. EIl CVaR permite analizar las pérdidas
potenciales en la cola de la distribucion.

12 Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.
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Grafica 54
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBur6 de Crédito.

Con datos a septiembre de 2019, la morosidad del
crédito otorgado por la banca comercial al sector
privado no financiero mostré un nivel de 2.60%, cifra
superior a la de 2.52% observada en junio del afio en
curso. Por su parte, el indice de morosidad (IMOR) de
la banca de desarrollo disminuyé 37 puntos base
entre junio y septiembre de 2019 (Grafica 55).
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1 El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera
vencida entre el saldo de la cartera total.

2/ El indice de morosidad ajustado (IM ORA) se define como el saldo de la
cartera vencida méas 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 adquisici6n de bienes muebles y crédito
automotriz.

Fuente: Banco de M éxico.
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En particular, el aumento en el IMOR del crédito
otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero fue resultado de incrementos de 13 puntos
base en el IMOR del crédito a la vivienda, de 7 puntos
base en el crédito a las empresas, y de 4 puntos base
en el crédito al consumo. A su vez, dentro de los
componentes del crédito al consumo, destaca que el
IMOR de los créditos personales registré6 en
septiembre de 2019 un nivel 35 puntos base mayor
que el observado en junio. Por su parte, se
presentaron reducciones de 9 puntos base en el
IMOR de los créditos de ndmina y de 5 puntos base
en las tarjetas de crédito. En este contexto, cabe
mencionar que el IMOR de los créditos al consumo
continda por debajo del nivel mostrado en el mismo
periodo de 2018, al pasar de un nivel de 4.55% en
septiembre de 2018 a uno de 4.39% en septiembre
de 2019.

2.2.5.4. Riesgo de Mercado de la Banca Multiple

El riesgo de mercado de los bancos, medido a través
del CVaR de mercado al 99.9% de confianza como
proporcién del capital neto aumenté durante el
tercer trimestre, pasando de un nivel de 4.03% en
junio a 4.64% en septiembre Lo anterior debido
principalmente a cambios en la composicién de los
portafolios de los bancos que propiciaron un
aumento marginal en la sensibilidad de los
portafolios ante movimientos de las tasas de interés
(Gréfica 56).

Grafica 56
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV,BMV, Bloomberg y Valmer.

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

El financiamiento al sector privado no financiero
otorgado por entidades y empresas financieras no
bancarias del pais, reguladas y no reguladas, ascendid
en septiembre de 2019 a 1.24 billones de pesos,
representando un 10.8% del financiamiento total.
Este registré un crecimiento real anual del 7.4%
respecto al mismo periodo del afo anterior,
explicado principalmente por el crecimiento
observado en la cartera comercial. Cabe destacar que
si bien la morosidad de la cartera originada por estas
entidades se ubica en niveles superiores a los de la
banca multiple, esta se ha mantenido estable en los
ultimos meses. Asimismo, derivado de una buena
gestidon en el otorgamiento y una concentracion de
riesgo crediticio relativamente baja, el riesgo de la
banca multiple por los créditos otorgados a entidades
y empresas financieras no bancarias del pais estd
acotado, ya que a agosto de 2019 esta cartera
representd un 0.7% de la cartera total.

Durante el tercer trimestre de 2019 y hasta el 25 de
noviembre, continuaron las colocaciones brutas por
parte de empresas no financieras mexicanas en
mercados internacionales. Cabe destacar que la
mayoria de los recursos recabados por las nuevas
emisiones fue utilizada para el refinanciamiento de
deuda, aunque algunas empresas también
destinaron recursos a proyectos de inversion.
Asimismo, durante el periodo analizado continuaron
las colocaciones en el mercado local de deuda
corporativa de largo plazo. A su vez, se registraron
fuertes prepagos de deuda por parte de algunas
empresas, por lo que el saldo en circulacién
disminuy® al cierre del tercer trimestre; sin embargo,
el saldo se ha venido recuperando a raiz de las fuertes
colocaciones de deuda registradas durante
noviembre (Graéfica 57).
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Grafica 57
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Fuente: Banco de M éxico, Indeval y Bloomberg.

Si bien el costo de la cobertura crediticia de la deuda
de Pemex, medido a través del precio del swap de
incumplimiento crediticio a un plazo de 5 afios (CDS
por sus siglas en inglés), habia aumentado de forma
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importante a principios de junio, este se redujo luego
de que el 11 de septiembre se anunciara que el
Gobierno Federal realizaria una aportacion de capital
a Pemex por 5 mil millones de ddlares para reducir su
deuda por vencer en 2020-2023, asi como una
operacion de manejo de pasivos (Grafica 58). No
obstante, a partir de la segunda mitad de noviembre
el CDS de Pemex ha aumentado ligeramente.

Grafica 58
Costo de la Cobertura Crediticia Medida por el CDS de la
Deuda Emitida por Pemex y Empresas Petroleras con
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Fuente: Bloomberg.
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3. Evolucion Reciente de la Inflacion

Grafica 59
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en porciento
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mientras que en el segundo trimestre la inflacién
general anual promedio fue 4.21%, en el tercer
trimestre se ubicd en 3.31%, registrando 3.10% en la
primera quincena de noviembre (Cuadro 2 y Grafica
59). Este comportamiento es atribuible al importante
descenso que ha exhibido la inflacién no subyacente
anual (Grafica 60), destacando al respecto las
menores tasas de variacidon anual que han mostrado
los precios de los energéticos, aunque las de los
productos agropecuarios también se moderaron. Por
su parte, la inflacién subyacente anual continda
presentando persistencia, si bien a lo largo del tercer
trimestre, en octubre y en la primera quincena de
noviembre, exhibid cierto descenso.
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

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

2018 2019
1] v 1 ] 1 1q Noviembre
INPC 4.91 4.82 4.10 4.21 3.31 3.10
Subyacente 3.64 3.68 3.56 3.83 3.78 3.66
Mercancias 3.95 3.93 3.66 3.83 3.79 3.69
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.62 4.79 4.40 4.88 4.70 4.54
Mercancias No Alimenticias 3.38 3.19 2.94 2.79 2.84 2.80
Servicios 3.35 3.44 3.44 3.80 3.77 3.62
Vivienda 2.60 2.60 2.63 2.82 2.89 2.88
Educacién (Colegiaturas) 4.83 4.69 4.79 4.85 4.76 4.73
Otros Servicios 3.84 4.12 4.03 4.56 4.36 4.05
No Subyacente 8.78 8.32 5.84 5.35 1.87 1.45
Agropecuarios 1.37 4.78 5.31 5.69 4.02 3.76
Frutas y Verduras -0.56 6.18 11.24 10.26 1.80 1.69
Pecuarios 2.40 3.01 0.83 3.18 5.90 5.51
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 13.68 10.64 6.28 5.11 0.33 -0.13
Energéticos 18.60 13.93 7.36 5.86 -1.31 -2.17
Gasolina 20.90 20.79 11.60 8.30 2.18 -1.17
Gas doméstico L.P. 25.86 9.08 291 2.27 -12.86 -9.34
Tarifas Autorizadas por Gobierno 4.60 3.33 3.45 3.63 4.23 5.12
Indicador de Media Truncada */
INPC 4.17 4.18 3.80 3.87 3.47 3.23
Subyacente 3.57 3.70 3.65 3.86 3.82 3.70

1 Elaboracion propia con informacién del INEGI.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Grafica 60
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.

Para analizar tanto la tendencia de la inflacidn
general y subyacente, como sus comportamientos en
el margen, a continuacidon se presentan algunos
indicadores que ofrecen informacion
complementaria al respecto.

En primer lugar, se calcula la proporcion de la canasta
tanto del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC), como del componente subyacente, que
presenta variaciones mensuales de precios ajustadas
por estacionalidad y anualizadas dentro de ciertos
intervalos. Para ello, se agrupan los genéricos que
componen cada canasta en cuatro categorias: i)
genéricos con variaciones en sus precios menores a
2%; ii) entre 2 y 3%; iii) mayores de 3% y hasta 4%; y
iv)] mayores a 4%. Asimismo, se presenta 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 tiene
variaciones mensuales en sus precios mayores a 3%
(Gréfica 61).

Este analisis indica que el porcentaje de las canastas
del indice general y del subyacente con incrementos
de precios menores a 3% exhibieron un aumento
entre el segundo y el tercer trimestre de 2019 (areas
azul y verde, Gréfica 61). En particular, luego de que
en el segundo trimestre la proporcién de la canasta
del indice general con variaciones mensuales de
precios anualizadas menores o iguales a 3% (area
debajo de la linea azul) disminuyera a 30%, en parte
por el efecto calendario de la Semana Santa, dicha
proporcién aumentd a 45% en el tercer trimestre,

Banco de México

para ubicarse en 49% en la primera quincena de
noviembre. Las variaciones correspondientes a la
canasta del componente subyacente fueron 26 y 40%
en dichos trimestres, situdndose en 44% en la
primera quincena de noviembre.

Grafica 61
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

En segundo lugar, se muestra la evolucién de las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y
anualizadas del indice general, del indice subyacente,
asi como de los componentes de este ultimo (las
mercancias y los servicios). Como puede apreciarse,
en el caso de la inflacion general, recientemente sus
variaciones mensuales se han ubicado alrededor de
3%, en tanto que su medida de tendencia (la media
movil de seis observaciones) ha venido presentando,
en general, una trayectoria descendente desde
inicios de 2019 (Gréafica 62). Por su parte, al interior
de la inflacidn subyacente destaca que las variaciones
mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadas
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del subindice de precios de las mercancias exhiben
cierta volatilidad en niveles superiores a 3%, en tanto
que las variaciones del subindice de precios de los
servicios que habian venido exhibiendo cierta
disminucién, presentaron un aumento en el margen.

Grafica 62
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Fuente: Desestacionalizacion propia con informacién de Banco de
M éxico e INEGI.

A continuacién se presenta el Indicador de Media
Truncada para la inflacién general y subyacente
(Grafica 63 y Cuadro 2). En el caso de la inflacién
general, dicho Indicador mantiene una tendencia
descendente, la cual se asocia, principalmente, a la
dinamica mas favorable que han tenido las tasas de
variacion anual de los precios del indice no
subyacente. Destaca que el descenso del Indicador de
Media Truncada para la inflacion general ha sido
menos pronunciado que en el caso de los datos sin
truncar, de tal forma que, desde mediados del tercer
trimestre, dicho Indicador es mayor que los datos sin
truncar de la inflacion general. Ello significa que han
sido las variaciones extremas de precios a la baja de
algunos genéricos las que han incidido mas en la
inflacion general. En lo que respecta al Indicador de
Media Truncada para la inflacidn subyacente, este se
sitia en niveles muy similares a los observados, lo
cual indica que las variaciones extremas de precios no
han contribuido de manera importante en la
evolucién de esta. En particular, el Indicador de
Media Truncada para la inflacidn general fue 3.87 y
3.47% en el segundo vy el tercer trimestre de 2019,
ubicandose en 3.23% en la primera quincena de
noviembre. Ello se compara con los niveles de la
inflacion anual observados en esos lapsos, los cuales
fueron 4.21, 3.31 y 3.10% respectivamente. Por su
parte, el Indicador de Media Truncada para la
inflacion subyacente registré niveles de 3.86 y de
3.82% en el segundo y el tercer trimestre, situandose
en 3.70% en la primera quincena de noviembre,
mientras que los niveles de inflacion subyacente
observados en esos periodos fueron 3.83, 3.78 y
3.66%, respectivamente.
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Grafica 63

S N . . . 1,
indices de Precios e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

a)INPC

6 -

5 4

4 3.23
3.100s

Inflacién Anual

14 Indicador de Media Truncada
Objetivo de Inflacién General

1q Noviembre

0 T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

b) Subyacente

Inflacién Anual

11 Indicador de Media Truncada

Objetivo de Inflacién General 1q Noviembre
T T T T T T T

0 T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

¥ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos ala inflacién de
un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza
lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los
genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
excluyen los genéricos con mayor y menor variacién, considerando en
cada cola de la distribucién hasta el 10 % de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccién se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se calcula
el Indicador de M edia Truncada.

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

3.1.1. LaInflacidn Subyacente

Como se menciond, la inflacion subyacente anual
continda presentando persistencia, aunque a lo largo
del tercer trimestre, en octubre y en la primera
qguincena de noviembre, exhibid cierto descenso.

En efecto, mientras que en el segundo trimestre de
2019 la inflacion subyacente anual promedio fue
3.83%, en el tercer trimestre registré 3.78%. Al
respecto, destacé que las tasas de variacion anual de
los precios tanto de las mercancias, como de los
servicios, se mantuvieron relativamente estables
entre los trimestres sefialados. No obstante, desde
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finales del tercer trimestre las tasas de crecimiento
anual de los precios de las mercancias y de manera
mas notoria, las de los servicios, presentaron
disminuciones, lo que contribuyd a que la inflacidon
subyacente anual se ubicara en 3.66% en la primera
guincena de noviembre.

En particular, al interior del componente subyacente
se observd lo siguiente:

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2019, la
variacién anual promedio del subindice de precios
de las mercancias se mantuvo estable, al pasar de
3.83 2 3.79%, en tanto que en la primera quincena
de noviembre se ubicé en 3.69% (Grafica 64a). A
su interior, las tasas de crecimiento anual de los
precios del rubro de las mercancias alimenticias
fueron 4.88 y 4.70% en los trimestres sefialados, y
4.54% en la primera quincena de noviembre. En
contraste, las tasas de variacién anual de los
precios de las mercancias no alimenticias
repuntaron a lo largo del trimestre de referencia
al pasar de 2.79 a 2.84% entre el segundo y el
tercer trimestre, ubicandose en 2.80% en la
primera quincena de noviembre. Asi, mientras
gue las mercancias alimenticias han mostrado
niveles elevados de inflacion, las no alimenticias
han mostrado un comportamiento mas favorable.
En el Recuadro 5 se muestra que este
comportamiento pudiera estar reflejando que en
el consumo de mercancias no alimenticias las
importaciones son mas preponderantes que en las
mercancias alimenticias, al tiempo que la mayor
exposicion a importaciones esta correlacionada
con menores niveles de inflacién.

La variaciéon anual promedio del subindice de
precios de los servicios también se mantuvo
estable entre el segundo vy el tercer trimestre de
2019, registrando niveles de 3.80 y 3.77%,
respectivamente, y posteriormente se redujo a
3.62% en la primera quincena de noviembre. En
particular, destacaron las menores tasas de
crecimiento anual que presentaron los precios del
rubro de los servicios distintos a educacién vy
vivienda, las cuales pasaron de un promedio 4.56
a 4.36% en los trimestres senalados, situandose
en 4.05% en la primera quincena de noviembre
(Grafica 64b). Lo anterior se asocia, en parte, a
menores tasas de variacion anual en los precios de
los servicios turisticos (Grafica 65), por lo que la

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2019 57


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2019/53EF3F69-DD58-49DA-989F-1BED6541CCCD.html

Banco de México

disminuciéon en las variaciones aun no es un
comportamiento  generalizado, y todavia
persisten algunos servicios con variaciones
anuales en sus precios mayores a 5%.

Grafica 64
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

13 Para conocer el detalle metodoldgico del calculo de la inflacion
subyacente fundamental, véase el Recuadro 5 del Informe Trimestral
Octubre — Diciembre 2017, “La Inflacién Subyacente Fundamental”. La

Grafica 65
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

En lo que se refiere a la inflacién subyacente
fundamental, esta se ha venido ubicando por debajo
de los niveles de la inflacion subyacente observada,
pasando de una tasa de variacidon anual promedio de
3.56% en el segundo trimestre de 2019 a una de
3.43% en el tercero. En la primera quincena de
noviembre la inflacion subyacente fundamental fue
3.35% (Grafica 66). Asi, la mayor holgura en Ia
economia pareceria comenzar a verse reflejada en el
comportamiento que muestra la inflacién subyacente
fundamental, al compararse con el de la inflacion
subyacente. Finalmente, es importante sefialar que
se actualizd la estimacion de este indicador, el cual
parece responder mas a las condiciones de holgura
de la economia.’®
Grafica 66

Inflacién Subyacente e Inflacion Subyacente Fundamental
Variacion anual en por ciento

Inflacién Subyacente
Subyacente Fundamental

14
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

actualizacién de la estimacion se realizd utilizando informacién del
periodo de enero 2007 a octubre 2019.
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Recuadro 5. El Rol de las Importaciones en la Evolucion de la Inflacién de Mercancias

1. Introduccién

Desde mediados de 2018 se ha acentuado la diferencia en el
comportamiento de la inflacidn de las mercancias alimenticias
y no alimenticias, destacando que estas ultimas han
presentado niveles de inflacion por debajo de 3%, en tanto que
las primeras permanecen en niveles elevados. En este
Recuadro se muestra evidencia que sugiere que las mercancias
mas expuestas a las importaciones provenientes de China han
venido presentando inflaciones anuales particularmente bajas
o incluso negativas, lo que pareceria haber contribuido a la baja
inflacion de las mercancias no alimenticias. Eso no
necesariamente implica que la razén por la cual estas
presentan menores inflaciones sea que provienen de China,
pues bien puede ser simplemente que resulte que aquellos
bienes que mayoritariamente se importan de China, por sus
caracteristicas, presentan una menor inflacion a nivel
internacional.

En efecto, en este Recuadro se explora sila baja inflacién de las
mercancias mds expuestas a las importaciones provenientes de
China se debe justamente a que vienen de China o al tipo de
bien que ese pais exporta. Los hallazgos sugieren que la
dindmica de los precios descrita se deriva de las caracteristicas
intrinsecas de los bienes que México importa de China, y no del
hecho de que provienen de ese pais en si. Una caracteristica
que pareceria sobresalir de los bienes que estan mas expuestos
a las importaciones provenientes de China es que tienden a ser
productos en los que, en general, la fraccion de importaciones
dentro de su consumo es mayor, sugiriendo que tienden a
tener un menor componente no comerciable. Asi, en la medida
en la que la inflacién de los bienes importados contintie en
niveles bajos, esta podria continuar contribuyendo a una
evolucién favorable de la inflacidn de las mercancias no
alimenticias en México.

2. Exposicion a las importaciones de las mercancias en la
canasta del INPC

Se caracteriza a los distintos genéricos que componen la
canasta de mercancias del INPC de acuerdo a una medida de
exposicion a las importaciones, la cual se aproxima con la
proporcion de las importaciones dentro del consumo aparente
de cada bien." La exposicion a las importaciones provenientes
del origen o para cada genérico g producido por la industria i
esta dada por:

1 El consumo aparente se define como la produccién nacional mas importaciones
menos exportaciones. Por disponibilidad de datos en este ejercicio el valor de la
produccién nacional neto de exportaciones se aproxima con los datos de ventas en
el mercado nacional de establecimientos que producen en México de acuerdo a la
Encuesta Anual de la Industria Manufacturera (EAIM). El anélisis de este recuadro
excluye a las mercancias clasificadas en un sector distinto al manufacturero. Se
excluye también a los genéricos manufactureros clasificados en clases industriales
que no reportan produccién en la EAIM. Con estas restricciones, los genéricos
incluidos en el analisis representa el 94% de la canasta total de mercancias del INPC.
Para facilitar la interpretaciéon de los resultados, se ajusta el ponderador de la
canasta de mercancias de forma tal que la suma de los ponderadores de todas las

0
Mie
Tot
MIO VN,

ExpMZ, = 100 (1)

donde VN; ; es el valor de |as ventas en el mercado nacional de
productos producidos en México por la industria i en el afio t
de acuerdo a la Encuesta Anual de la Industria Manufacturera
(EAIM); Mgfr son las importaciones mexicanas totales (en
pesos) de la industria i en el afio t de acuerdo a datos de la
balanza comercial;? y M{ft son las importaciones mexicanas
provenientes del origen o (en pesos) de productos de la
industria i en el afio t de acuerdo a datos de la balanza
comercial.? La medida de exposicién a las importaciones se
calcula para cada genérico en la canasta de mercancias vigente
en 2019, asi como para tres origenes: Estados Unidos, China, y
el resto del mundo. De forma equivalente, se calcula la
exposicion a las importaciones totales de cada genérico
sustituyendo a MiT,ft en el numerador y lo mismo procede para
obtener la exposicion a la produccidn nacional, que consiste en
el valor de VN;, como proporcién del consumo aparente.

Fijando las medidas de exposicion en su nivel de 2017, se
construye una canasta de mercancias intensivas en
importaciones provenientes de Estados Unidos seleccionando
aquellas cuya exposicion a las importaciones totales fue mayor
a 50% (definida de acuerdo a la ecuacién 1) y cuyas
importaciones provenientes de Estados Unidos como
proporcion de las importaciones totales también fue mayor de
50%. De forma equivalente se construye la canasta de
mercancias intensivas en importaciones provenientes de
China. En la Grafica 1, se observa que esta Ultima canasta ha
tenido niveles de inflacién sustancialmente inferiores a la
primera, e incluso en algunos episodios, destacando los afios
mas recientes, inferiores a cero. Mas alla del diferencial en los
niveles de inflacion, también llama la atencién que ambas
series muestran una tendencia decreciente a partir de 2018.

mercancias clasificadas dentro del sector manufacturero incluidas en el analisis
sume uno.

Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial
de Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.

Para construir esta medida se identifica a qué clase de actividad (SCIAN 6 digitos)
pertenece cada genérico de la canasta de mercancias en el INPC. A los genéricos
clasificados en clases de actividad que no reportan produccion en la EAIM, se les
asignd el valor de la medida de exposicion de la subrama de actividad
correspondiente (SCIAN a 5 digitos).

~

w
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Gréfica 1
Variacion anual del INPC de mercanciasintensivasen
importaciones por origen de importaciones
Cifras en por ciento
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Fuente: Estimaciones propias segun se describe en la Seccion 2 de este
Recuadro.

Al analizar la composicién de las mercancias por el origen
desde donde provienen los bienes, se observa que son las
mercancias no alimenticias las que concentran la exposicidn a
las importaciones de China, a diferencia de las alimenticias que
practicamente en su totalidad se componen de bienes de
origen nacional, si bien dentro de las pocas importaciones de
estos bienes tiende a dominar Estados Unidos como pais de
origen (Gréfica 2).* Asi, la baja inflacion de los bienes mas
expuestos a las importaciones provenientes de China pareceria
estar contribuyendo al nivel bajo de inflacion de las mercancias
no alimenticias.

Grafica 2
Composicién ponderada de las mercancias del INPC por origen

Cifras en por ciento
B Nacional HEUA.

Resto del mundo

= China

Resto de
mercancias

Total Alimentos,
bebidas
y tabaco

Fuente: Estimaciones propias segun se describe en la Seccidon 2 de este
Recuadro.

'S

La medida de exposicién a las importaciones mostrada en la Grafica 2 se define
para 2017 ya que es el afio mas reciente para el que se cuenta con informacion
sobre ventas en el mercado nacional de la EAIM; los ponderadores corresponden a
los ponderadores de la canasta vigente en 2019 ajustados seglin se indica en la nota
1. La composicion ponderada por origen se calcula como la suma ponderada de la
exposicion de cada genérico a cada origen, donde el ponderador corresponde al de
dicho genérico en la canasta de mercancias del INPC en 2019. Dado que la suma de

3. Exposicion a las importaciones provenientes de China

Es posible que una de las caracteristicas de los bienes que se
importan de China que estd contribuyendo a su baja inflacién
es su grado de comerciabilidad. En efecto, si se clasifica a las
mercancias del INPC en cuartiles dependiendo del grado de
exposicion total a las importaciones como se definié en la
Seccién anterior, se puede observar que el cuartil mas
expuesto es el que muestra una mayor concentracion de
importaciones provenientes de China (Grafica 3).

Es posible que adicional al grado de comerciabilidad de los
bienes haya otras caracteristicas propias de las industrias en las
que China se ha especializado que podrian estar contribuyendo
a que los bienes con mayor exposicion a las importaciones
provenientes de ese pais tengan bajos niveles de inflacion. La
Grédfica 4 muestra que los genéricos de la canasta de
mercancias que provienen principalmente de China estdn
concentrados en ciertas industrias: computacién y
electronicos, prendas de vestir, cuero y piel y otras
manufacturas. Asi, la menor inflacién podria también estar
relacionada con mayores niveles de competencia, o con
avances tecnoldgicos y ganancias en productividad mas
acelerados a nivel global en estas industrias.

Grafica 3
Composicion ponderada por origen de las mercancias del INPC
acuerdo al cuartil de exposicion aimportaciones
Cifras en por ciento

M Nadonal M E.U.A. B China = Resto del mundo |

Cuartil 4

>

Fuente: Estimaciones propias segin se describe en la Secciéon 2 de este
Recuadro.

Cuartil 2 Cuartil 3

Mayor exposicion a importaciones

Cuartil 1

la exposicion a las importaciones de todos los origenes més la exposicion a la
produccidn nacional suman 100 para cada genérico y los ponderadores del INPC de
mercancias suman uno, la composicién ponderada del total de mercancias en el
INPC suma 100. Asi, la composicién ponderada por origen puede interpretarse
como la fraccion de mercancias de cada canasta que proviene de cada origen. Las
mismas consideraciones aplican a las Graficas 3y 4.
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Grafica 4
Composicion ponderada de las mercancias por origen de acuerdo a
subsector industrial del INPC
Cifras en por ciento
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Fuente: Estimaciones propias segun se describe en la Seccion 2 de este Recuadro.

4. Modelo de inflacién y exposicion a importaciones

Para evaluar si los niveles mas bajos de inflacion de las
mercancias mds expuestas a las importaciones provenientes de
China se deben al origen de los productos o al tipo de bien que
es importado de ese pais, se estima la siguiente ecuacién con
la inflacién promedio anual de cada genérico en la canasta de
mercancias como variable dependiente:

My = a + BrExpM} + Yepina® PartMShine

+ Veya - PartMEPA + 6, - Atc,

+ 0;n; + O.energ, + 6.Cetes;_,
+ Opholgura,_; + A, + €5 (2)
Donde:

o ExpM" es la medida de exposicién del genérico g a
las importaciones totales en el afio t definida en la
Seccién 2.

e PartMg, es la participacién de las importaciones
provenientes del origen o en las importaciones
totales en el afio t para el genérico g. Esta

M2,
participacion se define como Partg, = MTL‘; para
it
cada genérico g producido por la industria i. En este
ejercicioo € {E.U.A., China}.

e m,, es lainflacidén anual promedio del genérico g en
el afio t (en puntos porcentuales).

e Atc, es la depreciacion anual promedio del tipo de
cambio peso-ddlar en el afio t respecto a t-1 (en
puntos porcentuales).

5 El panel termina en 2017 debido a la disponibilidad de datos de la EAIM. Se incluyen
las mercancias de la canasta de 2019 que han sido parte de la canasta del INPC
desde 2003 y que forman parte del analisis de acuerdo a la nota 1.

e 7, es lainflacion general anual promedio en el afio t
(en puntos porcentuales).

e energ; es el precio internacional promedio de los
energéticos del afio t.

e holgura; esla brecha del IGAE promedio en el afio t.
e (etes; es el nivel promedio de los Cetes en el afio t.
e ], son efectos fijos de genérico.

Para la estimacion se utiliza un panel balanceado de datos
anuales de genéricos de la canasta del INPC de mercancias para
el periodo 2003-2017.° Asi, la inflacion anual promedio de cada
genérico g, la exposicion a las importaciones totales y la
participacion de las importaciones de China o de Estados
Unidos en las importaciones totales varian entre genéricos
cada afio y para cada genérico en el tiempo. El resto de las
variables son comunes entre genéricos, pero varian en el
tiempo. Para controlar por factores en el tiempo que incidieron
de forma generalizada en la inflacidn se incluyen la inflacidn
general anual promedio y la depreciacion anual promedio
como variables de control. En el mismo sentido, se incluyen
controles de los precios internacionales de los energéticos, el
nivel de los Cetes y la brecha del IGAE.®

Al incluir como variable independiente la medida de exposicion
total a las importaciones se esta controlando por el grado de
comerciabilidad de cada bien, y efectivamente mayor
comerciabilidad se correlaciona con menor inflacién como se
puede observar en la Columna 1 de la Tabla 1. Se controla
también por la participacion de Estados Unidos en las
importaciones, que es el principal socio de donde se originan
las importaciones mexicanas. En la Columna 1 de la Tabla 1
también se puede apreciar que el coeficiente de PartM;’gi”“
es negativo y estadisticamente significativo, sugiriendo que
incluso después de controlar por el grado de comerciabilidad
existen caracteristicas ya sea del pais de origen o del tipo de
bien que derivan en una menor inflacién. En la Columna 2 se
incluyen efectos fijos de genérico, que controlan por todas las
caracteristicas de la inflacién de los bienes que no cambian en
el tiempo, como podria ser la tendencia de largo plazo en los
precios relativos de los distintos bienes. Se puede observar que
en este caso el coeficiente de la variable PartMS;me
estadisticamente diferente de cero. Asi, los resultados indican
que la baja inflacibn de los bienes expuestos a las
importaciones que provienen de China se debe al
comportamiento de largo plazo de los precios internacionales
de los bienes que se importan de China, y no al hecho de que
dichos bienes son precisamente importados de dicho pais.
Podria argumentarse que la canasta de bienes en los que China
ha venido ganando ventaja comparativa pudiera estar

no es

5 En este ejercicio se utilizo la brecha del IGAE como medida de holgura en lugar de
los indicadores de holgura publicados por el Banco de México, toda vez que estos
ultimos solo estén disponibles a partir de 2007 y la muestra para las estimaciones
aqui presentadas comprende de 2003 a 2017.
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relacionada con caracteristicas intrinsecas a ese palis. En
particular, China se ha especializado en ciertos bienes
intensivos en los factores y tecnologia disponibles con
abundancia en ese pais, y ademds su mayor presencia en esos
mercados podria haber influido en los precios internacionales
de dichos bienes. No obstante, los resultados indican que,
dados los precios internacionales de los bienes que México
importa, lo relevante para la dinamica de la inflacion de las
distintas mercancias es el grado de competencia ejercida por el
exterior en general, y no el pais de origen en particular.

Tabla 1

Modelo de inflacién y exposicion a importaciones

5. Consideraciones Finales

La mayor exposicion a las importaciones pareceria estar
contribuyendo a generar presiones a la baja en la inflacién de
mercancias de Meéxico. En particular, la exposicion a las
importaciones en el tipo de bienes que China exporta ha
contribuido en los dltimos afios a disminuir la inflacién de las
mercancias no alimenticias. En este sentido, es deseable
mantener o incluso incrementar la apertura comercial del pais,
ya que ademas de ampliar la variedad de productos en el
mercado, de fomentar el intercambio tecnolégico y de
aumentar la innovacion y productividad, pareceria estar
contribuyendo a reducir las presiones sobre la inflacion en
nuestro pais.

Variable dependiente: inflacion anual promedio por genérico

(1) (2)
0000 T
ExpM';gt 0.0090 0.0167
(0.0040) (0.0107)
-0.0348*** 0.0154
China
Partg; (0.0051) (0.0164)
0.0099** -0.0541**
EUA.
PartMg; 0.0040) (0.0255)
Efectos fijos genérico 3 v
Controles adicionales v v

El modelo se estima por minimos cuadrados ordinarios, utilizando un panel balanceado de
datos anuales de genéricos de la canasta del INPC de mercancias. Controles adicionales
incluidos en ambas columnas: inflacion general, depreciacion anual promedio peso-dolar,
precio internacional de energéticos, brecha IGAE, Cetes. Los errores estandar robustos se
reportan en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

3.1.2. La Inflacién No Subyacente

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2019 la
inflacion no subyacente anual presentdé una
disminucién importante, al pasar de un promedio de
5.35a 1.87%, mientras que en la primera quincena de
noviembre se situé en 1.45%. Dicho comportamiento
obedece a las menores variaciones anuales que se
han registrado en los precios de los energéticos, si
bien las de los productos agropecuarios también han
disminuido, aunque en menor magnitud.

i. Entre el segundoy el tercer trimestre de 2019, las
tasas de variacion anual del subindice de precios
de los energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno pasaron de un promedio de 5.11 a
0.33%. En particular, el rubro de los energéticos
exhibié una importante disminucién en sus tasas
de crecimiento anual promedio en los trimestres
referidos, al pasar de 5.86 a-1.31%, ubicandose en
-2.17% en la primera quincena de noviembre. Al
respecto, destacaron las bajas tasas de variacién
anual en los precios del gas L.P y de las gasolinas

(Grafica 67), las cuales contribuyeron a reducir las
incidencias de estos combustibles (Grafica 68).

e En lo que respecta a las gasolinas, las
variaciones anuales promedio de sus precios
fueron 8.30 y 2.18% en el segundo y el tercer
trimestre de 2019 respectivamente, lo que
contribuyd a una diminucién de 38 puntos base
en la inflacidn anual entre dichos periodos. La
variacién anual de los precios de este
combustible siguié disminuyendo, registrando
-1.17% en la primera quincena de noviembre.
Este comportamiento ha reflejado la politica
implementada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico de no permitir que sus precios
aumenten en términos reales por encima de su
nivel del 30 de noviembre de 2018.

e En el caso de los precios del gas L.P., sus
variaciones anuales pasaron de un promedio
de 2.27% en el segundo trimestre a -12.86% en
el tercero, lo cual significé una reduccion de 33
puntos base en la inflacién anual del tercer
trimestre respecto al trimestre previo. En
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octubre la variacién anual del gas L.P. fue
-13.80%. No obstante, las reducciones
observadas en el precio de este combustible
han sido menores a las que las referencias
internacionales  expresadas en  pesos
sugeririan. En consecuencia, el cociente del
precio al consumidor del gas L.P. respecto a su
precio de venta de primera mano aun se
mantiene en niveles elevados (Gréfica 69). En
la primera quincena de noviembre, la variacidn
anual del precio del gas L.P. se ubicé en -9.34%.

e Por su parte, el precio del gas natural pasé de
una variacién anual promedio de 6.59 a -0.39%
entre el segundo y el tercer trimestre de 2019,
situandose en 0.93% en la primera quincena de
noviembre. Los precios de este energético
reflejan mayoritariamente la evolucién de su
referencia internacional.

e En lo referente a las tarifas de electricidad,
cabe senalar que las variaciones de las tarifas
de servicio doméstico de alto consumo (DAC)
se determinan en funcién de la dindmica de los
costos de los combustibles utilizados en la
generacioén de energia eléctrica. De esta forma,
en julio, agosto y septiembre de 2019 las tarifas
DAC registraron variaciones mensuales de -2.7,
0.1y -4.1%, respectivamente, mientras que en
octubre y en noviembre dicha variacion fue 1.5
y 1.1%. Por su parte, las tarifas eléctricas
ordinarias continuaron ajustandose de tal
forma que a lo largo de 2019 se reparta la
variacion anual de 4.72% que presenté el INPC
en noviembre de 2018.
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ii. El subindice de precios de los productos

agropecuarios disminuyé de una variacién anual
promedio de 5.69 a 4.02% entre el segundo vy el
tercer trimestre de 2019, situandose en 3.76% en
la primera quincena de noviembre (Gréfica 70). A
suinterior, la tasa de variacion anual de los precios
del rubro de las frutas y verduras se redujo de un
promedio de 10.26 a 1.80% en la misma
comparacion trimestral, en tanto que se ubicé en
1.69% en la primera quincena de noviembre. Los
precios de los productos pecuarios, por su parte,
pasaron de una tasa de variacidn anual promedio
de 3.18 2 5.90% en dichos trimestres, y a 5.51% en
la primera quincena de noviembre.
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Grafica 70
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Variacion anual en por ciento

50 A

Frutas y Verduras

Pecuarios
30 1

20 A

1q Noviembre
-20 T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco de M éxico e INEGL.

iii. A suvez, entre el segundo y el tercer trimestre
de 2019 las variaciones anuales promedio de los
precios del rubro de las tarifas autorizadas por el
gobierno pasaron de 3.63 a 4.23%, ubicandose
en 5.12% en la primera quincena de noviembre.
En lo anterior destacaron las mayores
variaciones anuales en las tarifas relacionadas
con el transporte, especialmente en autobus
urbano, taxi y colectivo. La ciudad que tuvo la
mayor incidencia en el incremento de precios en
colectivo en el periodo de andlisis fue Puebla,
mientras que en el caso de taxi fue Cancun.

3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacidon anual promedio se redujo de
3.42% en el segundo trimestre de 2019 a 3.02% en el
tercero, ubicandose en 2.16% en octubre. Al interior
de este indicador, la tasa de variacién anual promedio
del componente de mercancias y servicios finales

disminuyé entre los trimestres mencionados de 3.63
a 3.55%, alcanzando 3.01% en octubre. En lo que se
refiere al subindice de mercancias y servicios de
exportacion, su tasa de variacién anual promedio
aumento de 1.90 a 3.64% en los trimestres referidos,
situdandose en 3.41% en octubre. Por su parte, el
subindice de precios de bienes vy servicios
intermedios mostrdé una baja en su tasa de variacién
anual promedio, al pasar de 2.96 a 1.73% durante el
mismo periodo, y ubicandose en 0.05% en octubre.

El subindice de precios al productor de bienes finales
para consumo interno, que es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucidn de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el
subindice subyacente del INPC, disminuyd su tasa de
crecimiento anual entre los trimestres mencionados,
al pasar de 4.92 a 4.56%, al tiempo que en octubre se
ubico en 4.55% (Grafica 71).

Grafica 71

P . . 1
indice Nacional de Precios Productor /
Variacion anual en por ciento

[uy
N
’

Em INPP Mercancias Finales:
Consumo Interno
T == INPP Produccién Total
1 Octubre

B
o -
1

O RPN WA U OON OO

2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 indice Nacional de Precios Productor Total, excluyendo petréleo.
Fuente: Banco de M éxico.

64 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2019


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2019/2F7B8139-B978-4B1F-8657-2CC8A46BAA25.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2019/662AC14A-5ABD-4E7C-957D-CE464E1BA2FD.html

Banco de México

4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacidn

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno del Banco de México da seguimiento
cercano a la evolucion de la inflacion respecto a lo
previsto, considerando la postura monetaria
adoptada y el horizonte en el que esta opera. En este
proceso, utiliza la informacién disponible de los
determinantes de la inflacién, asi como sus
expectativas de mediano y largo plazos, incluyendo el
balance de riesgos para estos. A su vez, la politica
monetaria debe responder con prudencia si por
diversas razones se eleva considerablemente la
incertidumbre que enfrenta la economia. Asi, se
promueve la convergencia ordenada y sostenida de
la inflacidn hacia su meta y se fortalece el anclaje de
las expectativas de inflacién de mediano y largo
plazos. Con ello, el Banco de México busca cumplir
con su mandato constitucional de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional (Ver Recuadro 6).

Respecto a las decisiones de politica monetaria, en
cada una de sus reuniones de agosto, septiembre y
noviembre, la Junta de Gobierno redujo en 25 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia. En su reunién de agosto, la Junta destaco
que el estancamiento que la actividad econdémica
habia estado mostrando en los trimestres previos se
habia acentuado como reflejo de una mayor
debilidad en la mayoria de los componentes de la
demanda agregada. Como consecuencia, las
condiciones de holgura en la economia se habian
relajado mas de lo previsto, amplidndose la brecha
del producto en terreno negativo. Posteriormente,
en su reunién de septiembre, consideré que las
condiciones de holgura en la economia observadas a
inicios del tercer trimestre del afio continuaban en
niveles similares a los anteriores, manteniéndose asi
la amplitud de la brecha del producto en terreno

negativo. Finalmente, en la reunién de noviembre,
destacé que se ha mantenido el estancamiento de la
actividad econdmica que se ha venido observando
por varios trimestres, lo que implica la ampliacién de
las condiciones de holgura de la economia a un ritmo
mayor al previsto. En todas estas reuniones sefiald
que se mantiene la incertidumbre en cuanto a los
riesgos que pudieran desviar a la inflacién respecto a
la trayectoria esperada. En este contexto, tomando
en cuenta que los menores niveles que registra la
inflacion general, asi como la mayor amplitud de las
condiciones de holgura en la economia y el
comportamiento reciente de las curvas de
rendimiento externas e internas permiten reducir la
tasa de referencia, la Junta de Gobierno decidié por
mayoria disminuir el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 25 puntos base en cada una
de las decisiones referidas, para alcanzar un nivel de
7.50% (Grafica 72).
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Recuadro 6. Importancia de la Autonomia del Banco Central y del Mandato de Estabilidad de Precios

1. Introduccion

En 1994 entré en vigor la Reforma Constitucional que otorgd
autonomia al Banco de México y establecié como su objetivo
prioritario la procuracién de la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. En el 25 aniversario de esta
Reforma, este Recuadro expone su importancia para la
economia mexicana. En particular, se describen los avances
que se han logrado en materia de estabilidad de precios, lo que
se ha traducido en beneficios para la sociedad.

2. Importancia de la Autonomia y del Mandato de

Estabilidad de Precios

Durante el siglo XX, diversos paises padecieron episodios de
elevada inflacion, los cuales frecuentemente estuvieron
asociados con la adopcién de politicas macroeconémicas
insostenibles, tanto monetarias como fiscales.

En particular, durante los afos sesentas y setentas, se
consideraba que habia una relacién inversa entre desempleo e
inflaciéon que podia aprovecharse para impulsar de manera
permanente la actividad econdmica mediante expansiones
monetarias. No obstante, la implementacion sistematica de
politicas monetarias expansivas en el mejor de los casos
solamente tuvo efectos transitorios sobre la actividad
econdmica y el empleo. En Ultima instancia, dichas politicas
condujeron a una mayor inflacion sin un efecto favorable y
duradero sobre el crecimiento econémico, y en los casos en los
que la inflacién alcanzé niveles muy elevados se presentaron
contracciones econémicas.

Por su parte, el fenémeno de dominancia fiscal, donde la
politica monetaria se subordina a las necesidades fiscales del
gobierno, también fue comun, principalmente en economias
con un menor grado de desarrollo. En particular, los gobiernos
de diversos paises intentaron impulsar la actividad econémica
mediante politicas fiscales expansivas e insostenibles. Ante el
aumento en los déficits fiscales y en los niveles de deuda
publicay en un contexto en el que no contaban con autonomia,
los bancos centrales se vieron obligados a adoptar politicas
monetarias expansivas para cubrir las necesidades de
financiamiento de los gobiernos en cuestién.

En muchos casos, lo anterior condujo a periodos de elevada
inflacién; algunos paises incluso padecieron episodios de
hiperinflacion, que redujeron gravemente el bienestar de la
sociedad. Ello contribuyo a la formacion de un consenso entre
académicos y responsables de politica publica sobre la
necesidad de modificar el marco institucional de los bancos
centrales, garantizandoles independencia de las necesidades
fiscales de los gobiernos y del ciclo politico. De esta manera, las
autoridades monetarias podrian enfocarse en un objetivo de

' El Programa Monetario para 2019 se puede consultar en:
www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/programas-de-politica-
monetaria.

largo plazo, como la creacién de un entorno de estabilidad de
precios.

En el caso de México, como una respuesta a la significativa
erosiéon del poder adquisitivo del dinero y la pérdida de
bienestar social asociados con inflaciones elevadas, que incluso
alcanzaron tres digitos durante la década de 1980, habia una
demanda de la poblacidn por la creacion de un entorno de
inflacién baja y estable. Resultaba clara la necesidad de separar
de manera definitiva la funcién de crear dinero, de otras tareas
del Estado en las que se enfrentan continuas demandas para
aumentar el gasto publico. Lo anterior considerando que es de
suma importancia que la autoridad monetaria haga un uso
responsable de |a facultad de emitir dinero fiduciario y que la
cantidad que ponga en circulacién sea congruente con la
estabilidad de precios.

Por ello, se planted cambiar la naturaleza juridica del Banco de
Meéxico. Asi, la reforma al Articulo 28 de la Constitucion
aprobada en 1993 por el Congreso de la Unidn y que entrd en
vigor en 1994, concedid al Banco de México autonomia y le
asigné como mandato prioritario la estabilidad de precios “[...]
El Estado tendrd un banco central que serd autonomo en el
ejercicio de sus funciones y en su administracién. Su objetivo
prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna
autoridad podrd ordenar al banco conceder financiamiento.”
(DOF, 1993). A su vez, la Ley del Banco de México establece que
también seran finalidades del Banco promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento del sistema de pagos.

Ante los periodos inflacionarios que habia padecido la sociedad
mexicana, la importancia de esta reforma se sustento,
precisamente, en la necesidad de evitar los costos econémicos
y sociales asociados con episodios de inflacion alta y volatil.
Como se menciond en el Programa Monetario para 2019,
entre los principales costos de la inflacion, figuran los
siguientes:

i) La inflacién deteriora el poder adquisitivo de la moneda,
afectando en mayor medida a los segmentos de la
poblacién de menores ingresos;

ii) lainflacidn tiende a generar una asignacion ineficiente de
recursos en la economia;

iii) la inflacion dificulta la planeacién de largo plazo de los
agentes econdmicos;

iv) la inflacion puede propiciar un
desintermediacidn financiera;

proceso de
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v) una mayor inflacién conlleva un entorno de mayor
incertidumbre, lo cual aumenta el costo real del crédito en
la economia; y,

vi) un entorno de alta inflacion puede afectar a la estabilidad
del sistema financiero.

Es pertinente subrayar que inflaciones altas tienden a coincidir
con periodos de bajo crecimiento econdmico. Ello se debe a
que los costos y las distorsiones asociados con la inflacion
aumentan cuando esta se eleva y pueden llegar a tener un
efecto importante sobre las actividades productivas.
Asimismo, dichos costos son menores cuando la inflacion es
baja, por lo que puede concluirse que procurar la estabilidad
de precios es un objetivo que contribuye a crear un ambiente
propicio para promover la creacidn de empleos, el crecimiento
de los salarios reales y, en ultima instancia, un mayor bienestar
de la sociedad.

Considerando lo anterior, puede argumentarse que la mayor
contribucién que un banco central puede hacer para promover
un mejor nivel de vida para la poblacion consiste precisamente
en alcanzar y mantener un entorno de inflacién baja y estable.
No obstante, aunque la estabilidad de precios es necesaria para
el desarrollo de la economia, por si sola no es suficiente. Para
generar un crecimiento econémico elevado y sostenido
también se requiere de finanzas publicas sanas, un sistema
financiero sélido, asi como de un marco institucional que
conduzca a una estructura de incentivos que promueva
mejoras en la productividad, y la acumulacién de capital tanto
fisico como humano.?

3. Avances en Materia de Estabilidad de Precios

La autonomia del Banco Central y el mandato de estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional han sido piezas clave
detrds de los avances que se han logrado para crear un
ambiente de inflacién baja y estable en México. La inflacion
general anual ha disminuido a cifras de un digito desde los
elevados niveles que registré durante las décadas de los
setentas, ochentas y noventas, cuando llegé a exhibir cifras de
dos e incluso tres digitos (Gréfica 1).

El entorno de menor inflacion ha conducido a cambios
estructurales que han propiciado un funcionamiento mas
eficiente del sistema de precios de la economia.

En primer lugar, la inflacion ha pasado de ser un proceso
altamente volatil a uno mas estable como lo sugieren los
hallazgos de Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia (2007), quienes
estiman que a principios de 2001 la inflacion pasé de ser un
proceso no estacionario a uno estacionario. De ello puede
concluirse que la inflacion en México es menos persistente y
volatil que en el pasado.

2 Ver Recuadro 5 “Politica Monetaria y Actividad Econémica” del Informe
Trimestral Julio-Septiembre 2018.
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Adicionalmente, las expectativas de inflacion de los agentes
econémicos se han ido consolidando en niveles consistentes
con un ambiente de inflacién baja y estable. Aguilar et al.
(2014) argumentan que las expectativas de inflacién de
mediano y largo plazo se han vuelto menos sensibles a choques
de oferta, por lo que estas han mostrado mayor estabilidad en
niveles cercanos a la meta de inflacién del Banco Central. Esto
sugiere un fortalecimiento de la credibilidad del compromiso
del Banco de México con la estabilidad de precios.

Asimismo, se ha registrado una importante reduccion del
traspaso de fluctuaciones en el tipo de cambio a los precios. En
el periodo anterior al afio 2000, depreciaciones significativas
de la cotizacidn el peso mexicano respecto al délar solian estar
acompanadas de aumentos importantes de la inflacion,
mientras que actualmente se registra un menor grado de
asociacion entre ambas variables (Grafica 2). En linea con lo
anterior, diversos estudios han documentado que el traspaso
de movimientos cambiarios a los precios en México se ubica en
niveles bajos desde 2001 (Ver Kochen y Samano (2016);
Angeles et al. (2019) y Jaramillo et al. (2019)).
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4. Beneficios de un Entorno de Inflacién Baja y Estable

En general, el entorno de mayor estabilidad de precios que se
ha descrito ha contribuido al desarrollo y profundizacion del
sistema financiero mexicano. En particular, ha permitido el
surgimiento de instrumentos financieros de mediano y largo
plazo. Asi, en 1995 los CETES (Certificados de la Tesoreria de la
Federaciéon) a 6 meses, eran los instrumentos de deuda
gubernamental denominados en moneda nacional, con el
mayor horizonte de vencimiento, mientras que desde 2002 el
Gobierno mexicano emite bonos nominales con plazos de
vencimiento de hasta 30 afios (Gréfica 3).
Grafica 3
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Aunado a lo anterior, la importante reduccién de la inflacién a
lo largo del tiempo ha conducido a un descenso tanto de las
expectativas de inflacion, como de la prima por riesgo
inflacionario. Ello se ha reflejado en wuna disminucién
significativa de las tasas de interés y, por ende, en los costos de
financiamiento en que incurren hogares, empresas y gobiernos
al solicitar crédito (Gréfica 4). Como un ejemplo de lo anterior,
destaca que actualmente los hogares en México acceden a
créditos hipotecarios a tasa fija y con duracién de hasta treinta
anos. Destaca que desde una perspectiva de mediano plazo, el
costo de dichos créditos ha disminuido (Grafica 5).
Grafica 4
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3 De acuerdo con CONEVAL la pobreza alimentaria aumentd de 21.2% en
1994 a 37.4% en 1996, mientras que durante la crisis financiera global

Para ilustrar los beneficios que el ambiente de inflacidn bajay
estable ha tenido en los niveles de pobreza, se pueden
comparar los efectos de la Crisis de 1995, con los de la crisis
financiera global en 2008-2009. En ambos episodios se registro
una importante contraccién de la actividad econémica y una
significativa depreciacion del peso mexicano. Sin embargo,
debido a que el traspaso de fluctuaciones en el tipo de cambio
a los precios fue mas bajo durante el segundo episodio
respecto del primero, el impacto sobre la inflacién fue menor.
Como resultado, el efecto en los niveles de pobreza fue menos
severo durante la crisis financiera global de 2008-2009 que
durante la crisis de 1995 (Grafica 6).

Grafica 5
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Fuente: Banco de México
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la linea de pobreza alimentaria.
Fuente: Coneval e INEGI

5. Transparencia y Rendicion de Cuentas

Durante sus 25 afios de autonomia el Banco de México ha
reconocido que la transparencia y la rendicion de cuentas son
practicas que van de la mano con esa condicion. En particular,

aumentd de 14% en 2006 a 18.6% y 18.8% en 2008 y 2010,
respectivamente.
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son necesarias para consolidar la credibilidad de la institucién
Yy, €n consecuencia, mejorar la eficacia de sus politicas. En este
contexto, adopté una politica de comunicacion con la finalidad
de que los agentes econdmicos pudieran dar mejor
seguimiento a las acciones del Banco Central. Adicionalmente
la Ley del Banco de México contempla una puntual rendicién
de cuentas de la Institucidén con la sociedad mexicana a través
del Congreso de la Union.*

Actualmente, el Banco de México, aparte de las obligaciones
que le marca la Ley, promueve una politica activa de apertura
informativa y de transparencia. De manera cotidiana esta
institucion pone a disposicion del publico abundante
informacién cuantitativa en materia econdmica y financiera,
asi como trabajos de analisis. Igualmente, se informa sobre las
razones de las decisiones de politica monetaria (Minutas). Ello
permite una mejor comprension, seguimiento y evaluacion de
las acciones del Instituto Central. A lo largo de los Gltimos afios
se han adoptado medidas adicionales de transparencia y
mejoras en la estrategia de comunicacion.® En particular, la
Junta de Gobierno del Banco de México anuncio el 30 de abril
de 2018 las siguientes modificaciones a su estrategia de
comunicacion: a) en las Minutas de las Decisiones de Politica
Monetaria se incluye la identidad de los votantes y en caso de
disentimiento en la votacion, se agrega una explicacion de las
razones; b) las transcripciones de las reuniones de la Junta de
Gobierno en las que se toma la decision de politica monetaria
se pondran a disposicion del plblico tres afios después de la
reunion correspondiente; c) el Comunicado de Prensa sobre el
Anuncio de la Decision de Politica Monetaria, asi como las
Minutas correspondientes, se publican simultaneamente en
espafiol e inglés; y d) los discursos y las presentaciones publicas
de los miembros de la Junta de Gobierno se ponen a
disposicidn del publico en la pagina web del Banco de México
a mas tardar dos dias hébiles después del evento.

6. Consideraciones Finales

La experiencia de los ultimos 25 afios confirma la importancia
que ha tenido la Reforma Constitucional que otorgd autonomia
al Banco de México y que le asignd como mandato prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional. Dentro del marco institucional resultante de dicha
Reforma, las acciones del Banco de México han contribuido a
una reduccion en el nivel, volatilidad y persistencia de la
inflacién, asi como a un anclaje de las expectativas de inflacién
en niveles cercanos a la meta. Asimismo, se ha observado una

4 El articulo 51 de la Ley del Banco de México establece que el Banco
enviara al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unidn y, en los recesos
de este ultimo, a su Comision Permanente, lo siguiente: I. En enero de
cada afio, una exposicién sobre la politica monetaria a seguir por la
Institucion en el ejercicio respectivo, asi como un informe sobre el
presupuesto de gasto corriente e inversion fisica de la Institucién,
correspondiente a dicho ejercicio, y Il. Amas tardar cuarenta y cinco dias
habiles después del cierre de cada trimestre, un informe sobre la
inflacién, la evolucién econdmica y el comportamiento de los
indicadores econdémicos del pais en dicho trimestre, asi como la
ejecucion de la politica monetaria del trimestre de que se trate y, en

reduccion en el traspaso de fluctuaciones cambiarias a los
precios de los bienes y servicios. Dichos avances en el
abatimiento de la inflacion se han traducido en diversos
beneficios para la poblacion, entre ellos han facilitado un
mayor acceso de la poblacién al crédito a un menor costo y a
plazos mas largos, asi como mitigar los efectos adversos de la
inflacién sobre los ingresos y riqueza de los hogares mexicanos,
particularmente aquellos con menores ingresos, evitando asi
una mayor pobreza y desigualdad. No obstante, es importante
destacar que la estabilidad de precios es una condicidn
necesaria, mas no suficiente para alcanzar un crecimiento
econémico mas elevado de manera sostenida. Para esto tltimo
se requieren, en adicién a una inflacién baja y estable, medidas
que promuevan la acumulacion de capital fisico y humano, asi
como una mayor productividad. En este sentido, la politica
monetaria no debe percibirse como un sustituto para reformas
encaminadas a incrementar el crecimiento potencial de la
economia.

En conclusién, la autonomia otorgada al Banco de México
mediante la reforma que entré en vigor en 1994, le ha
permitido lograr avances importantes en materia de control de
la inflacion, en entornos sumamente complejos. En
cumplimiento de su mandato constitucional el Instituto Central
continua trabajando para consolidar plenamente un entorno
de inflacion baja y estable. Durante los ultimos afios, el Banco
de México ha conducido la politica monetaria en un entorno
complejo, en el que la economia nacional ha enfrentado
choques adversos y un alto nivel de incertidumbre. En un
contexto como el descrito y ante la presencia de factores que,
por su naturaleza, impliquen un riesgo para la inflacion, se
requiere de una politica monetaria prudente y firme que
adopte las medidas necesarias para procurar la convergencia
ordenada y sostenida de la inflacion y de sus expectativas hacia
niveles consistentes con la meta de 3%, particularmente
aquéllas de mediano y largo plazo.

Asimismo, es indispensable que el Banco de México contintie
con los esfuerzos en comunicacién que ha venido realizando,
buscando llegar a un publico mas amplio, para fortalecer en
mayor medida la confianza en el Instituto Central, destacando
la importancia de la estabilidad de precios para el
funcionamiento de la economia y, en Ultima instancia, para el
bienestar de la poblacién.

general, las actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto
de la situacion econdmica nacional e internacional. Adicionalmente, el
Banco enviara un informe anual al Congreso de la Unidn, sobre el
ejercicio de las atribuciones que le confiere la Ley para la Transparencia
y Ordenamiento de los Servicios Financieros. En adicion el Articulo 52
establece que cualquiera de las CAmaras del Congreso de la Unién podra
citar al Gobernador del Banco para que rinda informes sobre las politicas
y actividades de la Institucion.

Ver Recuadro 8 “Avances en la Estrategia de Comunicacion,
Transparencia y Rendicion de Cuentas de Banco de México” del Informe
Trimestral Enero-Marzo 2018.
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Adicionalmente, la Junta de Gobierno destacé que
para consolidar una inflacidon baja y estable, en un
entorno en el que la formacién de precios y las
condiciones de holgura en la economia estan sujetas
a riesgos, continuard dando seguimiento cercano a
todos los factores y elementos de incertidumbre que
inciden en el comportamiento de la inflacién y sus
perspectivas, y que tomara las acciones que se
requieran con base en la informacion adicional, de tal
manera que la tasa de referencia sea congruente con
la convergencia ordenada y sostenida de la inflacién
general a la meta de 3.0% en el plazo en el que opera
la politica monetaria. Tomando en cuenta las
acciones de politica monetaria descritas, asi como la
evolucién de las expectativas de inflacién a 12 meses,
la tasa de interés real ex ante se ubica en un nivel
cercano al 3.9% (Grafica 73).

Grafica 73
Tasa Real Ex Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo v

Por ciento anual
6.0 1

5o Tasa Real Ex-antede Corto Plazo
’ Rango de laTasa Neutral de Corto

40 4 Plazo en el Largo Plazo

3.0 4

2.0 A

1.0 1

0.0 w‘_\_'_,_,—f T T T

-1.0 1

-2.0 -
2015 2016 2017 2018 2019

JYLatasareal exante de corto plazo se calculacomo ladiferencia entre el
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacién a 2 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. 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

18y 3.4%.
Fuente: Banco de M éxico.
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Considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, en las acciones tomadas durante el
periodo que se reporta influyeron: i) el desempefio
de la inflacién respecto a lo previsto; ii) la evoluciéon
de las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazos; iii) el comportamiento de los principales
determinantes de la inflacidn; y iv) la evoluciéon de la
actualizacion de los prondsticos de inflacion respecto
a las trayectorias anunciadas.

En cuanto a la evolucion de la inflacion, tal como era
previsto, entre el segundo y el tercer trimestre de
2019 la inflacién general disminuyd. Lo anterior ha
sido producto de disminuciones en las tasas de
variacion anual de los precios de los energéticos y de
los agropecuarios, que se han traducido en una
notoria trayectoria descendente de la inflacién no
subyacente. Asimismo, la inflacién subyacente ha
seguido ubicandose alrededor de las previsiones
publicadas en el Jdltimo Informe Trimestral
(Graficas 74 y 75).

Grafica 74
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14 La mediana de las expectativas de inflacién general para el cierre de
2019 de la Encuesta Citibanamex disminuyé de 3.77 a 3.00% entre las
encuestas del 20 de junio de 2019 y la del 20 de noviembre de 2019.
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Grafica 75
Pronésticos de la Inflacién Subyacente
Variacién anual en por ciento
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Nota: La inflacién observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

En relacién con las expectativas de inflacidon
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre analistas del sector privado, destaca
gue las de corto plazo han seguido a la informacion
mas reciente, mientras que las de mayor plazo han
permanecido relativamente estables, si bien en
niveles superiores a 3.00%. En particular, la mediana
para la inflacidn general al cierre de 2019 disminuyd
de 3.70 2 3.00% entre junio y octubre, principalmente
como resultado de la revisién a la baja en el
componente no subyacente, cuya mediana registrd
una disminucién de 3.91 a 1.07% en el mismo
periodo. Por su parte, la mediana correspondiente a
las expectativas de inflacion subyacente se ajusté de
3.64 a 3.60% entre junio y octubre (Gréfica 76).%
Respecto de las expectativas de inflacion al cierre de
2020, estas disminuyeron en el mismo periodo. En
particular, las medianas de las expectativas de
inflacion general y subyacente se ajustaron de 3.60 a
3.50% y de 3.48 a 3.38%, respectivamente. Por su
parte, aquellas correspondientes al componente no
subyacente disminuyeron de 4.18 a 3.81%, si bien en
julio la mediana se ubicé en 4.34% (Grafica 77). En
cuanto a las expectativas de mediano plazo (préximos
4 afos), la mediana para la inflacién general se
mantuvo en 3.50%, mientras que para el componente
subyacente permanecié alrededor de 3.46%. Con
respecto a las medianas de las expectativas de
inflacion general y subyacente de largo plazo

Por su parte, la mediana de las expectativas de inflacion general para
el cierre de 2020 de la Encuesta Citibanamex se ajusto de 3.63 a 3.54%
entre las mismas encuestas.
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(préximos 5 a 8 afios), estas se mantuvieron estables
en 3.50 y 3.40%, respectivamente (Grafica 78).%°

Grafica 76
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2019
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado.
Grafica 77
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2020
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15 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los
siguientes 2 a 6 afios), se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del 20
de junio de 2019 y la del 20 de noviembre de 2019.

Grafica 78
Medianas de las Expectativas de Inflacion General a Distintos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado y Encuesta Citibanamex.

Por su parte, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario extraida de instrumentos de mercado
(diferencia entre las tasas de interés nominal y real
de largo plazo) registré una disminucidn entre junio y
octubre de este afio (Grafica 79). En relacion con sus
componentes estimados, durante el mismo periodo,
las expectativas de inflacidn de largo plazo (promedio
de 6 a 10 afos) disminuyeron de 3.09 a 3.05%,
mientras que la estimacidon de la prima por riesgo
inflacionario se ajusté a la baja de 0.57 a 0.18%
(Gréficas 80y 81).16

Grafica 79
Compensacion por Inflacién y Riesgo Inflacionario Implicita en
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Fuente: Estimaciéon de Banco de M éxico con Datos de ValmeryPiP.

16 Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion
de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion
por Inflacién Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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Grafica 80
Estimacion de las Expectativas de Inflacién Anual Extraidas
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yRoldan (2016).

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

Grafica 81
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,

ValmeryPiP.
En cuanto a los determinantes de la inflacidn, con
respecto a la posicién ciclica de la economia, se
estima que en el tercer trimestre del afio en curso, se
ha mantenido el estancamiento de la actividad
econdmica que se ha venido observando por varios
trimestres, lo que implica la ampliacién de las
condiciones de holgura a un ritmo mayor al previsto.
Esto podria contribuir a una disminucion de la
inflacion subyacente en los préximos meses.

Los mercados financieros nacionales se vieron
presionados, a principios de agosto, como resultado
del resurgimiento de las tensiones comerciales entre

Banco de México

China y Estados Unidos y sus repercusiones en los
mercados financieros. No obstante, recientemente
han mostrado una mejoria propiciada por el
relajamiento en las condiciones financieras globales,
lo que a su vez estuvo determinado, en parte, por
posturas monetarias mds acomodaticias en las
principales economias avanzadas, asi como por una
mejoria en las tensiones comerciales referidas
(Grafica 82).

Grafica 82
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1 Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

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

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

Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).

En este contexto, respecto a la evolucién del tipo de
cambio, pueden distinguirse dos episodios. Primero,
de finales de junio a principios de septiembre, la
moneda nacional mostré una depreciacion de 4.32%,
al pasar de alrededor de 19.19 a 20.02 pesos por
délar, alcanzando un nivel maximo intradia de 20.26
pesos por ddlar. Lo anterior estuvo asociado a un
menor apetito por riesgo global como resultado,
principalmente, del resurgimiento de tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China.
Posteriormente, de principios de septiembre a la
fecha, el peso mexicano revirtid parcialmente la
depreciacion observada en el primer episodio,
impulsado, entre otros factores, por una menor
aversion al riesgo como resultado de: i) una
disminucién de las tensiones comerciales entre China
y Estados Unidos; y ii) la depreciacion del délar
estadounidense ante la reduccién de la curva de
rendimientos en ese pais. Desde principios de
septiembre, el peso mexicano se ha apreciado 2.84%,
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si bien ubicandose actualmente en un nivel de 19.45
pesos por dolar. Considerando lo anterior, durante el
periodo que cubre este Informe, la moneda nacional
ha oscilado en un rango de entre 18.91 y 20.13 pesos
por ddlar, con niveles reducidos de volatilidad
(Graficas 83 y 84).

Es importante subrayar que, en caso de que la
economia enfrente un escenario que requiera un
ajuste del tipo de cambio real, el Banco de México
contribuird a que este se dé de manera ordenada y
buscando evitar efectos de segundo orden sobre el
proceso de formacién de precios.

Grafica 83

Tipo de Cambio Nominal Yy
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1 El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros al lado de las expectativas corresponden alos promedios de
la encuesta de Banco de México del mes de octubre y de la encuesta
Citibanamexdel 20 de noviembre de 2019.

Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

Grafica 84
Volatilidad Implicita en Opciones del Tipo de Cambio
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a las condiciones financieras y monetarias
externas, en los ultimos meses, los bancos centrales
de las principales economias avanzadas han tomado
acciones de politica monetaria que han conducido a
un relajamiento de las condiciones financieras
globales. En particular, respecto de la politica
monetaria en Estados Unidos, en su reunion de julio,
la Reserva Federal redujo el rango objetivo para la
tasa de fondos federales en 25 puntos base como era
esperado por el mercado. Posteriormente en sus
reuniones de septiembre y octubre, como anticipaba
el mercado, redujo en 25 puntos base el rango
objetivo para la tasa de fondos federales en ambas
ocasiones, para situarse en uno de entre 1.50 y
1.75%. En su ultima comunicacion, la Reserva Federal
destacé que el rango alcanzado es apropiado
considerando los riesgos que enfrenta. De acuerdo
con la informacion de instrumentos de mercado,
Unicamente se prevé un recorte adicional de 25
puntos base para 2020.

En cuanto al comportamiento de las tasas de interés
en Meéxico en el periodo de referencia, estas han
reflejado los efectos de las menores tasas de interés
externas, registrando disminuciones en todos sus
plazos. En particular, las tasas a 3 meses, 2 afios y 10
afios disminuyeron de 8.2 a 7.5%, de 7.5 a 6.7% y de
7.6 a 7.0%, respectivamente. En lo referente a las
tasas de interés de corto plazo, su dindmica estuvo
principalmente influida por las decisiones de este
Instituto Central de disminuir el objetivo de la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base en
cada una de sus reuniones en agosto, septiembre y
noviembre. Por su parte, las reducciones en las tasas
de interés de mediano y largo plazos se asocian a los
importantes ajustes a la baja en las tasas de interés a
nivel global, principalmente las de Estados Unidos,
como resultado de un entorno de debilidad
econdmica y de la expectativa de que prevalezca un
ambiente benigno para la inflacién y una politica
monetaria acomodaticia en ese pais
(Gréficas 85 y 86).
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Grafica 85
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 86
Curva de Rendimientos de México
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el I’de junio de 2018.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Dado el comportamiento anteriormente descrito, la
pendiente de la curva de rendimientos (definida
como la diferencia entre la tasa de interés de 10 afios
y la de 3 meses) se ajusté a la baja en el periodo de
referencia, si bien a principios de noviembre
comenzd a revertirse. Cabe destacar que la pendiente
observada en México se sigue ubicando por debajo
de las de otras economias emergentes (Graficas 87 y
88). De esta manera, los dos componentes de la tasa
de interés de 10 afios en México —la expectativa
promedio de la tasa de interés de corto plazo en el
mismo horizonte y la prima por plazo— disminuyeron
en el periodo que cubre este Informe, si bien el
segundo ha aumentado en el margen (Grafica 89). En
caso de materializarse algun riesgo idiosincrasico,
esto podria conducir a un incremento de la prima por
plazo, lo que presionaria al alza las tasas de interés de
mediano y largo plazo.

Banco de México

Grafica 87
Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 88
Pendiente de la Curva de Rendimientos de Varios Paises
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Grafica 89
Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en
México
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Fuente: Estimacion del Banco de M éxico con datos de Valmer, Proveedor
Integral de Precios y Bloomberg.

Los indicadores de mercado que miden el riesgo de
crédito soberano en Meéxico presentaron
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disminuciones durante el periodo de referencia, en
linea con lo observado en la mayoria de las
economias emergentes. No obstante, estos
permanecen en niveles elevados respecto a los de
economias de calificacion crediticia comparable
(Grafica 90).

Grafica 90
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
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1 Se refiere alos Credit Default Swaps a5 afios.
Fuente: Bloomberg.

Tomando en consideracidn las acciones de politica
monetaria del Banco de México y de la Reserva
Federal, asi como la evolucién descrita de las tasas de
interés en México y Estados Unidos, los diferenciales
de tasas de interés para el corto plazo entre ambos
paises se han mantenido estables en el periodo que
cubre este Informe. Por su parte, aquellos
correspondientes al mediano y largo plazos se
ajustaron a la baja, toda vez que las disminuciones en
las tasas de interés para dichos plazos en Estados
Unidos fueron menores a las observadas en México
(Graficas 91 y 92). Al respecto es importante
mencionar que los referidos diferenciales de México
permanecen en niveles elevados y mayores a los
observados para otras economias emergentes
(Grafica 93).

Grafica 91
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y
Estados Unidos"
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1 Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del
intervalo considerado parala Reserva Federal
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 92
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
Estados Unidos
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el I°de junio de 2018.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.
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Grafica 93
Diferenciales de Tasas de Interés de 10 afios de Varios Paises
con respecto a Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento
del Tesoro de Estados Unidos.
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Finalmente, en cuanto a los riesgos que pudieran
afectar el desempefio de los activos financieros
nacionales, existe incertidumbre respecto a la
relacion bilateral entre México y Estados Unidos y a
las perspectivas crediticias, tanto para la deuda de
Pemex como la soberana.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimiento de la economia nacional: Las
perspectivas de crecimiento de la economia mexicana
para 2019 se revisan de un intervalo de entre 0.2 y
0.7% en el Informe anterior a uno de entre -0.2 y
0.2%, mientras que para 2020 se modifican de un
intervalo de entre 1.5 y 2.5% a uno de entre 0.8 y
1.8%. Para 2021 se estima una variacion del PIB en un
intervalo de entre 1.3 y 2.3% (Graficas 94 y 95).%" El
ajuste para 2019 incorpora el hecho de que la
informacién mds reciente muestra una debilidad de
mayor magnitud y duracién a la anteriormente
prevista, asi como la expectativa de que el
crecimiento en el cuarto trimestre del afio se vea
afectado por una menor actividad en el sector
automotriz. La revisién para 2020 incorpora un menor
nivel esperado para el PIB al cierre de 2019 —lo que, a
su vez, genera una menor base para el crecimiento de
2020-. En este contexto, la expansidon esperada
responde a la expectativa de que se observe una
recuperacién de los componentes de la demanda
interna, si bien mds gradual que lo anticipado
previamente y en un entorno en el que la prevision
del crecimiento de la produccién industrial en Estados
Unidos también es menor a la anticipada
previamente.’® La expectativa para 2021 supone un
escenario inercial congruente con la gradual
reactivacion de la actividad econdmica en 2020. Cabe
sefialar que existe un alto grado de incertidumbre
alrededor de estas perspectivas, toda vez que se
considera que la economia mexicana continuard
enfrentando un entorno complejo en el horizonte de
prondstico.

Con respecto a la posicién ciclica de la economia, se
sigue esperando que las condiciones de holgura se
mantengan relajadas a lo largo del horizonte de
prondstico (Graficas 96, 97 y 98).

7 Cabe notar que, por ser afio bisiesto, en 2020 habra un dia adicional
relativo a 2019. Ello conducird a que la tasa de crecimiento anual del
PIB calculada con cifras originales sea mayor que la calculada con cifras
ajustadas por estacionalidad, toda vez que esta Ultima controla por este
efecto. Del mismo modo, en 2021 habra un dia menos en relacién con
2020, lo que ocasionard que la tasa de crecimiento anual del PIB
calculada con cifras originales sea inferior que la calculada con datos

Grafica 94
Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
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Fuente: INEGlyBanco de M éxico.

Grafica 95
Grafica de Abanico: Crecimiento del
Producto Excluyendo el Sector Petrolero, a.e.
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Fuente: INEGlyBanco de M éxico.

desestacionalizados. Como referencia, en 2016 y 2017 la diferencia
entre estas dos tasas de crecimiento fue de cerca de tres décimas.

18 De acuerdo con los analistas encuestados por Blue Chip en noviembre
de 2019, se esperan expansiones de la produccién industrial en Estados
Unidos para 2019 y 2020 de 0.9 y 0.7%, tasas menores que lasde 1.2 y
1.1% reportadas en el Informe anterior. Para 2021, de acuerdo con la
encuesta correspondiente a octubre de 2019, se espera un crecimiento
de 1.5% para este indicador.
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Grafica 96
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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Grafica 97
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto
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Fuente: Banco de México.
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Empleo: Con base en la mayor informacién disponible
y la revisién de las perspectivas de crecimiento, los
prondsticos para el numero de puestos de trabajo
registrados en el IMSS para 2019 se ajustan de un
rango de entre 450 y 550 mil puestos de trabajo en el
Informe anterior a uno de entre 300y 370 mil puestos
de trabajo. Para 2020 se espera un intervalo de entre
500 y 600 mil puestos de trabajo, mismo que se
compara con uno de entre 590 y 690 mil puestos de
trabajo en el Informe anterior. Para 2021 se anticipa
un intervalo de entre 510 y 610 mil puestos de
trabajo.

Cuenta Corriente: Para 2019, se esperan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 0.2y 5.8
miles de millones de délares, respectivamente (0.0 y
0.5% del PIB, en el mismo orden), previsiones
menores a las reportadas en el Informe anterior de
7.8 y 15.2 miles de millones de ddlares,
respectivamente (0.6 y 1.2% del PIB, en el mismo
orden). A su vez, para 2020 se anticipan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 10.9 y
18.1 miles de millones de dodlares, respectivamente
(0.8 y 1.4% del PIB, en el mismo orden), cifras que se
comparan con las previsiones en el Informe previo de
121 y 22.0 miles de millones de ddlares,
respectivamente (0.9 y 1.6% del PIB, en el mismo
orden). Para 2021, se prevén déficits en la balanza
comercial y en la cuenta corriente de 15.6 y 23.7 miles
de millones de ddlares, respectivamente (1.1y 1.7%
del PIB, en el mismo orden).

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

i. Unagravamiento de las tensiones comerciales que
afecte al crecimiento, la inversién y el comercio
globales, asi como a los mercados financieros
internacionales, en detrimento de la actividad
econdmica en México. En este sentido, persiste la
posibilidad de que Estados Unidos anuncie
acciones en materia comercial en contra de
México, posiblemente asociadas con temas no
comerciales, lo que afectaria las decisiones de
gasto de los consumidores y/o a la inversion. No
obstante, este riesgo se ha mitigado.
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ii. Que el proceso de ratificacion del T-MEC se
prolongue en Estados Unidos y Canadj,
manteniendo un entorno de incertidumbre y
afectando a la inversion.

iii. Que se observen episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales originados
por: a) mayores tensiones comerciales a nivel
global que den lugar a un menor apetito por
riesgo; b) posibles sorpresas inflacionarias que
ocasionen aumentos imprevistos en las tasas de
referencia de los principales bancos centrales; c)
un posible contagio proveniente de otras
economias emergentes, particularmente ante un
entorno de incertidumbre politica y social en
diversos paises; o d) acontecimientos geopoliticos
que pudieran reducir las fuentes de
financiamiento externo.

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

v. Que se retrase la recuperacién de la actividad
econémica ante una mayor y mads persistente
debilidad de los componentes de la demanda
agregada a la anticipada. En particular, que
persista el ambiente de incertidumbre interna que
ha venido afectando a la inversién y que ello
ocasione que se difieran planes de inversién o que
los consumidores reduzcan su gasto de manera
precautoria.

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

vii. Que el ejercicio del gasto publico en 2020 sea

menor al esperado.

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

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

ii. Que un dinamismo de la produccion 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: En relacién al Informe Trimestral previo, los
prondsticos para la inflacion general anual se revisan
ligeramente a la baja para el cierre de 2019. Ello se
debe a que, si bien se espera que la inflacion
subyacente sea ligeramente mayor a la que se habia
anticipado, domina el efecto de una inflacién no
subyacente menor a la prevista, lo cual a su vez se
deriva de menores tasas de crecimiento de los precios
de los productos agropecuarios y de los energéticos
respecto a las anticipadas. Para 2020, los prondsticos
para la inflacidon general anual son muy similares a los
dados a conocer en el Informe anterior, pues se
contrarresta la previsidon de una inflacién subyacente
ligeramente mas elevada con la de una inflaciéon no
subyacente por debajo de lo previsto. De esta forma,
se continda anticipando que la inflacidn general anual
se mantenga en niveles cercanos a 3%, si bien se
prevé que presente un ligero aumento en el primer
trimestre de 2020. Por su parte, para 2021 la mayor
holgura prevista en la economia implicaria una
inflacion general anual menor a la que se habia
considerado en el Informe previo. En cuanto a la
inflacion subyacente anual, los niveles observados
mayores a los anticipados y el efecto de Ila
actualizaciéon del IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas presionan al alza la trayectoria prevista,
mientras que la mayor holgura anticipada induce una
reduccion en esta durante el horizonte de prondstico.
Durante el resto de 2019 y la mayor parte de 2020
dominan los primeros efectos y a partir de finales de
2020 el efecto de la mayor holgura en la economia
incide en mayor medida. Lo anterior da lugar a que la
inflacion subyacente anual se ubique en niveles
cercanos a 3% desde el tercer trimestre de 2020
(Cuadro 3, Graficas 99 y 100).
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Cuadro 3
Prondsticos de la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual en por ciento

2019 2020 2021
1 m v | ] m v I 1l m

INPC

Informe Actuall/ 4.2 33 3.0 3.5 3.1 31 3.0 2.8 2.9 2.9

Informe Anteriorz/ 4.2 3.3 3.2 3.4 3.1 3.1 3.0 2.9 3.0
Subyacente

Informe Actuall/ 3.8 3.8 3.6 3.6 3.2 3.1 2.9 2.8 2.9 2.9

Informe Anteriorz/ 3.8 3.7 3.5 3.4 3.1 3.0 2.9 2.9 3.0

1/ Prondstico a partir de noviembre de 2019.
2/ Prondstico a partir de agosto de 2019.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Cabe sefialar que algunos riesgos a la baja para la
inflacibn  no  subyacente se han venido
materializando, llevandola a niveles particularmente
bajos. Ello hace menos probable que se presenten
choques favorables adicionales. Por su parte, la
inflacion subyacente ha continuado mostrando
persistencia. En este contexto, en el horizonte en el
gue opera la politica monetaria, las previsiones para
lainflacion estdn sujetas a los riesgos que se destacan
a continuacion.

Al alza:

i. Que se mantenga la persistencia mostrada por la
inflacion subyacente.

ii. Aumentos salariales por encima de las ganancias
en productividad y que ello genere presiones de
costos.

iii. Que la cotizacidén de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos o internos.

iv. La amenaza de aranceles por parte de Estados

Unidos y que se adopten medidas
compensatorias, si bien este riesgo se ha
mitigado.

v. Que se deterioren las finanzas publicas.

vi. Aumentos en los precios agropecuarios o en los
energéticos mayores a lo previsto.

A la baja:

i. Que se aprecie la cotizacién de la moneda
nacional, lo cual podria estar asociado a un
contexto de mayor apetito por riesgo en los
mercados financieros internacionales, o en caso

de ratificarse el acuerdo comercial con Estados
Unidos y Canada.

ii. Quelaamplitud en las condiciones de holgura o su
efecto en la inflacién subyacente sea mayor al
previsto.

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

En este contexto, se mantiene incertidumbre en
cuanto a los riesgos que pudieran desviar a la
inflacion respecto de la trayectoria esperada.
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¥ Promedio trimestral de la inflacion general anual. Se sefialan los
proximos cuatro y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2019, es
decir, el cuarto y segundo trimestre de 2020 y 2021respectivamente, lapsos
en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a
cabalidad.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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¥ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual. Se sefialan los
proximos cuatro y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2019, es
decir, el cuarto y segundo trimestre de 2020 y 2021 respectivamente,
lapsos en los que los canales de transmisién de la politica monetaria
operan a cabalidad.

Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucién
de la inflacidn respecto a lo previsto, considerando la
postura monetaria adoptada y el horizonte en el que
esta opera. En este proceso, utiliza la informacién
disponible de los determinantes de la inflacidon, asi
como sus expectativas de mediano y largo plazos,
incluyendo el balance de riesgos para estos. A su vez,
la politica monetaria debe actuar con prudencia si por
diversas razones se eleva considerablemente la
incertidumbre que enfrenta la economia. Para
consolidar una inflacidn baja y estable, en un entorno
en el que la formacion de precios y las condiciones de
holgura en la economia estan sujetas a riesgos, la
Junta de Gobierno continuara dando seguimiento
cercano a todos los factores y elementos de
incertidumbre que inciden en el comportamiento de
la inflacion y sus perspectivas, y tomara las acciones
que se requieran con base en la informacién
adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada vy
sostenida de la inflacidn general a la meta del Banco
de México en el plazo en el que opera la politica
monetaria. La Junta mantendrd una postura
monetaria prudente y dara un seguimiento especial,
en el entorno de incertidumbre prevaleciente, al
traspaso potencial de las variaciones del tipo de
cambio a los precios, a la posicion monetaria relativa
en un contexto externo en el que persisten riesgos,

asi como a la evolucién de las condiciones de holgura
y presiones de costos en la economia. Ante la
presencia y posible persistencia de factores que, por
su naturaleza, impliquen un riesgo para la inflacién 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.

En un entorno de debilidad econémica y de marcada
incertidumbre, destaca el desempefio desfavorable
que la inversién ha mostrado por varios afios,
acentuado por la trayectoria negativa que prevalece
desde principios de 2018. Dicha evolucién ha
reducido el dinamismo de corto plazo de la actividad
econdmica, al debilitar la demanda agregada, vy
podria conducir a un menor crecimiento de mediano
y largo plazo del pais, al implicar una menor
formacion de capital fisico. Por ello, es necesario
impulsar una reactivacion de la inversion mediante
una agenda de politicas publicas que propicien un
ambiente de certidumbre y que fortalezcan el clima
para hacer negocios en México, respaldada por un
marco macroecondmico solido y resiliente, apoyado
por la disciplina fiscal, la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera. Asimismo, es fundamental
corregir las causas profundas que inhiben una mayor
inversion, tanto publica como privada, y que han
dado lugar a bajos niveles de productividad en la
economia. En este sentido, fomentar una mayor
competencia, proporcionar los incentivos necesarios
para privilegiar la creacion de valor por sobre la
busqueda de rentas, e incrementar la eficiencia con
la que opera la economia contribuiria a atender
problemas estructurales que han impedido alcanzar
un mayor crecimiento potencial. Del mismo modo, es
prioritario fortalecer el estado de derecho a través
del combate a la inseguridad, la corrupcién vy la
impunidad, y brindar certeza juridica. Todos estos
esfuerzos promoverian la acumulacion de capital y el
crecimiento de la productividad, que se requieren
para eliminar los rezagos econdmicos que persisten,
ademas de que permitirian enfrentar desde bases
mas sdlidas los retos que se presenten ante el
entorno internacional adverso y complejo que
prevalece.
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Anexo 1. Calendario para los Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria, las
Minutas sobre las Reuniones de la Junta de Gobierno Referentes a las
Decisiones de Politica Monetaria, los Informes Trimestrales y los Reportes
de Estabilidad Financiera

Calendario para 2020

Minutas sobre las

Anuncios de Reuniones de la Junta de Reportes de
Informes

Decisiones de  Gobierno referentes alas _ y  Estabilidad
Politica Monetaria ¥ Decisiones de Politica Trimestrales Financiera
Monetaria ?
Enero 2
Febrero 13 27 26
Marzo 26
Abril 8
Mayo 14 28 27
Junio 25 10
Julio 9
Agosto 13 27 26
Septiembre 24
Octubre 8
Noviembre 12 26 25
Diciembre 17 ¥ 5

1/ El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria en 2020. Sin
embargo, como en afios anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de politica
monetaria en fechas distintas a las preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos extraordinarios
que hicieran necesaria la intervencion del Banco Central. La publicacion de las decisiones de politica monetaria
seguira siendo en jueves a las 13:00 horas como en el 2019.

2/ Las minutas correspondientes a las reuniones de politica monetaria de la Junta de Gobierno seran publicadas
en jueves (excepto en abril que sera publicada en miércoles), dos semanas después de cada anuncio de
politica monetaria (excepto en diciembre que sera publicada tres semanas después del anuncio de politica
monetaria).

3/ El Informe Trimestral que se publicara el 26 de febrero corresponde al del cuarto trimestre de 2019, el del 27
de mayo al del primer trimestre de 2020, el del 26 de agosto al del segundo trimestre de 2020, y el del 25 de
noviembre al del tercer trimestre de 2020.

4/ Las minutas correspondientes a la Reunién de la Junta de Gobierno de diciembre de 2019 se publicaran el dia
jueves 2 de enero de 2020.

5/ Las minutas correspondientes a la Reunion de la Junta de Gobierno de diciembre de 2020 se publicaran el dia
jueves 7 de enero de 2021.
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Anexo 2.

1. Publicaciones

Publicaciones del Banco de México en el Trimestre Julio - Septiembre 2019

1.1.
28/08/2019

28/08/2019

28/08/2019
28/08/2019

28/08/2019

28/08/2019
1.2. Reportes

12/09/2019

12/09/2019

12/09/2019

12/09/2019

Informes Trimestrales

Informe trimestral, abril-junio 2019

Recuadro 1. Efectos de la Mayor Incertidumbre en la Inversion de Negocios de Estados
Unidos

Recuadro 2. Evolucion Reciente del Empleo Afiliado al IMSS a Nivel Sectorial y Regional
Recuadro 3. Plan de Negocios de PEMEX

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

Recuadro 5. Evolucion de las Primas por Plazo en México

Reporte sobre las economias regionales, abril-junio 2019

Recuadro 1. La Fortaleza de las Instituciones, el Tamafio de las Empresas y la Vocacidn
Exportadora en las Economias Regionales

Recuadro 2. Derramas Directas e Indirectas sobre la Produccién Bruta, el Empleo vy el
Valor Agregado de los Clusteres de Industrias Relacionadas

Recuadro 3. Percepcidn del Riesgo para la Actividad Econdmica de las Empresas ante
una Posible Imposicion de Aranceles a las Exportaciones Mexicanas por parte de
Estados Unidos

1.3. Informes sobre el ejercicio del presupuesto

31/03/2019

Informe sobre el ejercicio del presupuesto al primer trimestre de 2019

2. Documentos de investigacion

12/07/2019
05/08/2019
14/08/2019

26/08/2019

18/09/2019

3. Comunicados

2019-10 Evolucidn y caracteristicas del traspaso del tipo de cambio a precios en México

2019-11 Determinantes de las exportaciones manufactureras estatales de Meéxico,
2007-2015

2019-12 Incertidumbre y volatilidad del tipo de cambio: el caso de México

2019-13 El salario minimo en los sectores formal e informal: evidencia derivada de un
choque inflacionario en Colombia

2019-14 Productividad, markups y comercio: evidencia de las industrias manufactureras
mexicanas (Disponible solo en inglés)

3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

15/08/2019

84

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25
puntos base
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26/09/2019

11/07/2019

29/08/2019

3.2. Banco de México

02/07/2019

09/07/2019
16/07/2019
23/07/2019
30/07/2019

06/08/2019

13/08/2019
20/08/2019
27/08/2019

03/09/2019

10/09/2019
18/09/2019
24/09/2019

02/07/2019
09/07/2019
16/07/2019
23/07/2019
30/07/2019
06/08/2019
13/08/2019
20/08/2019
27/08/2019

Banco de México

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

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 27 de junio de 2019

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 15 de agosto de 2019

3.2.1. Estado de cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de junio y del mes de junio
de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de julio de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de julio de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de julio de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de julio de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 2 de agosto y del mes de julio
de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de agosto de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 16 de agosto de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 23 de agosto de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 30 de agosto y del mes de
agosto de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de septiembre de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de septiembre de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 20 de septiembre de 2019

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacién semanal al 28 de junio de 2019
Informacién semanal al 5 de julio de 2019
Informacién semanal al 12 de julio de 2019
Informacién semanal al 19 de julio de 2019
Informacién semanal al 26 de julio de 2019
Informacién semanal al 2 de agosto de 2019
Informacién semanal al 9 de agosto de 2019
Informacién semanal al 16 de agosto de 2019

Informacién semanal al 23 de agosto de 2019
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03/09/2019
10/09/2019
18/09/2019
24/09/2019
3.2.3. Estado de Cuenta
24/07/2019
21/08/2019
19/09/2019

3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados mon

31/07/2019
30/08/2019
30/09/2019

3.4. Sector externo

Informacién semanal al 30 de agosto de 2019
Informacién semanal al 6 de septiembre de 2019
Informacién semanal al 13 de septiembre de 2019
Informacién semanal al 20 de septiembre de 2019
Consolidado mensual y Balance General

Estados Financieros junio de 2019

31 de julio de 2019

31 de agosto de 2019

etarios y actividad financiera
Agregados monetarios y actividad financiera en junio de 2019

Agregados monetarios y actividad financiera en julio de 2019

Agregados monetarios y actividad financiera a agosto de 2019

3.4.1. Balanza de pagos

23/08/2019

La balanza de pagos en el segundo trimestre de 2019

3.4.2. Informacidn revisada de comercio exterior

10/07/2019
09/08/2019
09/09/2019

Mayo de 2019
Junio de 2019
Julio de 2019

3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucion trime

22/08/2019

stral del financiamiento a las empresas

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre abril-junio
de 2019

3.5.2. Encuesta nacional sobre |la confianza del consumidor

04/07/2019
05/08/2019
05/09/2019

Indicador de confianza del consumidor: junio 2019
Indicador de confianza del consumidor: julio 2019

Indicador de confianza del consumidor: agosto 2019

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

01/07/2019

01/08/2019

02/09/2019

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

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

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
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3.5.4. Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

09/08/2019

Encuesta sobre condiciones generales y estdndares en el mercado de crédito bancario
durante el trimestre abril-junio de 2019

3.5.5. Indicadores de opinidon empresarial

01/07/2019
01/08/2019
02/09/2019

3.6. Miscelaneos

12/07/2019

09/08/2019
12/08/2019
19/08/2019
30/08/2019

30/08/2019

02/09/2019

10/09/2019

27/09/2019

30/09/2019

Indicador de pedidos manufactureros: junio 2019
Indicador de pedidos manufactureros: julio 2019

Indicador de pedidos manufactureros: agosto 2019

Consulta publica sobre los proyectos de disposiciones del Banco de México:
modificaciones a las reglas aplicables a las sociedades de informacidn crediticia en su
operacion, y a las disposiciones sobre la informacion que deben proporcionar las
entidades financieras a las sociedades de informacidn crediticia

Préxima adopcidn del protocolo HTTPS en el sitio web del Banco de México
Incidente operativo registrado en Promocidn y Operacion S.A. de C.V. (PROSA)
Seminario sobre sistemas de pagos y nuevas tecnologias

El Sistema de Pagos Electrdnicos Interbancarios (SPEI) opera con normalidad

Cambio de fecha para la adopcion del protocolo HTTPS en el sitio web del Banco de
México al 7 de septiembre de 2019

Estado del Sistema de Pagos Electrdnicos Interbancarios (SPEI)

Tercera convocatoria de Enlaces Universitarios Banxico, dirigida a los estudiantes de
instituciones de educacién superior en México

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

Inicio de operacién del esquema CoDi

3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

11/07/2019

02/09/2019

Modificaciones a la Circular de operaciones de caja sobre la puesta en circulacion del
billete de 200 pesos, tipo "G"

Modificaciones a la circular 13/2017 (reforma a las disposiciones generales aplicables a
los participantes en el sistema de pagos electrénicos interbancarios (spei), en materia
de mitigacién de riesgos)
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