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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
enero - marzo 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, fraccién Il, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacion disponible al 28 de

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

El Banco de México ha conducido la politica
monetaria en un entorno complejo para la inflacidn,
en el que desde 2017 diversos choques de magnitud
considerable la han mantenido en niveles superiores
a la meta de 3%. Si bien en los primeros meses de
2019 la inflacién general anual disminuyd, esta
reduccion se atribuyd, en buena medida, al
comportamiento de la inflacion no subyacente, toda
vez que la subyacente continu6 mostrando
resistencia a disminuir. Ademas, a partir de marzo
tanto la inflacidon general como la subyacente han
vuelto a incrementarse aun controlando por efectos
estacionales, si bien se prevé que esto sea transitorio.
Asi, la inflacién se mantiene en niveles elevados, esta
sujeta a una marcada incertidumbre y diversos
factores de riesgo pudieran afectar su trayectoria
hacia la meta del Banco Central. En efecto, después
de que en diciembre de 2017 la inflacién general
registrara el nivel mas elevado desde mayo de 2001,
su trayectoria descendente y convergente hacia su
meta ha sido mds lenta de lo originalmente previsto,
resintiendo algunos choques adicionales y una mayor
persistencia en la inflacion subyacente. En el cuarto
trimestre de 2018 los riesgos para la inflacion
aumentaron como consecuencia de factores
internos. En particular los mercados financieros
nacionales mostraron alta volatilidad, wuna
depreciacion del tipo de cambio y aumentos de las
primas de riesgo. El Banco de México ha buscado
tener una postura de politica monetaria que preserve
el anclaje de las expectativas de inflacién de mediano
y largo plazos, y que sea conducente a Ia
convergencia de la inflacion hacia su meta en el
horizonte de prondstico previsto. La respuesta de
politica monetaria oportuna y firme ha procurado
reforzar la confianza en la economia nacional,
alcanzar la convergencia de la inflacidn hacia su meta
y propiciar un ajuste ordenado en los mercados
financieros nacionales y, en consecuencia, en la
actividad econémica.

Hacia finales de 2018 y en los primeros meses de
2019 se ha presentado un rebalanceo de los retos que
enfrenta la economia mexicana. Por una parte, la
perspectiva de una pausa prolongada en el ritmo de
normalizacién monetaria en las principales
economias avanzadas ha propiciado condiciones mas
favorables para las economias emergentes en los
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mercados financieros internacionales, lo cual en
adicién a la perspectiva de un marco
macroecondmico sélido en México, contribuyd al
mejor desempefio de los mercados financieros
nacionales. En linea con lo anterior, se observo cierta
mejoria en las fuentes de financiamiento en la
economia mexicana, especialmente a través de
instrumentos de renta fija, si bien dichos flujos se
mantienen en niveles moderados. Recientemente se
han recrudecido las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y Chinay se han presentado episodios
de flujos hacia activos de menor riesgo. Asi, el
entorno externo se ha tornado mas incierto. Por otra
parte, se enfrentan diversos retos de indole interna,
tales como la incertidumbre sobre las perspectivas
crediticias de Pemex y los efectos de algunos cambios
en las politicas publicas en ciertos ambitos y sectores,
como el laboral y el energético, sobre la inversién, la
actividad econdmica y la inflacion. En este contexto,
la economia del pais enfrenta un entorno complejo
en el que la inflacidn general se redujo en el primer
trimestre del afio, si bien aumentd en abril, y el
componente subyacente se ubicd en abril y la
primera quincena de mayo en niveles superiores a los
observados a finales del afio anterior.

Durante el primer trimestre del afio en curso, la
inflacién general anual promedio disminuyé respecto
al dltimo trimestre de 2018 conforme a lo anticipado,
si bien la inflacién subyacente se ubicé ligeramente
por encima de lo previsto. En efecto, la reduccién de
lainflacion general anual obedecid, primordialmente,
a una caida en el componente no subyacente. Por su
parte, la inflacion subyacente se mantuvo en niveles
superiores a 3.50%, presentd un aumento en abrily a
su interior se han venido observando aumentos en las
variaciones de precios de diversos servicios y en las
mercancias alimenticias. En particular, entre el cuarto
trimestre de 2018 y el primer trimestre de 2019 la
inflacion general disminuyd de un promedio anual de
4.82% a uno de 4.10%, si bien aumentd en abril a
4.41% y en la primera quincena de mayo se ubicé en
4.43%. La inflacibn no subyacente promedio
trimestral pasé de una variacién anual de 8.32 a
5.84% del ultimo trimestre de 2018 al primero de
2019. Cabe destacar que si bien la importante
reduccion de la inflacion no subyacente estuvo
asociada, principalmente, a menores variaciones de
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los precios de los energéticos, este comportamiento
ha comenzado a revertirse desde la segunda
quincena de febrero de 2019, presionando
nuevamente a la inflacion no subyacente anual, la
cual se ubicé en un nivel de 6.08% en abril y en 6.41%
en la primera quincena de mayo. Ello inclusive a pesar
de que algunos combustibles revisaron precios a un
ritmo menor que sus referencias internacionales. Por
su parte, la inflacién subyacente registrd una
variaciéon anual promedio de 3.68% en el ultimo
trimestre de 2018, de 3.56% en el primero de 2019,
de 3.87% en abril y de 3.77% en la primera quincena
de mayo. De esta forma, la inflacién subyacente ha
mostrado resistencia a disminuir, al tiempo que se
siguen percibiendo riesgos asociados a su
comportamiento. Ello relacionado a algunos
insumos, como los precios de materias primas e
incrementos salariales, que podrian llegar a generar
presiones de costos.

Respecto a las decisiones de politica monetaria,
durante el periodo que cubre este Informe, el Banco
de México decididé mantener sin cambio el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. En
particular, en sus reuniones de febrero, marzo vy
mayo de 2019, la Junta de Gobierno mantuvo el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en 8.25%. En estas decisiones la Junta de Gobierno
destacé que la actividad econdmica en Meéxico
mostré un bajo crecimiento a finales de 2018, y
sefialé que en el primer trimestre de 2019 se acentud
la debilidad que la economia mexicana habia
exhibido desde el trimestre previo, asociada tanto a
factores externos como internos, algunos de ellos de
caracter transitorio. Por ello, mencioné que el
balance de riesgos para el crecimiento se ha tornado
mas incierto y mantiene un sesgo a la baja. En cuanto
a los riesgos para la inflacién manifestd que si bien se
habian intensificado algunos de los factores de riesgo
a la baja, como la mayor holgura en la economia,
otros podrian mantenerla en niveles elevados y, en
consecuencia, desviarla de la trayectoria prevista.
Ello considerando los factores que han evitado que la
inflacion subyacente disminuya.

Profundizando en las condiciones externas que
enfrentd la economia durante el periodo que cubre
este Informe, la actividad econdmica mundial
registr6 una moderada recuperacion, después de
haber mostrado una tendencia a la desaceleracién

durante la segunda mitad de 2018. La economia
mundial ha estado afectada por el impacto negativo
gue han tenido las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China y la incertidumbre generada
por diversos factores politicos, geopoliticos e
idiosincrasicos en la confianza de los negocios, el
comercio y la inversidn. Adicionalmente, las
expectativas de crecimiento para la economia
mundial en 2019 y 2020, provenientes tanto de
analistas, como de organismos internacionales, se
revisaron nuevamente a la baja, reflejando un ritmo
de actividad menor al esperado para las principales
economias avanzadas y algunas emergentes. En este
entorno, las presiones inflacionarias siguieron
moderdndose en la mayoria de los paises avanzados
y algunos emergentes. Todo ello ha fortalecido la
expectativa de que la Reserva Federal y otros de los
principales bancos centrales adoptardn una postura
monetaria mas acomodaticia. No obstante, los
riesgos para el crecimiento de la economia global
siguen sesgados a la baja, destacando entre ellos, los
efectos del agravamiento reciente de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China y la
posibilidad de que estas se extiendan a otras
regiones, de que la debilidad de algunas de las
principales economias se prolongue mas de lo
anticipado, de que tengan lugar nuevos episodios de
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales, y de que se intensifiquen algunos
riesgos politicos y geopoliticos.

Por su parte, la debilidad que exhibié la economia
mexicana durante el periodo que cubre este Informe
fue resultado de la confluencia de factores externos
e internos. En particular, las exportaciones
manufactureras del pais siguieron mostrando una
desaceleracién, en un contexto de debilitamiento del
comercio mundial y la persistencia de tensiones
comerciales entre distintos paises y bloques
regionales. Por su parte, se estima que la inversidn
haya continuado mostrando un débil desempefio, a
pesar del importante aumento registrado en enero,
toda vez que este estuvo concentrado en solo
algunos rubros particulares, —tales como Ia
reparacion de ductos de gasolina y obras de
remodelacion 'y ampliacién de plataformas
petroleras, asi como un mayor gasto en edificacién de
vivienda privada en algunas regiones del pais— y que
indicadores oportunos apuntan a que la inversidon
habria vuelto a exhibir debilidad en el resto del
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trimestre. Asimismo, desde finales de 2018 vy
principios de 2019 el consumo privado ha mostrado
cierta pérdida de dinamismo, resultado tanto de la
debilidad en el consumo de bienes, como de cierta
desaceleracidon del consumo de servicios, la cual se
amplid a principios de afio por factores temporales,
entre los que destacan los problemas de distribucién
de gasolina, los bloqueos a las vias férreas en
Michoacdan y los conflictos laborales en Matamoros.
En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, las
condiciones de holgura exhibieron un relajamiento
hacia finales de 2018 y principios de 2019. No
obstante, esto no se ha traducido en una menor
inflacién subyacente, ya que otros elementos la han
presionado al alza.

Los prondsticos para la inflacién general anual se
ajustan ligeramente al alza por mayores previsiones
en relacién al Informe anterior para los precios de los
energéticos derivadas de la dindmica de las
referencias internacionales de estos bienes y por los
aumentos recientes que ha presentado la inflacion
subyacente. No obstante, se prevé que el aumento
gue ha presentado la inflacién general, si bien afecta
las previsiones de menor plazo, se considera
transitorio, por lo cual el prondstico muestra una
convergencia a la meta del Banco de México en el
tercer trimestre de 2020. Ademads, se continla
esperando que la inflacién subyacente se ubique en
3% desde el segundo trimestre de 2020.

Cabe seiialar que el entorno actual presenta riesgos
de mediano y largo plazos que pudieran afectar la
evolucidn de la inflacién. Ademas, en el horizonte en
el que opera la politica monetaria, las previsiones
para la inflacién estdn sujetas a riesgos, entre los que
destacan los siguientes. Al alza: i) la posibilidad de
que la cotizacién de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos o internos; ii) que
se observen mayores presiones en los precios de los
energéticos o en los productos agropecuarios,
especialmente en aquellos en los que los precios
internacionales se han visto presionados al alza; iii)
que se presente un escalamiento de medidas
proteccionistas y compensatorias a nivel global; iv)
que se deterioren las finanzas publicas; v) que dada
la magnitud de los aumentos en el salario minimo,
ademas de su posible impacto directo, se enfrenta el
riesgo de que estos propicien revisiones salariales
elevadas en diversos sectores, de hecho en algunos
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de ellos estas han rebasado las ganancias en
productividad, lo que podria generar presiones de
costos con afectaciones en el empleo formal vy
contribuyendo a que la inflacién subyacente se
mantenga elevada, evitando asi que la ampliacién en
las condiciones de holgura se traduzca en menores
presiones sobre la inflacion; y vi) la persistencia que
ha mostrado la inflacién subyacente podria dar lugar
a una mayor resistencia de las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazos a disminuir. Como
riesgos a la baja: i) que se presenten menores
variaciones en los precios de algunos bienes incluidos
en el subindice no subyacente vy; ii) que las
condiciones de holgura se amplien mas de lo previsto.
De esta forma, si bien se han intensificado algunos de
los factores de riesgo a la baja, como la mayor holgura
en la economia, otros podrian mantenerla en niveles
elevados y, en consecuencia, desviarla de la
trayectoria prevista, ello considerando los factores
gue han evitado que la inflacién subyacente
disminuya. Por tanto, en un entorno de marcada
incertidumbre, se considera que aun persiste un
balance de riesgos al alza para la inflacién respecto a
su pronostico.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucién
de la inflacidon respecto a su trayectoria prevista,
considerando la postura monetaria adoptada y el
horizonte en el que esta opera, asi como la
informacidén disponible de los determinantes de la
inflacion y sus expectativas de mediano y largo
plazos, incluyendo el balance de riesgos para estos. A
su vez, la politica monetaria debe responder con
prudencia si por diversas razones se eleva
considerablemente la incertidumbre que enfrenta la
economia. Si bien la inflacién general y la subyacente
han aumentado, se considera que esto es transitorio
y que la postura monetaria actual es congruente con
la convergencia de la inflacién a su meta en el
horizonte en que opera la politica monetaria.
Tomando en cuenta los retos que se enfrentan para
consolidar una inflacién baja y estable, asi como los
riesgos a los que esta sujeta la formacion de precios,
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 tomard las acciones
que se requieran, de tal manera que la tasa de
referencia sea congruente con la convergencia de la
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inflacion general a la meta del Banco de México en el
plazo en el que opera la politica monetaria.

Cabe sefialar que el entorno actual presenta
importantes riesgos de mediano y largo plazos para
el funcionamiento macroeconémico de la economia
que pudieran repercutir tanto en la actividad
econdmica como en el proceso de formacion de
precios en la economia. En este contexto, es
indispensable mantener un marco macroeconémico
solido y capaz de resistir choques a fin de contribuir a
un entorno de estabilidad y propicio para el
crecimiento. Por lo anterior, es particularmente

importante que, ademas de seguir una politica
monetaria prudente y firme, se impulse la adopcién
de medidas que propicien un ambiente de confianza
y certidumbre para la inversién, una mayor
productividad y que se consoliden sosteniblemente
las finanzas publicas. En este contexto, es
particularmente relevante que se cumplan las metas
fiscales del Paquete Econdmico para 2019 vy las
anunciadas para 2020. Asimismo, es indispensable
fortalecer el estado de derecho, abatir la corrupcion
y combatir la inseguridad.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Primer Trimestre de 2019

2.1. Condiciones Externas

Después de haberse observado una desaceleracidn
de la actividad econdmica mundial durante la
segunda mitad de 2018, se registré una moderada
recuperacion durante el primer trimestre de 2019 en
algunas de las principales economias como Estados
Unidos, el Reino Unido, la zona del euro y China
(Gréfica 1a). El moderado ritmo de crecimiento de la
actividad econdmica, principalmente en las
economias avanzadas, ha estado asociado sobre todo
al deterioro de la inversion de negocios, la
produccién industrial y el comercio. Ademas, algunos
indicadores prospectivos, tales como el componente
de nuevos pedidos del sector manufacturero,
apuntan a que la debilidad de este sector podria
extenderse hacia el segundo trimestre de 2019
(Grafica 1b). En este entorno, los prondsticos de
crecimiento de analistas privados y de organismos
internacionales para la economia mundial para 2019
y 2020 han continuado revisdndose a la baja,
reflejando un ritmo de actividad menor al esperado
tanto para las principales economias avanzadas como
para algunas emergentes (Grafica 1c). Si bien algunos
de los riesgos para el crecimiento de la economia
mundial se han moderado recientemente, como
resultado, entre otros factores, del fortalecimiento
de la expectativa de una postura monetaria mas
acomodaticia por parte de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas y del anuncio de
nuevas medidas fiscales y monetarias por parte de
China, estos riesgos contintdan sesgados a la baja. En
este contexto, destacan los efectos que pudiera tener
el reciente agravamiento en las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China y la
posibilidad de que estas se extiendan a otras
regiones. También sobresalen los riesgos de que la
debilidad de algunas de las principales economias se
prolongue mas de lo anticipado; de que tengan lugar
nuevos episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales; y de que se intensifiquen
algunos riesgos politicos y geopoliticos.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ La muestra de paises utilizada para el célculo representa el 85.5% del PIB mundial

medido por el poder de paridad de compra.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics, JP

Morgan y Fondo Monetario Internacional (FMI); CBP Netherlands y Markit y World

Economic Outlook (WEO, FMI) de abril 2018, octubre 2018 y abril 2019.
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2.1.1. Actividad Econdmica Mundial

En Estados Unidos, la actividad econdmica se
expandio 3.2% a tasa trimestral anualizada y ajustada
por estacionalidad durante el primer trimestre de
2019, después de haber registrado un crecimiento de
2.2% durante el cuarto trimestre de 2018 (Grafica
2a). El repunte se debid a la fuerte expansion de las
exportaciones netas y de la inversidén en inventarios.
No obstante, el crecimiento de la demanda interna se
moderé, reflejando una desaceleracién del gasto en
consumo privado y de la inversién fija de los
negocios, aunque los indicadores mas recientes
apuntan a una recuperacion de estos componentes
en el segundo trimestre del afio (Grafica 2b). Para el
mediano plazo, continla esperandose una
moderacion del crecimiento de la economia a medida
que se desvanezcan los efectos del estimulo fiscal
implementado en diciembre de 2017.
Grafica 2
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) PIB Real y Componentes

Variacién trimestral anualizada en por ciento y contribuciones
en puntos porcentuales, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

1 De acuerdo a la Oficina de Presupuesto del Congreso, la tasa natural
de desempleo en ese pais se ubica en 4.6%.

Por su parte, la produccién industrial de ese pais se
contrajo 1.9% durante el primer trimestre de este
ano a tasa anualizada y ajustada por estacionalidad,
después de expandirse 3.9% en el trimestre previo.
Este desempefio se debid principalmente a la
debilidad generalizada de la actividad manufacturera,
la cual continué mostrando los efectos de la
apreciacion del délary de la menor demanda externa.
Dicha debilidad continud en abril, al registrarse una
caida en la actividad industrial y manufacturera de
0.5% a tasa mensual. La disminucién en el indice de
Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas en inglés)
apunta a que esta tendencia en las manufacturas
pudiera extenderse en los préximos meses (Grafica
3).

Grafica 3
Actividad Industrial en Estados Unidos
Produccién Industrial e indice de Gerentes de Compras ¥/
indice enero 2012=100 e indice de difusidn, a. e.
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110 4 60
105 4 F 55
100 {4~/ 50
Mayo
Abril
95 T T T T T T T 45

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1/ Se refiere al componente de produccion.
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal y Markit.

Por su parte, el mercado laboral de Estados Unidos
continué fortaleciéndose durante el periodo que
cubre este Informe. En particular, en los primeros
cuatro meses del afio se generaron en promedio 205
mil nuevas plazas mensuales, cifra muy superior a la
requerida para satisfacer el crecimiento de la fuerza
laboral (Grafica 4a). Asi, la tasa de desempleo siguid
disminuyendo, al pasar de 3.9% en diciembre a 3.6%
en abril, ubicdndose muy por debajo del nivel
considerado como de largo plazo.! En este contexto,
los salarios mantuvieron un crecimiento gradual, al
incrementarse a una tasa anual de 3.4% en promedio
en el primer trimestre del aifo, ritmo similar al del
trimestre previo (Gréfica 4b).

6 Informe Trimestral Enero - Marzo 2019



Grafica 4
Mercado Laboral en Estados Unidos
a) Némina No Agricola
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Banco de la Reserva Federal de Atlanta y Bureau of Labor Statistics (BLS).

Enlazona del euro, el crecimiento del PIB se recuperd
moderadamente, al pasar de una tasa trimestral
anualizada y ajustada por estacionalidad de 0.9%
durante el cuarto trimestre de 2018 a 1.6% durante
el primer trimestre de este afio, reflejando una
relativa fortaleza de la demanda interna, a su vez
apoyada por la elevada confianza de los
consumidores, por las condiciones monetarias
acomodaticias y los mayores estimulos fiscales
(Grafica 5). Lo anterior contrarresté la debilidad en la
demanda externa y una mayor duraciéon a la
anticipada de los efectos negativos derivados de
factores idiosincrdsicos en algunas economias y
sectores en la region. En particular, la producciéon
manufacturera en Alemania continué mostrando
atonia, a la que contribuyé una nueva caida en la
industria automotriz. Adicionalmente, los
indicadores prospectivos, tales como el PMI del
sector manufacturero y la confianza de los negocios,
sugieren que la debilidad de algunas economias
podria extenderse al segundo trimestre. A pesar de
ello, el mercado laboral sigui6 mostrando

Banco de México

condiciones de apretamiento. En efecto, la tasa de
desempleo disminuyd de 7.9% en diciembre a 7.7%
en marzo.
Grafica 5
Actividad Econdmica en la Zona del Euro

PIB Real
Variacion por ciento anualizada, a. e.

-1 1

| Trim.
T
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Oficina de Estadistica de la Uni6n Europea (Eurostat).
En Japén, el crecimiento del PIB pasé de una cifra de
1.6% a tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad en el cuarto trimestre de 2018 2 2.1%
durante el primer trimestre de 2019 (Grafica 6). El
mayor crecimiento fue resultado del impulso de las
exportaciones netas, reflejando la fuerte caida de las
importaciones, de un repunte en la inversion publica
y del cambio en la acumulacién de inventarios. No
obstante, el consumo privado y la inversion de
negocios registraron una contraccién. Por su parte,
algunos indicadores prospectivos sugieren que la
actividad seguira siendo relativamente débil en el
segundo trimestre. En este contexto, el mercado
laboral continué apretado, aunque la tasa de
desempleo mostrd un ligero aumento y los salarios
moderaron marginalmente su ritmo de expansién.

En el Reino Unido, la actividad econdmica creci6 2.0%
a tasa trimestral anualizada vy ajustada por
estacionalidad en el primer trimestre de 2019,
después de expandirse 0.9% en el ultimo de 2018.
Este repunte reflejo la fortaleza del consumo de los
hogares, el cual fue impulsado por la elevada
confianza sobre su situacién financiera y el mayor
crecimiento de sus salarios, el continuo dinamismo
del gasto publico, el aumento en la inversion
residencial y una acumulacion de inventarios mayor a
la esperada por parte de las empresas ante el riesgo
de que se diera una salida desordenada del Reino
Unido de la Unién Europea (ver Recuadro 1). Lo
anterior contrarrestd la elevada contribucion
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negativa de las exportaciones netas, derivada del
estancamiento de las exportaciones y del repunte de
las importaciones, mientras que la inversién de los
negocios se mantuvo débil, esto ultimo debido a la
mayor incertidumbre sobre el futuro de las relaciones
comerciales con la Unidn Europea. En este entorno,
la tasa de desempleo disminuyd de 4.0% en
diciembre a 3.8% en marzo, mientras que algunos
indicadores provenientes de encuestas continuaron
reflejando dificultades por parte de las empresas
para contratar personal.
Grafica 6
Actividad Econdmica en Japon

PIB Real
Variacién por ciento anualizada, a. e.

| Trim.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Oficina del Gabinete de Japon.

En las economias emergentes, la actividad econdmica
mostré un desempefio heterogéneo durante el
primer trimestre de 2019. Por una parte, el
crecimiento de la economia de China se estabilizd,
reflejando los efectos de las medidas de estimulo
econdmico adoptadas desde finales de 2018, entre
las que destacan los recortes a impuestos y el mayor
gasto en infraestructura (Grafica 7a y 7b). Por otra
parte, algunas economias emergentes, tales como
Rusia, Hungria, Rumania, India, Taiwan y Sudafrica,
continuaron moderando su ritmo de crecimiento e
incluso algunas de ellas se contrajeron.

Para los préximos afios, se prevé un ligero repunte
del crecimiento de las economias emergentes, en
respuesta al continuo proceso de recuperacion de
economias como Brasil e India y el desvanecimiento
de los efectos de la recesion econdmica que
Argentina y Turquia han enfrentado desde 2018. No
obstante, aun persisten dudas sobre una eventual
recuperacion en estos uUltimos dos paises, agravadas
por incertidumbre politica, lo que se ha traducido en
nuevos episodios de volatilidad en sus mercados

financieros. En el caso de China, si bien se prevé que
continle  desacelerdndose gradualmente, las
expectativas de crecimiento de esa economia para lo
qgue resta del afio han mejorado moderadamente
respecto a lo que se anticipaba hace unos meses,
como resultado de las medidas de estimulo
implementadas por su gobierno. No obstante, el
reciente incremento en las tensiones comerciales con
Estados Unidos pudiera afectar el desempeiio de esa
economia (Grafica 7c).
Grafica 7
Actividad Econdmica en las Economias Emergentes

a) China: PIB Real
Variacion anual en por ciento, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Corresponde a la variacién anual acumulada en por ciento.

Fuente: Bloombergy Haver Analytics; FMI, WEO de octubre 2018, enero 2019y abril
2019.
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Recuadro 1. Evolucion de las Negociaciones del Proceso de Salida del Reino Unido de la Unidn Europea (Brexit)

1. Antecedentes

El 23 de junio de 2016 en el Reino Unido se llevé a cabo un
referendo en el que la mayoria de los votantes de ese pais
decidic abandonar la Union Europea. Asi, el 29 de marzo de
2017 se activo el Articulo 50 del Tratado de Lisboa (Art. 50) y a
partir de esa fecha comenzd un plazo de dos afios para
formalizar el proceso de salida.' Desde el 19 de junio de 2017,
la Primera Ministra Theresa May inicié negociaciones con la
Union Europea, logrando firmar, el 25 de noviembre de 2018,
una propuesta de Acuerdo de Salida y la Declaracion Politica
sobre las Relaciones Futuras entre ambas partes, en los que se
definian los puntos relevantes de dicho proceso.?

2. Propuesta sobre el Acuerdo de Salida

Los temas mas importantes de dichos documentos fueron los
siguientes:

* Se establecio un periodo de transicion de 21 meses para la
salida del Reino Unido de la Unidn Europea, el cual se podia
extender hasta dos anos bajo la aceptacion de ambas
partes, y durante el cual el Reino Unido estaria sujeto a la
legislacion de la Union Europea.

s Se sefiald que los ciudadanos britanicos que actualmente
viven en la Union Europea y los ciudadanos europeos que
viven en el Reino Unido mantendrian su residencia, su
seguridad social, la posibilidad de obtener la ciudadania
luego de 5 afios, entre otros derechos.

e Seprecisd lamanera de calcular las obligaciones financieras
que el Reino Unido habia adquirido con la Unidén Europea.

e Se adopto wuna salvaguarda para garantizar los
compromisos previamente acordados en cuanto al transito
de bienes y personas entre Irlanda del Norte y la Republica
de Irlanda.® Dicha salvaguarda establece que, en caso de no
lograrse un acuerdo para finales de 2020, y de no
extenderse el periodo de transicion, se estableceria una
union aduanera con la Union Europea. Ademas, se sefialaba
que la modificacion de la misma requeriria la aprobacidon de
la Union Europea, lo que generd desacuerdos al interior del
Parlamento Britdnico.

e Adicionalmente, se detallaron provisiones en aspectos
relacionados con la proteccion de derechos de propiedad,

El Tratado de Lisboa se firmo en diciembre de 2009 y permite a los miembros
de la Unién Europea abandonar ese blogue siguiendo un protocolo
establecido en el mismo,

Disponibles en: https://www.gov.uk/government/publications.

Luego del fuerte enfrentamiento entre ambos paises, que durd de 1968 hasta
la firma de un acuerdo de paz en 1998 conocido como Tratado del Viernes
Santo, se establecieron compromisos en favor de Irlanda del Norte en
términos de menaores barreras comerciales y libre transito de personas.
Noruega y la Unién Europea forman parte de un mercado unico, lo que
permite un libre transito de bienes, capital, servicios y personas dentro de los
paises que integran el acuerdo del Area Econémica Europea (EEA, por sus

(]

=

intercambio de informacidn, y cooperacién de justicia,
entre otros.

3. Acontecimientos Recientes

El Acuerdo de Salida firmado entre la Primera Ministra Theresa
May y la Unidn Europea fue rechazado el 15 de enero de 2019
por el Parlamento Britanico, el cual pidi6 al Gobierno presentar
un plan alternativo. No obstante, las propuestas presentadas
por Theresa May fueron rechazadas nuevamente el 12 de
marzo y el 29 de marzo. Posteriormente, el 1 de abril el
Parlamento Britanico discutio diferentes opciones, si bien
ninguna obtuvo la mayoria necesaria para su aprobacion. Entre
estas destacaron la creacion de una union aduanera, la
revocacién del Art. 50, la salida de la Unién Europea sin un
acuerdo, el llamado a wun segundo referendo, el
establecimiento de un mercado Unico con la Union Europea y
una relacién econdmica similar a la establecida entre Noruega
y la Union Europea.* Ante la falta de un acuerdo, el gobierno
britanico se vio forzado a solicitar una extension del proceso de
salida. Asi, el Consejo Europeo aprobd una extension inicial
hasta el 12 de abril, que posteriormente se extendio al 31 de
octubre de 2019.5

El 21 de mayo, la Primera Ministra anuncid su intencion de
llevar a cabo una cuarta votacién del acuerdo de salida a
principios de junio en la que se podrian votar nuevas
alternativas, destacando la posibilidad de que el Parlamento
tenga la posibilidad de llevar a cabo un segundo referendo
sobre el Brexit, la posibilidad de concretar dos diferentes
opciones de union aduanera y una alternativa de salvaguarda
para el caso de Irlanda del Norte. Ademas, se ofrecié mantener
los estandares laborales y regulaciones ambientales de Ia
Unién Europea. No obstante, estas nuevas alternativas
enfrentaron una fuerte oposicion por parte de las diferentes
fuerzas politicas, tanto en el Parlamento como en su gabinete,
lo que finalmente derivo en la decision de la Primer Ministra de
anunciar, el 24 de mayo, su dimision a partir del 7 de junio ante
la incapacidad para llegar a un acuerdo de salida con la Unidn
Europea. De esta manera correspondera a un nuevo primer
ministro tratar de llegar a un acuerdo en los préximos meses.

4. Escenarios Posibles para los Préximos Meses

En este contexto, en los proximos meses se podrian presentar
los siguientes escenarios:

siglas en inglés), |a cual ademds comprende a Liechtenstein e Islandia.
Adicionalmente, la Unién Europea y Noruega forman parte de la Asociacion
Europea de Libre Comercio, la cual a su vez comprende a Suiza y cuenta con
tratamientos comerciales distintos a los de la Unién Eurcpea, por lo que
puede negociar tratados comerciales con otros paises. Ademas del comercial,
Noruega cuenta con otros acuerdos hilaterales con la Unién Europea,

En caso de que el Acuerdo de Salida sea aprobado antes de esta fecha, el
Reino Unido dejaria de ser parte de la Unién Europea el primer dia del
siguiente mes.

o
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* Salida sin un acuerdo. De no lograrse un acuerdo antes del
31 de octubre, la relacién econémica futura entre el Reino
Unido y la Union Europea no estaria regulada por ningdn
tratado. Ante esto, el comercio entre ambas regiones
estaria regido por los principios que determina la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC), lo que
implicaria que las exportaciones del Reino Unido a la Unién
Europea estarian sujetas a mayores aranceles derivados de
la aplicacion del principio de la Nacion Mas Favorecida
(MFN, por sus siglas en inglés). Adicionalmente, surgirian
costos relacionados a barreras no arancelarias, como
controles aduaneros y migratorios mas estrictos y cambios
en regulaciones. Asimismo, se perderia la autorizacion para
proveer servicios financieros sin necesidad de contar con
una subsidiaria en el Reino Unido. La salida sin un acuerdo
también implicaria que se perderian las ventajas que
actualmente obtiene el Reino Unido de los tratados
comerciales de la Union Europea con otras regiones y
paises.

e Salida mediante un acuerdo. En caso de que ambas partes
alcancen un acuerdo antes del 31 de octubre se evitaria un
escenario de salida desordenada. Si bien aln es posible que
se ratifique el Acuerdo de Salida tal y como se encuentra,
la probabilidad de que se modifiquen algunos de los puntos
mas controversiales de este y de la Declaracién sobre las
Relaciones Futuras ha aumentado. En particular, existe la
posibilidad de que se modifique la cldusula referente a la
salvaguarda irlandesa a la gue se oponen los miembros mas
conservadores del Parlamento. Adicionalmente, podria
alcanzarse algtin otro tipo de acuerdo tales como los planes
alternativos antes mencionados.

* [Extension de la fecha establecida en el Art. 50. Como se
menciond, la fecha limite de salida del 31 de octubre atn
podria extenderse por 1 o 2 afios. Las posibilidades de que
esto suceda son altas, sobre todo si se opta por un nuevo
referendo o una eleccion general, ya que ello requeriria de
un periodo mas largo para alcanzar un acuerdo.

5. Consideraciones Finales

La salida del Reino Unido de la Union Europea y el futuro de sus
relaciones comerciales en el corto y mediano plazo siguen
siendo un factor de incertidumbre, sobre todo ante la
posibilidad latente de una salida sin un acuerdo. La
materializacién de ese riesgo tendria efectos negativos

8 Este escenario alternativo asume la reduccion unilateral por parte del Reino
Unido de los aranceles de la mayoria de sus importaciones a niveles de la
Clausula de Nacion Mas Favorecida de la OMC, un aumento moderado en las
barreras arancelarias y mayores aumentos en las no arancelarias que
enfrenta ese pais, mayores restricciones a la migracion, la cancelacion de los

significativos en la actividad econdmica y en la inversion de los
negocios del Reino Unido y de los paises de la Unién Europea
con los que tiene una mayor relacién comercial y financiera,
destacando los casos de Alemania, Bélgica, Francia, Irlanda, y
los Paises Bajos. En efecto, en el informe sobre el Panorama
Econémico Mundial de abril de este afio del Fondo Monetario
Internacional (FMI) se estima que un escenario sin acuerdo
reduciria el nivel del producto del Reino Unido en el largo plazo
en casi 3.0%, el de la Union Europea en 0.3% y el de la
economia mundial en 0.1%.% Esto con respecto al escenario
central del FMI, que supone que el Reino Unido alcanza un
acuerdo de libre comercio con la Unién Europea, que
contempla un aumento gradual en las barreras no arancelarias
relacionadas al establecimiento de nuevas regulaciones y
controles migratorios y aduaneros mas estrictos, y que
mantiene las ventajas de los acuerdos comerciales de la Union
Europea con otros paises. Otros estudios de organismos
internacionales, autoridades nacionales y analistas privados,
tales como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), el Gobierno del Reino Unido, el National
Institute of Economic and Social Research (NIESR), el Centre for
Economic Performance de la London School of Economics and
Political ~ Science (LSE), Oxford Economics  y
PricewaterhouseCoopers (PwC), que comparan los efectos de
la salida del Reino Unido con respecto a un escenario en el que
este pais permanece dentro de la Union Europea, estiman un
impacto negativo de largo plazo sobre el nivel del producto del
Reino Unido de entre 3% y 10%.

Finalmente, un escenario de salida desordenada del Reino
Unido de la Unién Europea podria tener repercusiones para
México al reducirse el crecimiento en Europa, conduciendo a
una menor demanda externa y a una menor expansion del
comercio mundial. Asimismo, podria generarse mayor
volatilidad en los mercados financieros internacionales,
afectando el apetito por riesgo de los inversionistas, y
aumentaria la incertidumbre ante los posibles ajustes en el
sistema financiero internacional derivados de una salida sin
acuerdo.

acuerdos comerciales vigentes y la firma de nuevos acuerdos en el 2021.
Ademas, el escenario considera retrasos en los procesos aduaneros a pesar
de las medidas de contingencia y un apretamiento en las condiciones
financieras que se extiende hasta la segunda mitad de 2020.
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2.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron, en general, una tendencia al alza durante
el periodo que cubre este Informe. En particular, los
precios del crudo repuntaron significativamente
durante los primeros meses del afo, revirtiendo
parcialmente la disminucién observada durante la
segunda mitad de 2018 (Grafica 8a). Esto debido
fundamentalmente a la caida en la oferta de
petrdleo, la cual respondié al mejor cumplimiento de
los recortes acordados en las cuotas de produccién
entre los paises miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), la caida en
la produccién de Irdn, Libia y Venezuela por el
agravamiento de los conflictos internos y externos de
esos paises y el anuncio de Estados Unidos de la
eliminacion de las exenciones a las sanciones a las
compras de crudo producido por Irdn a partir de
mayo. No obstante, recientemente el escalamiento
de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China contribuyd a un fuerte ajuste a la baja de los
precios del crudo. En este contexto, a pesar de que
ante el menor crecimiento pudiese esperarse una
demanda mas moderada, persiste una elevada
incertidumbre sobre la trayectoria futura de los
precios del petréleo. Las politicas de produccién que
adopten los paises miembros de la OPEP, en
particular Arabia Saudita, los riesgos geopoliticos en
diversas regiones productoras y la evolucion de la
produccién de crudo proveniente de lutitas en
Estados Unidos, junto con el comportamiento de la
demanda mundial de petrdéleo, pudieran tener un
impacto significativo en el balance entre la ofertay la
demanda de petréleo en los préximos meses. Hasta
ahora, estos riesgos se han reflejado en una caida en
los futuros del precio del petréleo (tal como el
denominado WTI, por sus siglas en inglés), los cuales
pasaron de cerca de 61 ddlares por barril al cierre de
2019 a alrededor de 54 délares al cierre de 2022. Por
su parte, los precios de los metales industriales
aumentaron a principios del afio, debido al anuncio
de nuevas medidas de estimulo fiscal y monetario en
China para evitar una marcada desaceleracion en ese
pais, asi como a los avances que se habian alcanzado
en las negociaciones comerciales entre China y
Estados Unidos (Grafica 8b). Por ultimo, los precios
de los granos disminuyeron, durante el trimestre,
debido al aumento en su oferta mundial por las
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condiciones climatoldgicas favorables para su cultivo
(Gréfica 8c).

Grafica 8
Precios Internacionales de las Materias Primas
a) Petréleo Crudo
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1/ En el caso del hierro se considerd como base el 22 de diciembre de 2011. El indice
GSCI es un indicador de 24 materias primas elaborado por Goldman Sachs. En
particular, el componente de metales industriales sigue los precios del aluminio,
cobre, niquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.
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2.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

La inflacion general en las principales economias
avanzadas registrd una ligera alza durante el periodo
que cubre este Informe debido al aumento en los
precios de la energia, aunque en la mayoria de los
casos esta siguid ubicandose por debajo de la meta
de sus bancos centrales. Ademds, en la mayoria de las
economias avanzados tanto la inflacion subyacente,
como las expectativas de inflacion derivadas de
instrumentos de mercado, se mantuvieron bajas, e
incluso en varios casos disminuyeron, lo que sugiere
que las presiones inflacionarias siguen estando
contenidas (Grafica 9ay 9b).

Grafica 9
Inflaciéon Subyacente y Expectativas Derivadas de Instrumentos
Financieros en Economias Avanzadas
a) Inflacion Subyacente
Variacion anual en por ciento
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b) Expectativas de Inflacion Derivadas de Instrumentos
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
1/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del incremento del
impuesto al consumo.
2/ Excluye alimentos, energia y el efecto de los cambios en impuestos indirectos
(CPI-XFET).
3/ Inflacién que se espera dentro de 5 afios para los siguientes 5 afios. Expectativas
obtenidas de contratos de swaps en los que una contraparte se compromete a pagar
una tasa fija a cambio de recibir un pago referenciado a la tasa de inflacién durante
un plazo determinado.
Fuente: BEA, Eurostat, Oficina de Estadisticas de Japdn, Oficina Nacional de
Estadisticas del Reino Unido, Banco de Canadd y J.P. Morgan.

En Estados Unidos, la inflacién general, medida por el
indice de Precios al Consumidor, se ubicé cerca de 2%
en abril debido al repunte en los precios de la
gasolina, al tiempo que el componente subyacente se
moderd, al pasar de 2.2% anual en diciembre a 2.1%
en abril. Por su parte, el deflactor del gasto en
consumo personal y su componente subyacente
disminuyeron entre diciembre y marzo, al pasar de
una variacién anual de 1.8 a 1.5% y de 2 a 1.6%,
respectivamente, ubicandose por debajo de la meta
de la Reserva Federal (Grafica 10). Dicha disminucion
estuvo asociada, en parte, a factores transitorios y
cambios metodolégicos que afectaron rubros
importantes, tales como vestimenta vy ciertos
servicios financieros. En este contexto, las
expectativas de inflacion derivadas de instrumentos
financieros se mantienen relativamente bajas.

Grafica 10
Inflacion al Consumidor en Estados Unidos
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al
Consumidor
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: BEA, BLS y Banco de la Reserva Federal de Cleveland.

En la zona del euro y Japdn, la inflacidn subyacente y
sus expectativas continuaron situdndose muy por
debajo de las metas de sus bancos centrales. Si bien
en la zona del euro la inflacién subyacente aumenté
de una tasa anual de 0.9% en diciembre a 1.3% en
abril, esto se debid, en gran parte, al efecto del
cambio de mes de la Semana Santa entre 2018 y 2019
en los precios de paquetes turisticos en Alemania. A
su vez, las expectativas de inflacidon provenientes de
instrumentos financieros continuaron ubicdndose
significativamente por debajo del objetivo del banco
central. Por su parte, en Japdn, el indicador preferido
por su banco central para la inflaciéon subyacente al
consumidor, que excluye alimentos frescos y energia,
aumenté de 0.3 a 0.6% anual entre diciembre y abril,
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como resultado de una mayor inflaciéon en ciertos
rubros particulares, destacando los seguros de autos
de lujo, los servicios de alojamiento y los aparatos
electrodomeésticos. Otras medidas de inflacion, al
igual que las expectativas derivadas de instrumentos
financieros, continuaron muy por debajo de la meta
de ese banco central.

En las economias emergentes, si bien la inflacidn
general mostré un ligero repunte hacia el final del
periodo que cubre este Informe como resultado de
los mayores precios de los alimentos y los
energéticos, esta siguié ubicandose en muchos casos
por debajo de la meta de sus respectivos bancos
centrales (Gréfica 11).

Grafica 11
Inflacién en las Economias Emergentes
Inflacién General Anual
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual de
inflacion se presenta el punto medio de su intervalo.
Fuente: Haver Analytics.

2.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En este entorno de creciente incertidumbre, de
menores perspectivas de crecimiento y de aun
moderadas presiones inflacionarias, los bancos
centrales de las principales economias determinaron
establecer una pausa en el proceso de normalizacién
de su postura de politica monetaria, al tiempo que se
han fortalecido las expectativas de condiciones
monetarias mas laxas hacia adelante. Este cambio en
la postura de la politica monetaria ha intensificado el
debate sobre la capacidad de los bancos centrales
para implementar politicas monetarias mas
acomodaticias, en un contexto de bajas tasas de
interés y elevados niveles de activos en sus hojas de
balance.

Banco de México

En sus ultimas reuniones, la Reserva Federal de
Estados Unidos mantuvo sin cambio el rango objetivo
para la tasa de fondos federales, destacando que
ante los riesgos alun presentes en el entorno
internacional, aunados a las perspectivas de continuo
crecimiento de la economia, al sdlido mercado
laboral y a la debilidad de la inflacion, se sigue
requiriendo una postura cautelosa en su politica
monetaria. Ante la evidencia de que la economia se
estaba desacelerando con respecto al sélido
crecimiento observado en 2018 y que la inflacidn se
mantenia, hasta ese momento, cerca de su meta de
mediano plazo, en su reunién de marzo la Reserva
Federal ajustdé a la baja sus perspectivas de
crecimiento e inflacién y reiteré su mensaje de que
serd paciente para realizar cambios en el rango de su
tasa objetivo. Mientras tanto, la trayectoria para la
tasa de fondos federales implicita en la mediana de
los prondsticos de los miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
pasé de dos incrementos a ninguno para 2019, al
tiempo que se mantuvo la expectativa de un alza de
25 puntos base para 2020. En la reunidn de mayo, la
Reserva Federal sefiald que si bien el crecimiento del
PIB del primer trimestre fue mayor a lo anticipado, el
gasto en consumo privado y la inversion fija bruta se
desaceleraron. En las minutas de esa reunién, se
reafirmé que la Reserva Federal se mantendra
paciente aun cuando las condiciones econémicas y
financieras continien mejorando, particularmente
en un entorno de crecimiento econdmico moderado
y bajas presiones de inflacion. Por otra parte, aunque
recientemente muchos de sus miembros han
externado su preocupacién por la baja inflacidn, el
Presidente de esa Institucidn caracterizd la reciente
disminucién de este indicador como aparentemente
transitoria, por lo que considerd que la postura de
politica monetaria actual continuda siendo apropiada.
Aunado a lo anterior, durante el periodo que se
reporta, la Reserva Federal anuncié una disminucién
en el ritmo de reduccién de su tenencia de bonos a
partir de mayo y la conclusion de dicho proceso en
septiembre de 2019.

Durante el periodo que cubre este Informe, el Banco
Central Europeo (BCE), mantuvo sin cambio sus tasas
de referencia en 0% y la tasa de depdsitos vy
préstamos en -0.4 y 0.25%, respectivamente. No
obstante, modificd su guia futura, indicando que las
tasas de referencia se mantendrdn en los niveles
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actuales por lo menos hasta finales de 2019. Ademas,
en su reunion de marzo anuncié un nuevo programa
de operaciones de financiamiento a largo plazo con la
finalidad de garantizar condiciones de crédito
favorables y una mejor transmisiéon de su politica
monetaria. Adicionalmente, esa Institucion confirmo
sus planes de reinvertir los vencimientos de los
activos de su balance por un largo periodo y hasta
después de que haya iniciado el proceso de alza en
sus tasas de referencia.

Cabe destacar que esta pausa en el proceso de
normalizacién de la politica monetaria del BCE esta
teniendo lugar en una etapa temprana de dicho
proceso. Lo anterior ha generado incertidumbre
sobre el margen de maniobra para implementar
estimulos monetarios adicionales en un entorno de
mayor debilidad econdmica y una inflacién que se ha
mantenido persistentemente por debajo de su
objetivo. A esta dificultad en la conduccién de la
politica monetaria en la zona del euro se suman las
preocupaciones sobre los efectos de un periodo
prolongado de tasas de interés bajas o incluso
negativas en la estabilidad financiera y la rentabilidad
bancaria. En este entorno, el BCE ha reiterado que
cuenta con suficientes instrumentos para alcanzar
sus objetivos, al tiempo que ha sefalado que se
analizard la necesidad de medidas para mitigar los
efectos adversos que las tasas de interés negativas
pudieran tener en la intermediacion bancaria.

Por su parte, en sus Ultimas reuniones, el Banco de
Japdn mantuvo sin cambio su tasa de referencia de
corto plazoen-0.1% vy la de largo plazo, ligada al bono
de 10 afios, en 0%, y reafirmé que mantendra una
politica altamente acomodaticia. En su reunion de
abril, ese Banco Central modificé su guia futura de
tasa de interés, sefialando que no alcanzara su meta
de inflacién de 2.0% al menos hasta marzo de 2022 y
que mantendra las tasas de interés de corto y largo
plazo en niveles extremadamente bajos al menos
hasta la primavera de 2020.

El Banco de Canadd mantuvo la tasa de referencia sin
cambio en 1.75% en sus ultimas reuniones. En su
reunién de abril, esa Institucion destacd que la
actividad econdmica se ha debilitado mas de lo que
habia anticipado en enero. Esto como consecuencia
del impacto de la caida en los precios del petréleo
observada en 2018, del efecto de la incertidumbre en

torno a la politica comercial en sus exportaciones y
en la inversién, del debilitamiento del sector
inmobiliario y de los ajustes fiscales en ciertas
provincias. El Banco de Canadd modifico su lenguaje
respecto de la trayectoria esperada de la tasa de
referencia, al sefialar que las condiciones actuales
apuntan a que la tasa objetivo se mantendrad por
debajo de su nivel neutral, cuya estimacién revisé a la
baja en 25 puntos base respecto a sus proyecciones
previas. Finalmente, destacé que se mantendra
vigilante de la evolucién del gasto de los hogares, el
mercado petrolero y las politicas comerciales a nivel
global.

El Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de
referencia en 0.75% en sus ultimas reuniones. El
Comité de Politica Monetaria indicé que el
desempeno de la actividad econdmica en el primer
trimestre ha sido mejor al que esa Institucion habia
anticipado. Esto ha sido resultado de la fortaleza del
consumo y la mayor acumulacién de inventarios, lo
que parece haber contrarrestado la debilidad de la
inversidon fija derivada de la mayor incertidumbre
sobre el proceso de salida del Reino Unido de Ia
Unién Europea. En su udltimo reporte de inflacidn, esa
Institucion elevd sus proyecciones de crecimiento
para 2019, de 1.2 a 1.5%; para 2020, de 1.5 a 1.6%; y
para 2021, de 1.9 a 2.0%, debido, en gran parte, a la
expectativa de condiciones financieras menos
restrictivas. Respecto a su politica monetaria, dicho
Instituto Central reiteré que, aunque la postura mas
apropiada sigue siendo la de un alza gradual vy
limitada en la tasa de interés de referencia, esta se
ajustara en la direccién que se requiera. En particular,
destacéd que ello dependera de las condiciones de
salida del Reino Unido de la Unién Europea y de su
impacto en la oferta y demanda agregada, asi como
en el tipo de cambio. En este sentido, estimé que la
tasa de interés avanzaria gradualmente hacia un nivel
de 1% en el segundo trimestre de 2022, reflejando un
ritmo de apretamiento mas lento que lo proyectado
en febrero, en congruencia con su estimacion de una
mayor holgura en la utilizacién de recursos y de un
menor crecimiento global.

En un escenario en el que la inflacién en la mayoria
de las economias emergentes siguié ubicandose
cerca o por debajo del objetivo de sus bancos
centrales, la mayoria de estos se abstuvieron de
modificar su postura de politica monetaria, aunque
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con ciertas excepciones. En el caso de China, su Banco
Central adopté medidas para relajar las condiciones
financieras, reduciendo los requerimientos de
reservas a las instituciones bancarias e inyectando
liquidez a través de operaciones de mercado abierto.
Por otro lado, los bancos centrales de India y Malasia
relajaron su politica monetaria, mientras que los de
Republica Checa y Chile adoptaron una postura mas
restrictiva.

Ante este contexto, las condiciones financieras
globales mejoraron y la demanda por activos
aumentdé durante la mayor parte del periodo que se
reporta. Lo anterior fue influido por el
fortalecimiento de la expectativa de una politica
monetaria en las principales economias avanzadas
mds acomodaticia, por el optimismo que prevalecia
sobre un posible acuerdo comercial entre Estados
Unidos y China, y por la moderacién de algunos otros
factores de riesgo que habian estado generando
volatilidad en los mercados financieros. En particular,
las medidas fiscales y monetarias anunciadas por
parte de las autoridades de China y sus efectos sobre
la produccién industrial, las ventas al menudeo y la
inversioén fija de dicha economia, disminuyeron las
preocupaciones respecto de una desaceleracidn
pronunciada de esa economia. Ademas, la
postergacién de la fecha de salida del Reino Unido de
la Unién Europea redujo el temor sobre un deterioro
econdmico de ambas regiones en el corto plazo, si
bien persisten riesgos. Asi, algunas medidas sobre el
nivel de incertidumbre entre los inversionistas, tales
como el indice VIX, regresaron a su promedio de largo
plazo luego de haber repuntado significativamente al
inicio del afio (Grafica 12).
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Grafica 12
Mercados Financieros Internacionales
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1/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad implicita en el
mercado de opciones para el S&P 500.
Fuente: Bloomberg.

En este contexto, la mayoria de los indices
accionarios aumentaron durante la mayor parte del
periodo que cubre este Informe, revirtiendo buena
parte de las pérdidas experimentadas durante el
cuarto trimestre del afio pasado (Grafica 13a). En
particular, algunos indices de Estados Unidos
registraron niveles histdricamente elevados. No
obstante, el agravamiento en las tensiones
comerciales observado en mayo contribuyé a una
reduccion en los referidos mercados accionarios. Por
su parte, el délar registrdé una apreciacién moderada,
las tasas de interés de los bonos gubernamentales
disminuyeron, los diferenciales de los bonos
corporativos se estrecharon y las medidas de
volatilidad disminuyeron (Grafica 13b).

Grafica 13
Mercados Financieros en Economias Avanzadas
a) Mercados Accionarios
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En Estados Unidos, entre enero y marzo las tasas de
interés disminuyeron y la curva de rendimientos se
invirtido ante la postura acomodaticia de la Reserva
Federal y el temor de un debilitamiento de la
economia mayor al anticipado (Grafica 14). Si bien
dicho fendmeno se revirti6 en abril ante Ia
publicacion de datos econédmicos relativamente mas
favorables, esta volvid a invertirse en mayo a medida
que las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China se vieron reflejadas nuevamente en un
deterioro en las perspectivas econdmicas. En el
pasado, la inversidon de la curva de rendimiento ha
sido utilizada como un indicador de posibles periodos
recesivos en ese pais en la medida en que reflejaba la
expectativa de una reduccién importante de las tasas
de interés de corto plazo en el futuro. Es decir, si bien
la curva de rendimientos proporciona informacién
sobre la actividad econémica futura, la sefial asociada
con una reduccion de las tasas de interés de mayor
plazo que, a su vez, conduzca a unainversion de dicha
curva, es influida por el nivel de la prima por plazo y
por las expectativas para la tasa de interés de corto
plazo.2 Asi, mientras mas elevada sea la prima
referida, se requeririan de mayores reducciones en
las expectativas de la tasa de interés de corto plazo
para que la pendiente de la curva de rendimientos se
torne negativa, lo que en efecto sugeriria el riesgo de
una recesién. Sin embargo, en un contexto como el
actual en Estados Unidos, en el que la prima por plazo
se ubica en niveles histéricamente bajos, la curva de
rendimientos puede invertirse con un ajuste menor

2 Las tasas de interés de largo plazo pueden descomponerse en la
expectativa para la tasa de interés de corto plazo y en una prima por
plazo.

3 Varios miembros de la Reserva Federal han sefialado que la baja prima
por plazo incorporada en las tasas de interés de largo plazo, en parte

en las tasas de interés de corto plazo esperadas, por
lo que una pendiente negativa podria sugerir una
desaceleracidon econdmica y no necesariamente una
recesion.3

Grafica 14
Tasas de Interés en Estados Unidos
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis (FRED).

En este escenario, en el que se habian mitigado
algunos de los riesgos para la economia global,
durante el primer trimestre de 2019 los inversionistas
mostraron un mayor apetito por riesgo respecto al
trimestre previo (Grafica 15). Ello se tradujo en un
aumento en los flujos de capital hacia las economias
emergentes, asi como en un repunte casi
generalizado en el precio de sus activos financieros
entre enero y abril, tendencia que se revirtid
parcialmente en mayo (Graficas 16 y 17). Los activos
financieros de paises como Argentina y Turquia
registraron, nuevamente, fuertes caidas debido al
incremento en la incertidumbre econdémica y politica.

Los mercados financieros internacionales volvieron a
registrar volatilidad y un menor apetito por riesgo en
mayo, al intensificarse nuevamente las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China. En
particular, el gobierno de Estados Unidos anuncié
que incrementaria a partir del 10 de mayo los
aranceles de 10 a 25% sobre 200 mil millones de
ddlares de importaciones provenientes de China y
que impondria en el corto plazo un arancel de 25% al
resto de las importaciones de ese pais. En respuesta,
China anuncié que a partir de junio elevara los

atribuible a las compras de activos por parte de dicho Instituto Central,
ha generado que la inversion de la curva de rendimientos sea menos
confiable como indicador de actividad econémica futura.
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aranceles de un rango de entre 5y 10% a uno de
entre 5y 25% sobre 60 mil millones de délares de
importaciones provenientes de Estados Unidos. Lo
anterior se reflejé en caidas en la mayoria de los
indices accionarios, en un fortalecimiento del délar
frente a la mayoria de las divisas avanzadas y
emergentes y en un repunte en la prima por riesgo de
las economias emergentes.

Grafica 15
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Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos financieros, tomando
en consideracion que en periodos de elevado apetito por activos de mayor riesgo,
tales como acciones de economias avanzadas y emergentes, estos tienden a
registrar elevados rendimientos, mientras que activos seguros, tales como los bonos
gubernamentales de Estados Unidos, zona del euro y Japdn, 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 regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su volatilidad.
Fuente: Credit Suisse.

Grafica 16
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias
Emergentes por Semanas del Ao
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Nota: La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y bonos
de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos excluyen el
desempefio de la cartera, asi como variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR).
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Grafica 17
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Fuente: Bloomberg.

En virtud de lo anterior, si bien algunos de los riesgos
para el panorama mundial han disminuido durante el
periodo que cubre este Informe, estos contindan
sesgados a la baja, destacando:

i. Un escenario en el que se agraven las disputas
comerciales entre Estados Unidos y China o que
estas se extiendan a otras regiones. En particular,
que la reciente imposicion de medidas
arancelarias adicionales por parte de Estados
Unidos y China provoque un mayor deterioro en
la confianza de los negocios, asi como una caida
mas marcada de la inversién y del comercio
mundial.

ii. Un menor crecimiento de algunas de las
principales economias con respecto a lo
esperado, como podria ser el caso de Estados
Unidos, la zona del euro y China, al expirar
algunos de los estimulos fiscales o prolongarse
algunos de los factores transitorios que han
afectado a algunos de estos paises.

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

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

v. Un escalamiento de factores de riesgo
geopoliticos e idiosincrasicos que pudiera
generar nuevos episodios de volatilidad
financiera. En particular, persiste la posibilidad de
una salida desordenada del Reino Unido de la
Unidn Europea, un deterioro en las relaciones de
Estados Unidos con paises como Iran, y un
recrudecimiento de los conflictos geopoliticos en
el Medio Oriente, Asia del Este y algunos paises
de América Latina.

Ante la intensificacion de algunos de estos factores
de riesgo, un mayor deterioro en la confianza de los
inversionistas podria generar nuevos episodios de
apretamiento de las condiciones financieras globales,
agravando aun mas los elevados niveles de
endeudamiento publico y privado de economias
avanzadas y emergentes.

2.2. Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econdmica

En el primer trimestre de 2019, la actividad
econdmica en México mostré una contraccion
respecto del trimestre previo, acentuandose asi la
debilidad observada a finales de 2018. Dicho
comportamiento se puede atribuir tanto a la
moderacion del crecimiento de la economia global,
como a una mayor debilidad de la demanda interna,
amplificada esta ultima por algunos factores de
cardacter transitorio que se presentaron en diversos
momentos del periodo que se reporta, tales como los
problemas de distribucion de gasolinas, los bloqueos
a las vias férreas en Michoacadn y los conflictos
laborales en Matamoros. En particular, las
exportaciones manufactureras siguieron registrando
una desaceleracion en el primer trimestre del afio en
curso, al tiempo que, no obstante el repunte que la
inversién presento en enero de 2019 como resultado
Unicamente  del desempeiio  de  algunos
componentes, se espera que en general en el resto
del trimestre esta haya continuado exhibiendo
atonia. Asimismo, desde finales de 2018 e inicios de
2019 el consumo privado ha mostrado un menor
ritmo de crecimiento, reflejando tanto la

desaceleracion del consumo de servicios, como la
debilidad del consumo de bienes.

Profundizando en el desempefio de la demanda
externa, en un entorno de pérdida de dinamismo del
comercio mundial y de persistencia de tensiones
comerciales, en el periodo enero - marzo de 2019 las
exportaciones manufactureras del pais continuaron
exhibiendo una desaceleracién. En particular, este
comportamiento se debié a un nuevo retroceso
trimestral en los envios automotrices, asi como al
estancamiento que siguieron presentando el resto de
las exportaciones manufactureras (Grafica 18a). Por
destino de las exportaciones, tanto las dirigidas a
Estados Unidos, como las canalizadas al resto del
mundo, siguieron registrando atonia (Grafica 18b). En
este contexto, en el Recuadro 2 se muestra que, si
bien las disputas comerciales entre China y Estados
Unidos parecen haber influido en una mayor
participacién de México en las importaciones de
Estados Unidos, el avance reciente no solo se explica
por los mayores aranceles que China enfrenta en el
mercado de Estados Unidos, sino que también es
atribuible a una tendencia previa al alza en esta
participacién, posiblemente asociada a |la
depreciacion del tipo de cambio real que se ha
observado, independientemente de los mayores
aranceles que enfrentd ese pais a partir del afio
pasado.

Por su parte, en el primer trimestre del afio en curso
las exportaciones petroleras mostraron un avance
respecto del trimestre previo. Ello reflejé una
recuperacion en la plataforma de crudo de
exportacion, toda vez que el precio promedio de la
mezcla mexicana se redujo con relacion al trimestre
anterior (Grafica 18c).
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Grafica 18 c) Exportaciones Petroleras y Plataforma de Exportacion de
Exportaciones de México Petrdleo Crudo
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Recuadro 2. Efecto de las Medidas Arancelarias Establecidas por Estados Unidos a
China en la Participacion de México en las Importaciones Estadounidenses

1. Introduccion

En un entorno caracterizado por un menor dinamismo de la
actividad econémica mundial, el escalamiento de las tensiones
comerciales bilaterales entre Estados Unidos y diversos paises
ha tenido repercusiones sobre los patrones de comercio
internacional. La disputa comercial entre EE. UU. y China ha
sido la mas activa y la de mayor potencial para afectar los
patrones comerciales actuales.’ Al respecto, dado que México
y China compiten de manera importante en el mercado
estadounidense en una amplia gama de bienes, podria
cuestionarse si, como resultado de la desviacion del comercio
ocasionada por los mayores aranceles a China, México pudiera
llegar a ser uno de los paises que aumentasen su participacicn
en las importaciones de EE. UU.

Este Recuadro analiza la evolucién reciente de la participacion
de México en las importaciones de EE. UU. y muestra, por una
parte, que su mayor participacién en meses recientes hasta
ahora se puede explicar, en cierto grado, a partir de tendencias
que preceden la imposicion de aranceles por parte de EE. UU.
a China. En particular, la menor disponibilidad de recursos
financieros externos y el deterioro de la balanza comercial
petrolera en México requirié una considerable depreciacién
del tipo de cambio real, la cual indujo un ajuste en las cuentas
externas del pais e impulsé las exportaciones manufactureras
mexicanas, induciendo un aumento en su participacion en los
mercados de exportacion. En este contexto, es posible que no
toda la ganancia de participacién que ha tenido México en el
mercado de EE. UU. debiese ser atribuida a las tensiones
comerciales e imposicién de mayores aranceles a China. En
efecto, en este Recuadro se presentan diversos ejercicios que
sugieren que la ganancia en participacion de México esta
asociada en parte con mayores participaciones en productos
en los que, independientemente de los aranceles adicionales,
China no tiene presencia en el mercado estadounidense. Asi, si
bien la imposicion de aranceles mas elevados a China por parte
de EE. UU explica, en parte, la mayor participacion de Mexico,
la ganancia total no es completamente atribuible a dicha
medida comercial. Cabe sefalar que, hacia delante, la
persistencia de las medidas arancelarias o la imposicién de
nuevas medidas podrian dar lugar a que se presente un efecto
mas notorio sobre la participacion de México en las
importaciones de EE. UU.

1 Ademas de los aranceles impuestos a China, durante 2018 Estados Unidos
establecio aranceles adicionales de entre 10 y 50 puntos porcentuales a diversos
productos importados de diferentes paises, entre los que se incluyen lavadoras,
paneles solares, aluminio y acero, que, considerando los aranceles adicionales a
China, afectaron aproximadamente 303 mil millones de ddlares de las
importaciones de Estados Unidos, de acuerdo con cifras calculadas por Fajgelbaum
et al. (2019). Si bien México también enfrentd aranceles adicionales por parte de
EE. UU. para ciertos productos, y adoptd medidas compensatorias equivalentes, la
dimensién de esta disputa en términos del valor comerciado y del ndmero de
productos afectados es reducida en comparacién con el caso de la disputa entre
EE.UU. y China (Ver P, D. Fajgelbaum, P.K. Goldberg, P.). Kennedy & AK.

2. Efecto de las Medidas Arancelarias sobre las
Participaciones de Distintos Paises en las Importaciones
de Estados Unidos

Entre julio y septiembre de 2018, EE. UU. establecio aranceles
adicionales a la importacion de bienes provenientes de China
como parte de las acciones que emprendio tras alegar,
mediante una investigacion realizada por la Oficina del
Representante de Comercio de los Estados Unidos (USTR, por
sus siglas en inglés), que las politicas del gobierno de China
relacionadas con la transferencia de tecnologia, propiedad
intelectual e innovacién constituian practicas comerciales
desleales que restringian el comercio de EE. UU. Los aranceles
adicionales para productos chinos se implementaron en tres
listas, con un aumento de 25 puntos porcentuales (p.p.)
superiores a los que prevalecian en 2017 para los bienes de las
dos primeras listas y de 10 p.p. para los de la tercera lista
(Cuadro 1).23

Cuadro 1
Medidas Arancelarias Adicionales de EE. UU. a China
Inicio de las Normvera de 4 de las Miles de
Nimero de lista medidas tarifas en  millones de
Fracciones 1/
arancelarias p.p. délares
Lista 1 6 de julio de 2018 818 25 34
2 23de agosto de
Lista 2 2018 279 25 16
F 24 de septiembre
Lista 3 de 2018 5,745 10 200

1/ Se refiere a un valor anual comercial calculado por la Oficina del Representante de
Comercio de EE. UU. para 2018 (USTR).
Fuente: Banco de México con informacion del USTR.

El Cuadro 2 y las Graficas 1 y 2 proporcionan informacion sobre
el cambio en las participaciones dentro de las importaciones de
EE. UU. a nivel agregado para China, México y el resto del
mundo a partir de la imposicion de mayores aranceles a China.
Si bien Meéxico se encuentra entre los paises que
individualmente mas han incrementado su participacién en el
agregado después de la entrada en vigor de dichas medidas,
hay que sefialar que desde hace varios afios la participacion de
Mexico ha ido en ascenso y que, ademas, la ganancia que
México ha tenido en los dltimos meses (respecto del mismo
periodo del afio anterior) ha sido sustancialmente menor a la
pérdida observada en la participacién de China.* En efecto, la
participacion de China ha disminuido en mas de tres p.p., en
tanto que el aumento de la de México ha sido menor a 0.7 p.p.

Khandelwal (2019), “The Return to Protectionism”, NBER Working Papers 25638,
National Bureau of Economic Research).

Cabe notar que China respondid en represalia imponiendo aranceles a diversos
productos estadounidenses, incluidos la soya y los automdviles.

El 10 de mayo de 2019 entrd en vigor un aumento adicional de 15 p.p. para los
bienes de |a tercera lista, al cual China respondic con incrementos arancelarios que
entrarian en efecto a partir de junio de 2019 de entre 5 y 25 p.p. 2 importaciones
de Estados Unidos que comprenden alrededor de 60 mil millones de délares.

Con cifras originales, las cuales estan sujetas a un alto grado de estacionalidad, en
marzo de 2019 la participacion de México en las importaciones de EE. UU. superd

(9
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y el del resto del mundo, distribuida entre diversos paises, ha
sido cercana a 2.5 p.p.

Cuadro 2
Participacién de México y China en las Importaciones Totales de EE. UU.
Porcentaje, series ajustadas por estacionalidad

2014 2015 2016 2017 2018 ULl

2018 2019
México 1255 13.18 1344 1336 13.63 1346 1411
China 19.87 2154 2109 2160 2122 22.08 1893
Resto del Mundo 67.58 65.28 6547 65.04 65.15 64.47 66.96

Fuente: Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de EE. UU.

Grafical
Participacion en las Importaciones Totales de EE. UU.*
Porcentaje, series ajustadas por estacionalidad
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*Las lineas punteadas indican los meses en los que comenzaron las medidas
arancelarias por parte de EE. UU. hacia China: julio, agosto y septiembre de 2018 para
las Listas 1, 2y 3, respectivamente,

Fuente: Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de EE. UL,

Grafica 2
Cambio en la Participacion dentro de las Importaciones Totales de EE. UU.
Enero — Marzo 2019 vs. Enero — Marzo 2018
Puntos porcentuales, series ajustadas por estacionalidad
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Fuente: Banco de México con Informacion del Departamento de Comercio de EE. UU.

En el caso de los bienes en los que China estd sujeta a mayores
aranceles, se podria esperar una recomposicion de la
participacion de los diferentes paises que ofrecen esos bienes.
En efecto, en los bienes de las tres listas se han registrado
descensos en la participacion de China (Gréfica 3). En el caso
de los bienes incluidos en la lista 1, México ha mostrado
Unicamente un incremento marginal en su participacion,
ademas de que ya venia mostrando una tendencia al alza desde
tiempo atrds. De forma similar, la participacién de México en

a la de China. Sin embargo, las cifras ajustadas por estacionalidad que se reportan
en este Recuadro indican que la participacion de México continta siendo inferior a
la de China,

los bienes de la lista 2 venia en aumento cuando menos desde
finales de 2017 y, por el contrario, si bien ha mantenido un
nivel relativamente elevado, no ha mostrade mayor
participacion desde la entrada en vigor de los mayores
aranceles a China. En contraste, |a participacién de México en
los bienes de la lista 3 se ha incrementado a partir de la
imposicién de aranceles adicionales a China en estos bienes,
aunque su crecimiento ha sido menor que la pérdida de
participacion mostrada por China.

Grifica 3
Importaciones de EE. UU. de Productos Sujetos a Mayores Aranceles a
China*
Participaciones (%); promedio movil de 3 meses
de series ajustadas por estacionalidad
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*Las lineas punteadas indican el mes en el gue comenzaron las medidas arancelarias

adicionales para cada una de las listas.

Fuente; Banco de México con informacién del Departamento de Comercio de EE. UU.
Profundizando en el comportamiento de la participacién de
China en las importaciones de EE. UU., la Grafica 4 muestra el
cambio acumulado de participacion de ese pais distinguiendo
entre los bienes sujetos a un mayor arancel y el resto, respecto
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de un periodo inicial de referencia.® Se aprecia que el efecto
acumulado a marzo de 2019 ha sido negativo y explicado casi
en su totalidad por una menor participacion en aquellos bienes
sujetos a mayores aranceles. La Grafica 5 presenta el mismo
ejercicio para el caso de México. En este caso, se observa un
efecto neto positivo a marzo de 2019, resultado de una mayor
participacion en aquellos bienes en los que China enfrenta
mayores aranceles, si bien de magnitud menor a la pérdida
reportada para China, y de una menor participacién en el resto
de productos.

Grifica 4
Cambio Acumulado de la Participacién de China en
las Importaciones Totales de EE. UU.
Participacion promedio al periodo indicado vs.
Participacion promedio entre julio 2017-junio 2018

Cambio Acumulado de la Participacién de México en
las Importaciones Totales de EE. UU.
Participacion promedio al periodo indicado vs.
Participacion promedio entre julio 2017-junio 2018
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Fuente: Banco de México con infi ion del Depar de Comercio de EE. UL,

El analisis de los posibles efectos de los mayores aranceles a
China sobre la participacion de México en las importaciones de
EE. UU, debe considerar que en las listas de productos se
incluyeron bienes en los cuales China tenia una participacion
previa nula o, como en el caso del petréleo crudo,
practicamente de cero. ® Algunos de estos son productos en los
que, a su vez, México podria haber tenido una participacién
cada vez mas importante independientemente de los mayores
aranceles impuestos a China. Con el fin de controlar por este

" Para evitar efectos estacionales, para esta comparacion se utiliza la participacién
promedio en el periodo julio 2017-junio 2018, es decir, los doce meses previos a la
implementacion de la primera lista con aranceles adicionales,

* La participacion de China en las importaciones de petroleo crudo fue de 0.00002%
en 2017,
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posible efecto, la Grafica 6 muestra el cambio de participacién
de México en los bienes en los que China esta sujeta a mayor
arancel respecto del mismo periodo inicial de referencia de los
ejercicios anteriores, pero excluyendo el petroleo crudo y
aquellos productos en los que ese pais tuvo una participacion
nula en las importaciones de EE. UU. en 2017.7 En esta canasta,
la pérdida de participacion de China en los bienes en los que
enfrenta mayores aranceles es de 0.8 p.p. (Gréafica 6), en tanto
que la ganancia en participacién de México en esos mismos
bienes es de 0.27 p.p. (Grafica 7).® Asi, la ganancia de
participacion que México ha tenido en el total se explica en
buena medida por una mayor participacion en bienes en los
que China no tiene presencia en el mercado estadounidense,
por lo que no refleja desviacion de comercio en favor de
Meéxico a raiz de los mayores aranceles a China.
Grafica b

Cambio Acumulado de la Participacién de China en Importaciones de EE. UU.
Excluyendo Petroleo Crudo y Productos sin Participacion de China en 2017*

Participacion promedio al periodo indicado vs.
Participacion promedio entre julio 2017-junio 2018
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* Se excluyen las subpartidas donde China tuvo una participacion nula en 2017, asi
como las Iimportaciones de petrdleo crudo. La participacion de China en las
importaciones de Petroleo Crudo de Estados Unidos en 2017 fue de 0.00002%.
Fuente: Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de EE. UU.

Gréfica 7
Cambio Acumulado de la Participacion de México en Importaciones de
EE. UU. Excluyendo Petrdleo Crudo y Productos sin Participacién de China en
2017*
Participacién promedio al periodo indicado vs.
Participacion promedio entre julio 2017-junio 2018*
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* Se excluyen las subpartidas donde China tuvo una participacidn nula en 2017, asi
como las Iimportaciones de petrdleo crudo. La participacién de China en las
importaciones de Petroleo Crudo de Estados Unidos en 2017 fue de 0.00002%.

Fuente: Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de EE. UU.

Es decir, se excluyen los productos en los que China no tuvo participacion en 2017,
asi como las importaciones de petréleo crudo.

Cabe sefialar que bajo un criterio que ademis excluye aguellos bienes en los que
China tuvo una participacion menor a 0.05% en 2017, el incremento acumulado de
la participacién de México en los bienes sujetos a mayor arancel disminuye a
0.1 p.p., toda vez que quedan excluidas |as varias subpartidas de vehiculos ligeros.
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Ello, a su vez, tiene implicaciones sobre la comparacion
relativa de los cambios de participacion de diversos paises.
La Gréfica 8 muestra los cambios en participacion para
diversos paises para el total de las importaciones de EE.
UU., en tanto que la Grafica 9 presenta los cambios en
participacion bajo el ajuste descrito. Al considerar la
totalidad de las importaciones de EE. UU., México aparece
como el pais con mayor incremento en su participacion
para el periodo analizado, por delante de las ganancias de
paises como Arabia Saudita y Corea del Sur. Una vez que se
excluyen el petréleo crudo y los bienes en los que China no
tuvo participacién en 2017, si bien México se mantiene
como el pais con mayor aumento de participacion, esta es,
como ya se menciond, mas reducida, y similar a la obtenida
por Corea del Sur.
Gréfica 8
Cambio en la Participacion dentro de las Importaciones Totales de EE. UU.

Julio 2018 — Marzo 2019 vs. Julio 2017 - Junio 2018
Puntos porcentuales
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Grafica 9
Cambio en la Participacion dentro de las Importaciones de EE. UU.
Excluyendo Petrdleo Crudo y Productos sin Participacién de China en 2017*
Julio 2018 — Marzo 2019 vs. Julio 2017 - Junio 2018*
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* Se excluyen las subpartidas donde China tuvoe una participacion nula en 2017, asi
como las importaciones de petrolec crudo. La participacion de China en las
importaciones de Petréleo Crudo de Estados Unidos en 2017 fue de 0.00002%.

Fuente: Banco de México con informacién del Departamento de Comercio de EE, UU.

9 Para este ejercicio se excluyeron el petréleo crudo y aguellos productos en los que
China tuvo una participacién nula en 2017,

10 \far Barnett y Charbonneau (2015), “Decomposing Movements in U.S. Non-Energy
Import Market Shares,” Bank of Canada Staff Discussion Paper No. 2015-5 o Labelle

Asi, distinguir entre aquellos bienes en los que China tiene
presencia en EE. UU. y en aquellos en los que no la tiene es
importante para poner en un contexto mas pertinente el
andlisis del posible efecto que los mayores aranceles a
China han tenido sobre la participacién de México en las
importaciones de EE. UU.

Un ejercicio alternativo que revisa a mayor detalle el
comportamiento de las exportaciones de México para cada
una de las 6,842 fracciones en las que China esta sujeta a
un mayor arancel, sin ninguna exclusion, arroja resultados
similares. En particular, solo en un 38% de las fracciones se
observo tanto una pérdida de participacion de China, como
una mayor participacion de México. En la mitad de ellas
Meéxico mostro una ganancia superior a la pérdida de China
y en la otra mitad el aumento de México fue menor a la
pérdida de China. Suponiendo 1) que en el primer caso la
ganancia maxima por el efecto de arancel es igual a la
pérdida de China y 2) que en el segundo caso toda la
ganancia de Meéxico se debid al efecto del arancel, se
estima que la imposicién de mayores aranceles a China
explicarian 0.18 p.p. de |la mayor participacion de Mexico
en las importaciones totales de Estados Unidos (0.13 p.p.
del primer efecto y 0.05 p.p. del segundo).

3. Andlisis del Comportamiento de las Importaciones
Estadounidenses Provenientes de México

Para complementar los resultados anteriores, se presenta una
estimaciéon de la descomposicion de los cambios en la
participacion de México en un efecto “competitividad”, un
efecto “preferencias” y su interaccion.? En particular, el cambio
en la participacién de un pais ¢ dentro de las importaciones de
un pais j entre dos periodos se puede descomponer de la
siguiente r'r'nar'lera-“?|

K
Z shi , + AMSS* + Zash“ * MSE +Zﬁsh§* + AMSF*

Re=l k=1 k=1

AMSE =

Efecto Efecto Efecto
Competitividad Preferencias Interaccion

Donde:
sh§: Participacion del bien k en las importaciones totales del pais j.
MSf"‘: Participacion de un pais c en el total de |as importaciones del
pais j del bien k.

El efecto “competitividad” captura los cambios en Ila
participacion de mercado de un pais c en las importaciones de
un bien k por parte del pais j, manteniendo la demanda por el
bien k constante. Cabe aclarar que un efecto positivo no
necesariamente indica una mayor competitividad derivada,
por ejemplo, de una mayor productividad, sino que también
puede reflejar los efectos de las distorsiones ocasionadas por
la imposicion de aranceles a un pais competidor. Por su parte,

Nicholas (2018), "Decomposing Canada’s Market Shares: An Update”, Staff
Analytical Notes 2018-26, Bank of Canada.
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el efecto “preferencia” captura los cambios en la composicion
de la demanda de importaciones del pais j manteniendo
constante la participacion de los distintos paises c al interior de
cada bien k."

Para el caso de México, esta descomposicion sugiere que el
incremento acumulado que se ha observado en los productos
sujetos a aranceles, excluyendo petroleo crudo y aquellos en
los que China tuvo una participacién nula en 2017, se origing,
fundamentalmente, de una ganancia por “competitividad” en
los productos con mayor arancel a China (aumento de 0.2 p.p.)
y, en menor medida, por un efecto positivo de “preferencias”
en productos con arancel (0.1 p.p.), los cuales fueron
parcialmente contrarrestados por una pérdida de
“competitividad” en los productos sin arancel (-0.2 p.p.;
Grafica 10). Asi, la ganancia de México que pudiera estar mas
asociada con los mayores aranceles a China por parte de EE.
UU. indica que esta ha sido relativamente reducida hasta
ahora. Como se menciond, hacia delante, la persistencia de las
medidas arancelarias o la imposicion de nuevas medidas
podrian ocasionar un efecto mas evidente sobre Ila
participacion de México en las importaciones de EE. UU.
Grafica 10
Cambio Acumulado de la Participacién de México en las Importaciones de EE.
UU. Excluyendo Petrdleo Crudo y Productos sin Participacién de China en
2017*

Participacién promedio al periodo indicado vs.
Participacion promedio entre julio 2017 — junio 2018*

B Competitividad Sin Arancel
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¢ Interaccion Sin Arancel
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%
* Se excluyen las subpartidas donde China no tuvo participacién en 2017, asi como las
importaciones de petréleo crudo. La participacion de China en las importaciones de
Petrdlen Crudo de Estados Unidos en 2017 fue de 0.00002%.
Fuente: Banco de México con inf ion del Depar

dic-18
ane-19
feb-19
mar-19

de Comercio de EE. UU.

4. Comportamiento de los Valores Unitarios de las
Exportaciones de México a EE. UU.

Los precios de las exportaciones mexicanas de los bienes en los
que China estd sujeta a mayores aranceles —aproximados
mediante los valores unitarios de estas exportaciones— para
cada una de las tres listas han sido ligeramente superiores a los
registrados antes de la implementacion de los mayores
aranceles (Grafica 11). En contraste, los valores unitarios de
bienes similares no sujetos a mayores aranceles han
presentado un descenso. De este modo, es posible que los
aranceles adicionales impuestos por EE. UU. a China hayan
dado como resultado una proteccion implicita en el mercado
de EE. UU. para las exportaciones mexicanas, toda vez que los

1 Finalmente, el efecto la interaccion captura el efecto negativo de perder (ganar)
participacion de mercado en un mercado en expansién (declive) o el efecto positivo
de ganar (perder) participacion de mercado en un mercado en expansion (declive).

precios de las importaciones en EE. UU. son mayores a los que
prevalecerian en ausencia de las medidas arancelarias. Si bien
ello permitiria a los exportadores mexicanos vender sus
productos a precios mas altos en el mercado de EE. UU,, es
posible que ello, a su vez, pudiera inducir a dichos productores
a imponer mayores precios también para los consumidores en
Meéxico, generando posibles presiones inflacionarias o
impidiendo una desinflacién mas evidente.
Grafica 11

indice de Valor Unitario de las Exportaciones de México a EE. UU.
de Productos con Mayores Aranceles Impuestos a China*
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* Los indices de los productos "Sujeto a Represalia® y “Control” corresponden a una
aproximacion a partir de las subpartidas.
Fuente: Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de EE. UU.

5. Consideraciones Finales

Los resultados presentados en este Recuadro sugieren gue la
ganancia de participacién de México en las importaciones de
EE. UU. se puede asociar a diversos factores. Por un parte, la
imposicion de mayores aranceles de ese pais a ciertos
productos chinos ha impulsado las exportaciones de ciertos
productos mexicanos, si bien ello no explica la ganancia en
participacion en su totalidad. A ello también han contribuido
las tendencias previas de mayor participacién en diversos
productos que se venian observando tras la depreciacion del
tipo de cambio real. Ello es mas evidente por el hecho de que
parte de la ganancia se explica por mayor participacion en
bienes en los que China no es un proveedor para EE, UU. Si bien
la disputa comercial entre EE. UU. y China pudiera impulsar a
algunos sectores productivos en México, particularmente si
ante la ratificacion del T-MEC se mantiene o profundiza una
mayor integracién regional, también es necesario considerar
que las tensiones comerciales ocasionan volatilidad en los
mercados  financieros internacionales —posiblemente
reduciendo las fuentes de financiamiento externo para la
economia mexicana—, generan incertidumbre —afectando la
inversion—, y ponen en duda la permanencia de las cadenas
globales de valor vigentes que, de desmantelarse, podrian
tener un efecto negativo neto sobre la productividad y
competitividad del sector exportador mexicano.
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En cuanto a la evolucion de la demanda interna, de
acuerdo con su indicador mensual, a finales de 2018
y en el periodo que se reporta el consumo privado
mostré un débil desempenio. Ello se explica tanto por
el menor dinamismo del consumo de bienes, como
por la desaceleracién del consumo de servicios
respecto del crecimiento que habia venido
exhibiendo desde finales de 2017, la cual se amplio
en enero por la afectacién temporal que los
problemas de abasto de gasolina ocasionaron en
algunos sectores, tales como los de transporte,
alojamiento y restaurantes (Grafica 19a).

i. Indicadores mds oportunos del consumo, aunque
de menor cobertura, como los ingresos en
empresas comerciales al por menor, las
importaciones de bienes de consumo duraderoy
no duradero y las ventas de vehiculos ligeros,
continuaron  mostrando un  desempefo
desfavorable (Grafica 19b).

ii. Con relaciéon a los determinantes del consumo
privado, se espera que estos continden apoyando
la evolucion de este componente de la demanda
agregada. En particular, en el periodo que se
reporta la masa salarial real presenté un avance
respecto del trimestre previo como reflejo de
avances tanto en la poblacion ocupada
remunerada, como en las remuneraciones
medias reales, en un contexto de importantes
revisiones al salario minimo y sus consecuentes
efectos sobre los salarios medios (Grafica 20a).
Ademas, si bien las remesas provenientes de
trabajadores mexicanos en el exterior mostraron
una contraccién trimestral en el periodo enero -
marzo de 2019, estas se mantienen en niveles
historicamente altos (Grafica 20b). Asimismo, la
confianza del consumidor permanece en niveles
particularmente elevados, no obstante las
reducciones registradas en marzo y abril (Grafica
20c). Por su parte, el crédito total al consumo
continué mostrando una desaceleracion (ver
Seccién 2.2.3).

Banco de México

Grafica 19
Indicadores de Consumo
indice 2013=100, a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con
la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ 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) Elaboracién
de Banco de México con informacidn del Registro Administrativo de la Industria
Automotriz de Vehiculos Ligeros, de la Encuesta Mensual de la Industria
Manufacturera (EMIM); de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales
(EMEC), INEGI; y SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias
de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

Grafica 20
Determinantes del Consumo
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b) Remesas
Miles de millones de ddlares y de pesos constantes,
a.e.
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c) Confianza del Consumidor

Balance de respuestas, a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con
la linea sdlida y la segunda con la punteada.

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

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), INEGI y Banco de México.

En cuanto a la inversidn fija bruta, esta continud
presentando un débil desempefio, no obstante el
importante aumento que tanto el gasto en
maquinaria y equipo, como la inversion en
construccion, mostraron en enero, toda vez que este
se explic6 por factores particulares. Dicho
comportamiento se presenté en un contexto en el
que, ademds de estos elementos transitorios,
prevalecié un ambiente de incertidumbre tanto en el
entorno interno, como en el internacional (Grafica
21a).

4 Dentro del rubro de edificacién de vivienda, destacan las obras llevadas
a cabo en Baja California Sur, Nuevo Ledn, San Luis Potosi y CDMX.

Se estima que en el trimestre en su conjunto el
gasto en construccién haya continuado
mostrando atonia, ya que se espera que el
repunte reportado en enero haya sido temporal
y el cual estuvo concentrado en rubros
especificos (Graficas 21b y 21c). En efecto, por
sector contratante, la expansién de la obra
contratada por el sector publico a inicios de 2019
se asocia, en buena medida, con la reanudacién
o ampliacién de ciertas obras de infraestructura
publica, entre las que destacan obras de
remodelacion y ampliacion de plataformas
petroleras, asi como con la reparacién de ductos
de gasolina. Por su parte, el desempefio de la
construccion privada reflejo, principalmente, un
mayor gasto en edificacion de vivienda en
algunas entidades del pais y, en menor medida,
en edificacion de naves industriales, centros
comerciales y hoteles.*

Respecto de la inversién en maquinaria y equipo,
no obstante el avance en el bimestre enero -
febrero de 2019, este componente de Ia
demanda agregada continué presentando una
desaceleracion. En particular, si bien el rubro de
origen nacional pareceria haber frenado Ia
tendencia negativa que habia mostrado durante
la mayor parte de 2018, se mantiene en niveles
relativamente bajos. Ademas, se anticipa que el
rubro de origen importado mantenga una
trayectoria negativa en el primer trimestre de
2019 en su conjunto, toda vez que las
importaciones de bienes de capital mostraron
una contraccién en el periodo febrero - marzo de
2019. En efecto, el desempefio desfavorable de
las importaciones de bienes de capital observado
en el cuarto trimestre de 2018 y el primero de
2019 se explicd por una debilidad relativamente
generalizada entre los sectores, incluidos
aquellos que se pueden asociar al rubro de
generacion de  electricidad y al de
telecomunicaciones, mismos que habian
registrado un mayor dinamismo en los primeros
tres trimestres de 2018.
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Grafica 21
Indicadores de Inversién
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con
la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
c) Elaboracién de Banco de México con informacion de la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacion de Banco de México,
excepto para la serie del total.

La atonia que la inversion ha venido mostrando por
varios afios puede asociarse, en parte, a los retos que
el pais continta enfrentando. Entre ellos sobresalen
los obstaculos derivados de la persistencia de
problemas de gobernanzay de la debilidad del estado

Banco de México

de derecho (ver Recuadro 3). En la medida en que se
adopten acciones y politicas que permitan
eliminarlos, se propiciard un entorno conducente
para impulsar una recuperacion de la inversion, asi
como mayores tasas de crecimiento que permitan
generar empleos mejor remunerados de manera
sostenible.

Por el lado de la produccidn, en el primer trimestre
de 2019 el PIB de México presentd una contraccién
respecto del trimestre anterior, profundizandose asi
la desaceleracion registrada el trimestre previo. En
efecto, en el periodo que se reporta el PIB mostré una
caida trimestral en términos desestacionalizados de
0.17% (incremento anual de 1.2% con cifras originales
y de 0.1% con datos ajustados por estacionalidad),
luego de la variacidon trimestral desestacionalizada de
0.03% reportada en el cuarto trimestre de 2018
(Gréfica 22).

Grafica 22
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Recuadro 3. Factores que Podrian Obstaculizar el Crecimiento Econémico de México de Acuerdo
con la Opinién de Analistas y Representantes de Empresas

De manera recurrente, el Banco de México consulta a
representantes de empresas y a analistas econdémicos sobre
los tres principales factores que, en su opinion, podrian
obstaculizar el crecimiento econémico de México en los
proximos seis meses. La recopilacion de la informacion entre
los representantes de empresas y los analistas se realiza,
respectivamente, mediante la Encuesta Mensual de Actividad
Econdmica Regional (EMAER) y la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado. Los factores se clasifican en 5 grandes grupos: i)
gobernanza; ii) inflacion y politica monetaria; iii) condiciones
econdmicas internas; iv) condiciones externas; y v) finanzas
publicas.

De acuerdo a la informacion de marzo de 2019, los factores
que podrian limitar el crecimiento econémico que recibieron
un mayor porcentaje de menciones por parte de las fuentes
consultadas en ambas encuestas son aquellos relacionados
con la gobernanza (Grafica 1). Al interior de este grupo, los
problemas de inseguridad publica fueron mencionados con
mayor frecuencia tanto entre representantes de empresas
como entre analistas, seguido de la incertidumbre politica

interna. Ademas, desde una perspectiva de mayor plazo, los
problemas relacionados con la gobernanza han venido
tomando mayor preponderancia tanto para analistas como
empresarios, lo cual se puede corroborar en los mapas de
calor que se muestran en las Graficas 2 y 3, donde una mayor
intensidad en color rojo representa un porcentaje de
menciones mas elevado, asi como en la evolucion de los
porcentajes de respuesta que se presentan en las Gréficas 4a
y 4b.

Una proporcion importante de representantes de empresas
sefiald el aumento en precios de insumos y materias primas
como uno de los principales factores que podrian obstaculizar
el crecimiento, lo que influye en que el nivel del agregado del
grupo de factores relacionados a la inflacion sea el segundo
en preocupacién para este grupo de encuestados. Por su
parte, los analistas econdmicos destacaron, en segundo lugar,
los factores vinculados con las condiciones econémicas
internas, lo cual asociaron, con mayor frecuencia, a la
plataforma de produccion petrolera.
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Si bien es importante tomar en consideracion todos los
factores que podrian afectar al crecimiento del pais, estos
instrumentos de captacion de la opinion de analistas y
representantes de empresas son de utilidad para comprender,
en la coyuntura, cuales son los que consideran mas
apremiantes. En los levantamientos mas recientes existe
consenso en la preocupacion por el estado de la gobernanza en

el pais como obstédculo para el crecimiento. De fortalecerse el
estado de derecho, de modo que se aplique la ley sin
distinciones, que se garantice la certeza juridica y el
cumplimiento de contratos y que se combata la corrupcion, la
impunidad y la inseguridad, se estaria propiciando un entorno
de mayor confianza y certidumbre que permitiria impulsar el
crecimiento en beneficio de la poblacian.

El retroceso de la actividad econémica en el primer
trimestre de 2019 fue reflejo de la contraccién tanto
de las actividades secundarias, como de las terciarias,
acentuandose asi el débil desempeiio que Ila
produccién industrial ha venido exhibiendo por
varios afios e interrumpiendo el dinamismo que los
servicios mostraron durante 2018. En contraste, las
actividades primarias presentaron una expansién con
respecto al trimestre anterior (Gréficas 23 y 24a). En
particular:

i. Al interior de las actividades secundarias, las
manufacturas siguieron presentando atonia
(Grafica 24b). En efecto, tanto el rubro de equipo
de transporte, como el resto de las manufacturas
continuaron  exhibiendo un  desempefio
desfavorable, lo que es congruente con la
desaceleracion de las exportaciones
manufactureras. A la debilidad de las
manufacturas sin equipo de transporte en el
trimestre de referencia contribuyeron,
principalmente, la industria quimica, la
fabricacion de productos metalicos y productos a
base de minerales no metalicos. En contraste, se
observd una recuperacién en la industria de
alimentos, bebidas y tabaco y en la de fabricacion
de equipo de computacién y accesorios
electrodnicos.

ii. El gasto en construccion mantuvo la tendencia
negativa observada durante la mayor parte de
2018. Ello como reflejo de las trayectorias a la
baja de los subsectores de obras de ingenieria
civil y de trabajos especializados, asi como de la
atonia del rubro de edificacién (Grafica 24c).

iii. En el periodo que se reporta, persistid la
trayectoria a la baja tanto de la mineria en
general, como de la plataforma de produccidn
petrolera en particular. Respecto del rubro de
minerales metalicos y no metalicos, este se ubico

en niveles similares a los registrados a finales de
2018, en tanto que los servicios relacionados con
la mineria continuaron exhibiendo una tendencia
decreciente (Graficas 24d y 24e).

iv. Por su parte, la desaceleracion de las actividades
terciarias en el primer trimestre del afio en curso
puede asociarse con cierta debilidad de la
demanda interna, asi como con los efectos de
algunos factores transitorios. En particular, en el
lapso enero - marzo de 2019 se registré un
desempeno desfavorable en el comercio al por
mayor y en diversos servicios mds relacionados
con el consumo —tales como los de
esparcimiento; los de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas; y los de
transporte e informacién en medios masivos—, el
cual podria haber estado influido por los
problemas de desabasto de combustible en
algunos estados del pais y los bloqueos a las vias
férreas en Michoacan. En contraste, los rubros de
servicios profesionales, corporativos y de apoyo
a los negocios; de comercio al por menor; y de
servicios financieros e inmobiliarios tuvieron
contribuciones positivas, luego de haber
registrado contracciones al cierre de 2018
(Gréfica 25).

v. Finalmente, las actividades primarias
presentaron una importante expansién en el
primer trimestre de 2019 como resultado, en
parte, de una mayor superficie sembrada para el
ciclo otofio - invierno, de un incremento en la
superficie cosechada para el ciclo primavera -
verano, asi como de una mayor produccion de
algunos cultivos como frijol, maiz en grano, chile
verde, cafa de azucar, sorgo en grano y fresa.
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Grafica 23 c) Componentes del Sector de la Construccidn
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Grafica 25
IGAE del Sector Servicios
indice 2013=100, a. e.
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Con relacion a las cuentas externas del pais, en un
entorno internacional complejo en el que persisten
los riesgos a la baja para el crecimiento de la
economia mundial y un escalamiento de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, en el
primer trimestre del afio en curso el déficit de la
cuenta corriente fue inferior al reportado en el
mismo lapso de 2018, al pasar de 3.2 a 1.8 como
porcentaje del PIB (Gréficas 26b y 26c¢). Esta
reduccién anual del déficit de la cuenta corriente en
el primer trimestre de 2019 fue reflejo,
principalmente, de disminuciones de los déficits de la
balanza de ingreso primario y de la balanza de
servicios, asi como de un mayor superavit de la
cuenta de ingreso secundario, esto ultimo asociado
con ingresos por remesas que continldan ubicandose
en niveles histéricamente altos. Por su parte, el
déficit de la balanza comercial en el primer trimestre
de 2019 fue similar al observado en igual periodo de
2018 (Grafica 26a).

Grafica 26
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
a) Balanza Comercial
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2.2.2. Mercado Laboral

Se estima que las condiciones del mercado laboral
hayan mostrado cierto relajamiento en el primer
trimestre de 2019 (Graficas 27 y 28), como reflejo
tanto de la fase ciclica de la economia, como de los
efectos de los aumentos en el salario minimo y en los
salarios medios reales sobre el empleo y la
informalidad. En particular, tanto la tasa de
desocupacién nacional, como la urbana, se ubicaron
por encima de los niveles registrados en el cuarto
trimestre de 2018. Asimismo, se continud
observando una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento del nimero de puestos de trabajo
afiliados al IMSS. En particular, en marzo de 2019 se
reportd la primera caida mensual de dicho indicador
con datos desestacionalizados desde 2009, si bien en
abril  volvid6 a mostrar un ligero avance.
Adicionalmente, en un contexto de aumentos
regionalmente diferenciados al salario minimo, la
evolucién de los empleos registrados en el IMSS
también ha presentado una diferenciacién regional,
exhibiendo un menor dinamismo en la zona
fronteriza, donde el aumento del salario minimo fue
de mayor magnitud. Lo anterior se presenté en un
contexto en el que se observd una mayor tasa de
participacién laboral, particularmente de las mujeres,
y mayores tasas de informalidad. En efecto, tanto la
tasa de informalidad laboral, como la tasa de
ocupacidon en el sector informal, mostraron una
incipiente trayectoria al alza en el periodo que se
reporta.’

Cabe seiialar que, como se describe en el Recuadro 4,
recientemente se aprobd una reforma laboral que en
adelante se espera tenga efectos sobre el
comportamiento del mercado laboral.

5 Actualmente, tanto las tasas de desocupacién, como las de
informalidad laboral, se miden con base en los resultados de la ENOE,
la cual comenzd a levantarse en 2005.

Banco de México

Grafica 27
Indicadores del Mercado Laboral
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d) Tasa de Participacion Laboral Nacional 3/
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Grafica 28
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con
la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de México.
2/ Los nimeros entre paréntesis indican la participacion de cada region en el total
de puestos de trabajo afiliados al IMSS en abril de 2019. ZLFN se refiere a la Zona
Libre de la Frontera Norte.

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

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

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

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

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

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

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de la ENOE (INEGI).
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Recuadro 4. Consideraciones sobre la Reforma Laboral de 2019

1. Introduccion

El 1 de mayo de 2019, se publicé en el Diario Oficial de la
Federacion (DOF) el decreto por el que se reforman, adicionan
y derogan diversas disposiciones en materia de justicia laboral,
libertad sindical y negociacidon colectiva. Las leyes que se
reformaron son la Ley Federal del Trabajo, la Ley Orgénica del
Poder Judicial de la Federacidn, la Ley Federal de la Defensoria
Plblica, la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores y la Ley del Seguro Social.

La Reforma Laboral, en primera instancia, busca mayor libertad
y democracia para los trabajadores en la eleccion de sus
representantes sindicales, al tiempo que aumenta la
transparencia y la rendicién de cuentas de los sindicatos. Al
fortalecer los procesos de negociacion colectiva, se fomentara
el desvanecimiento de los contratos de proteccién patronal,
representando asi una oportunidad de incrementar el
bienestar de los trabajadores.

En segundo lugar, la Reforma procura hacer mas expedito el
sistema de imparticion de justicia laboral, creando tribunales
dependientes del Poder Judicial y favoreciendo la conciliacion.
Estas modificaciones, de implementarse adecuadamente,
favorecerian la flexibilidad laboral, facilitando que el trabajo se
asigne a sus usos mas productivos.

En tercer lugar, establece regulaciones para prevenir cualquier
tipo de discriminacion en el trabajo; y, en cuarta instancia, se
regulan los derechos de los trabajadores del campo y de los
trabajadores de hogar.

A continuacion se presentan algunos antecedentes de la
Reforma Laboral y, posteriormente, se describen los
principales puntos de la Reforma.

2. Antecedentes

Con este decreto se aprueba la legislacion secundaria derivada
de la Reforma Constitucional de 2017, y se da cumplimiento a
los compromisos adquiridos por México en el Convenio 98 de
la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), en el capitulo
23 del nuevo tratado comercial entre México, Estados Unidos
y Canada (T-MEC), y en el Tratado Integral y Progresista de la
Asociacién Transpacifico (CPTPP, por sus siglas en inglés).

¢ Reforma Constitucional de 2017. En febrero de 2017, se
reformaron los articulos 107 y 123 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, a fin de sentar
las bases para modernizar el sistema de justicia laboral del
pais, y para transformar el régimen sindical y de
negociacion colectiva. Con esta reforma constitucional se
busco cumplir con los compromisos adquiridos por México
tanto en el marco de la negociacién del CPTPP, como ante
el Comité de Libertad Sindical de la OIT.

1 La Asamblea tendrd la facultad de decidir la duracién y nimero de veces que
se pueden reelegir los dirigentes sindicales,

e Convenio 98 de la OIT. En septiembre de 2018, la Camara
de Senadores ratificé el Convenio 98 de la OIT, el cual trata
sobre la aplicacion de los principios del derecho de
sindicacién y de negociacion colectiva. Este convenio fue
adoptado por el Estado Mexicano en 1949.

e T-MECy CPTPP. En noviembre de 2018 se firmé el T-MEC,
el cual estd en proceso de ser ratificado por los
legisladores de los paises involucrados, Como parte del
Tratado, se incluyd un capitulo laboral, tomando como
referencia el capitulo laboral del CPTPP. En dicho capitulo
se impone el compromiso de reformar leyes secundarias
mexicanas que permitan el cumplimiento de diversas
obligaciones, entre las gque se encuentran cumplir con el
Convenio 98 de la OIT, adoptar derechos fundamentales
reconocidos por este organismo, y fortalecer la justicia
laboral en el pais.

3. Contenido de la Reforma

La Reforma considera modificaciones relativas a los derechos,
transparencia y rendicion de cuentas en materia sindical; a la
justicia laboral; a la creacién de un organismo descentralizado
para la conciliacién laboral y el registro sindical; a derechos
fundamentales de los trabajadores y perspectiva de género; y
a los derechos de trabajadores del hogar y del sector agricola.

3.1 Libertad Sindical

e Reconoce principios laborales internacionales, como el
derecho de pertenecer o no a un sindicato.

e Otorga el derecho a los trabajadores de organizarse en
diferentes tipos de sindicatos (gremiales, por empresa, de
oficios varios, nacionales, por industria, entre otros).

e Prohibe cualquier interferencia patronal que atente
contra el derecho de los trabajadores a decidir quién debe
representarlos en |la negociacion colectiva.

¢ Fortalece mecanismos de democracia, transparencia y
rendicién de cuentas de los sindicatos:

¥"  El procedimiento para la eleccion de las directivas
sindicales deberd ser mediante voto personal, libre y
secreto de los trabajadores.

¥"  Lasdirectivas sindicales deberan rendir cuentas sobre
el patrimonio del sindicato, como inmuebles,
donaciones, y aportaciones de trabajadores vy
patrones.

v'  El periodo de duracién de las directivas de sindicatos
no podra ser indefinido o de una temporalidad que
obstaculice la participacion democratica de los
afiliados.!
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3.2 Justicia Laboral

e Desaparecen |as Juntas de Conciliacion y Arbitraje para ser
sustituidas por Tribunales Laborales, como organos
dependientes del Poder Judicial tanto en el &mbito federal
como local.?

e [Establece la etapa de conciliacion, la cual no podra
exceder 45 dias, como requisito prejudicial obligatorio
para la solucién de conflictos.® Antes de la reforma, los
juicios laborales iniciaban con anterioridad a que las
partes llevaran a cabo un proceso de conciliacion, el cual
era de caracter optativo dentro del mismo juicio.

* Simplifica el procedimiento laboral para que este sea mas
expedito. Al igual que en el nuevo sistema penal
acusatorio, se establecen los principios de oralidad,
inmediatez, continuidad, concentracion y publicidad,
entre otros.

3.3 Creacion del Centro Federal de Conciliacion y Registro
Laboral (CFCyRL) y Registro de los Contratos Colectivos
de Trabajo (CCT)

e Establece al CFCyRL como organismo descentralizado de la
Administracién Publica Federal. Su principal funcién sera
la de conciliacion laboral, asi como el registro de sindicatos
y de los CCT, a nivel federal y local.*

e Para que el CFCyRL emita un certificado de registro del
CCT, sera indispensable que el sindicato represente al
menos al 30% de los trabajadores y obtenga del CFCyRL la
constancia de representatividad, la cual tendrd una
vigencia de seis meses a partir de la fecha en que esta sea
expedida.

* Los empleados firmardn el CCT con un solo sindicato. En
caso de que mas de un sindicato aspire a obtener la
constancia de representatividad, el CFCyRL organizara
elecciones para determinar el sindicato titular de dicha
constancia.

* El contenido del CCT sera consultado con los trabajadores
antes de remitirlo a las autoridades del CFCyRL, y los
patrones deberan entregar a todos los empleados una
copia del CCT.

*  Para emplazar a huelga se deberd presentar el certificado
de registro del CCT.

? Actualmente las Juntas se encuentran adscritas al Poder Ejecutivo y su
composicion es tripartita, en la que participan representantes de los
trabajadores, del patrén y del Estado.

* Esta etapa es obligatoria salve en casos de discriminacién laboral, trabajo
durante el embarazo, beneficios de seguridad social, entre otros.

4 E|l CFCyRL tendra como titular a un Director General y su Junta de Gobierno
estard integrada por el titular de la Secretaria de Trabajo y Prevision Social,

e Todos los CCT deberén revisarse al menos una vez dentro
de los 4 afios posteriores a la entrada en vigor de la
Reforma, de lo contraric se consideraran como
terminados.

3.4 Derechos Fundamentales y Perspectiva de Género

* Incorpora la obligacion de los patrones de implementar,
en acuerdo con los trabajadores, un protocolo para
prevenir la discriminacion por razones de género; para
atender casos de violencia y acoso sexual; asi como para
erradicar el trabajo forzoso infantil.

e En los casos que se reclame discriminacion en el empleo,
tales como discriminacion por embarazo u orientacion
sexual, el juez laboral tomara las providencias necesarias
para evitar que se cancele el goce de derechos
fundamentales, como la seguridad social, en tanto se
resuelve el juicio.

e Establece que en los procedimientos de integracion de las
directivas sindicales se promovera la igualdad de género.

3.5 Trabajos por Sector y Registro ante el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) y el Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(Infonavit)

e  Paralos trabajadores agricolas, establece la obligacién del
patron de llevar un padrén especial de trabajadores
contratados por estacionalidades, a fin de determinar su
antigiiedad en el trabajo y calcular sus prestaciones. La
Comision Nacional de los Salarios Minimos fijara los
salarios minimos profesionales para los trabajadores del
campo, y se les deberd garantizar condiciones minimas de
higiene y salubridad.

e Paralos trabajadores del hogar, requiere a los patrones la
inscripcion al IMSS y pagar las cuotas correspondientes.

* Para todos los sectores, prohibe al patron registrar a un
trabajador con un salario menor al que realmente recibe.

4. Consideraciones

Esta Reforma introduce cambios importantes en el
funcionamiento del mercado laboral. En primer lugar, otorga
mayor libertad a los trabajadores para la eleccion de sus
representantes sindicales, con procesos mas democraticos, lo
cual busca mejorar la participacion de los trabajadores en la
toma de decisiones que impacten sus condiciones generales de
trabajo. Asimismo, promueve la transparencia y la rendicion de

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Institute Nacional de Estadistica y
Geografia, Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacion y
Proteccion de Datos Personales, asi como del Instituto Nacional Electoral. El
Director del CFCyRL se elegird de una terna enviada por el Ejecutivo al Senado.
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cuentas en materia sindical. Siendo que una parte importante
de la Reforma esta dirigida a dotar de mayor autonomia,
legitimidad y democracia a los sindicatos, la Reforma presenta
una oportunidad para incrementar el bienestar de los
trabajadores. No obstante, para que la mejoria en las
condiciones de trabajo de los trabajadores sea sostenible es
necesario que se preserve la viabilidad operativa y de los
planes de crecimiento de los centros de trabajo y se generen
condiciones propicias para la generacién de empleo en el pais.

En segundo lugar, la Reforma Laboral modifica el marco
institucional mediante el cual se resolveran los conflictos entre
los trabajadores y los empresarios. Un marco que promueva la
conciliacion y haga mas expeditos los juicios podria reducir los
costos para trabajadores y empresarios, y promover una mayor
flexibilidad en el mercado laboral, contribuyendo asi a que el
factor trabajo se asigne hacia sus usos mas productivos. Sin
embargo, para llevar a cabo estos cambios institucionales, se
requiere de modificaciones en la estructura administrativa y
profesional del personal encargado, tanto del nuevo CFCyRL,
como de los Tribunales que van a sustituir a las Juntas de
Conciliacion y Arbitraje. Es decir, estos cambios implican
esfuerzos humanos y econémicos importantes. Asi, su correcta
puesta en marcha dependerd, en buena medida, de que se
pueda transitar a un nuevo andamiaje administrativo con éxito.

Tercero, la Reforma Laboral prohibe cualquier tipo de
discriminacion en los centros de trabajo y establece los
procedimientos y las sanciones en caso de que ello ocurra. Lo
anterior fomentard un entorno laboral con igualdad de
oportunidades para todos. Ello podria incrementar la
productividad de los trabajadores ya empleados, asi como
incentivar la entrada de trabajadores que anteriormente eran
excluidos. En particular, el cumplimiento efectivo de estas
modificaciones podria incentivar una mayor participacién
laboral de las mujeres.

En cuarto lugar, la Reforma regula las condiciones laborales de
los trabajadores de sectores especificos, como los trabajadores
del campo y los trabajadores del hogar. Ello adiciona
certidumbre y derechos a estos grupos de trabajadores, como
el derecho a la seguridad social.

La correcta implementacion de la Reforma Laboral tiene un
papel central para que estos beneficios sean realizables. De
igual forma, serd tarea de los trabajadores aprovechar
responsablemente la democracia y libertad para la eleccion de
sus representantes sindicales que otorga esta Reforma,
buscando legitimamente mejorar sus condiciones laborales, no
solo en el corto plazo, sino de manera sostenida.

En el primer trimestre de 2019, los indicadores
salariales disponibles presentaron incrementos
diferenciados en sus tasas de crecimiento anual
(Grafica 29). En particular, el salario promedio para la
economia en su conjunto registrd una variacion anual
de 4.6% en términos nominales, tasa similar a la de
4.5% del trimestre previo. En contraste, el salario
diario asociado a trabajadores asegurados en el IMSS
aumenté a una tasa anual de 6.9%, cifra superior a la
de 5.7% del trimestre anterior. Este avance fue
resultado de un incremento anual promedio de
14.7% para los trabajadores que se ubican en la franja
fronteriza norte y de 6.0% para los que laboran en el
resto del pais. Lo anterior, aunado al
comportamiento de la inflacién, dio como resultado
un avance en términos reales para ambos indicadores
salariales. Por su parte, la revisién promedio de los
salarios contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el periodo que se reporta fue
de 6.0%, tasa mayor a la de 5.3% observada en el
mismo periodo de 2018, destacando las revisiones de
6.3% en promedio correspondientes a empresas
privadas.

En cuanto a los costos unitarios de la mano de obra
en términos reales para la economia en su conjunto,
en el periodo que se reporta estos aumentaron como
consecuencia de avances de las remuneraciones
reales por arriba del crecimiento de la productividad.
Del mismo modo, los costos unitarios de la mano de
obra en el sector manufacturero continuaron
mostrando una trayectoria creciente (Grafica 30).
Cabe sefalar que en la medida en que las revisiones
de las remuneraciones rebasen las ganancias en
productividad, se podrian generar presiones de
costos, aumentando el riesgo de afectaciones en el
empleo formal y contribuyendo a que la inflacion
subyacente se mantenga elevada.
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Grafica 29
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
a) Salario Promedio de Asalariados segun la ENOE ¥/

= Nominal 46

Real

| Trim.
-4 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

b) Salario Diario Asociado a los Trabajadores Asegurados en el

IMSS 2/
j s Nominal 7.0
6 Real
5
4
3
: ”
1
o 1 11 O o i
VY \/
-1
5 Abril

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

c) Salario Diario Nominal Asociado a los Trabajadores
Asegurados al IMSS

16 Abril
7 o Nadional 154
Frontera Norte 3/
12 4 Resto
8 1 7.0
6.0
4
0
2017 2018 2019

d) Salario Contractual Nominal 4

8 I Total | Trim.
; Empresas Publicas 6.3
Empresas Privadas g[s)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1%
mas elevado de la distribucidén de los salarios. Se excluyen personas con ingreso
reportado de cero o que no lo reportaron.
2/ Durante el primer trimestre de 2019 se registraron en promedio 20.3 millones de
trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales fueron deflactados con el
INPC.
3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018,
la mayoria de los cuales colindan con la frontera norte.
4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de
trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion
federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale
aproximadamente a 2.3 millones.
Fuente: Calculos elaborados por el Banco de México con informacion del IMSS, STPS
e INEGI (ENOE).

Grafica 30
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con
la linea sdlida y la segunda con la punteada.
e/ El dato del primer trimestre de 2019 es una estimacion de Banco de México a
partir del PIB del SCNM y de la ENOE, INEGI.
1/ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.
Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion desestacionalizada
de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera y del Indicador Mensual de la
Actividad Industrial del Sistema de Cuentas Nacionales de México. Series con Base
2013, INEGI.

2.2.3. Condiciones de
Economia ®

Financiamiento de |Ia

2.2.3.1. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia

En el primer trimestre de 2019, las fuentes de
recursos financieros de la economia mostraron una
incipiente recuperacion respecto al cierre de 2018, si
bien sus niveles continuaron siendo relativamente
bajos respecto al promedio de 2015 y 2017. En
efecto, el flujo anual de las fuentes de recursos
financieros fue de 5.3% del PIB al primer trimestre de
2019, lo que se compara con un flujo de 5.1% del PIB
en el trimestre anterior y un flujo promedio de 7.0%
del PIB entre 2015 y 2017. Esta recuperaciéon fue
resultado principalmente de un aumento en las
fuentes externas y un incremento en las fuentes
internas no monetarias (Cuadro 1). En particular:

i. Al primertrimestre de 2019, las fuentes externas
de recursos registraron un flujo anual de 1.1% del
PIB, cifra ligeramente superior a la observada al
cierre de 2018, la cual fue de 0.9% del PIB (Grafica
31). Ello se explica principalmente por una mayor
inversion en valores gubernamentales por parte
de no residentes durante el primer trimestre del
afio, sobre todo en instrumentos de renta fija de
mediano y largo plazo. No obstante este ligero

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

Banco de México

incremento en términos de flujo anual, las
fuentes externas aun presentan una variacién
real anual negativa al primer trimestre de 2019,
lo cual refleja la mayor restriccion de
financiamiento externo que ha enfrentado el pais
a partir de 2014 y que se ha mencionado en
informes anteriores (Grafica 32).

ii. Por su parte, las fuentes internas de recursos
financieros —medidas por el agregado de activos
financieros internos F1— continuaron
expandiéndose a un ritmo inferior a lo observado
en afios recientes (Grafica 31). Asi, el flujo anual
de las fuentes internas fue de 4.2% del PIB al
primer trimestre de 2019, cifra similar a la del
trimestre anterior y que se compara con un flujo
de 5.5% del PIB en promedio entre 2015 y 2017.

Grafica 31
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

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

Fuente: Banco de México.

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
2014 T4 2015 T4 2016 T4 2017 T4 2018 T4 2019 T1 2014 T4 2015 T4 2016 T4 2017 T4 2018 T4 2019 T1
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
Total de Fuentes 9.7 5.7 7.4 7.9 5.1 5.3 5.5 34 3.9 1.2 0.3 13
Fuentes Internas (F1) Y 5.6 4.6 5.5 6.5 4.2 4.2 5.1 53 5.4 3.6 1.8 2.6
Monetarias 2/ 3.2 2.7 3.6 4.2 2.8 2.3 4.1 4.7 5.7 3.8 2.0 1.6
No Monetarias ¥ 2.4 1.9 1.9 23 1.4 1.9 7.0 6.3 4.9 3.4 14 4.3
Fuentes Externas */ 4.1 1.1 1.9 1.4 0.9 11 6.0 0.6 1.5 -2.8 -2.3 -0.8
Total de Usos 9.7 5.7 7.4 7.9 5.1 5.3 5.5 34 3.9 1.2 0.3 1.3
Reserva Internacional ¥ 13 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.2 2.1 -9.2 -3.5 -8.5 -3.8 -2.3
Financiamiento al Sector Publico 4.7 4.1 2.9 1.1 23 21 5.8 6.3 2.5 -4.1 0.4 0.8
Pablico Federal * 4.5 4.0 2.8 1.1 2.3 2.1 6.1 6.5 2.7 -4.1 0.6 1.0
Estados y municipios 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 24 2.9 -0.6 -4.6 -4.4 -3.6
Financiamiento al Sector Privado 7/ 2.4 3.0 3.0 3.9 2.2 2.2 21 5.5 4.3 3.1 0.8 1.6
Interno 1.6 3.0 3.1 3.2 2.7 2.6 1.9 9.0 7.6 4.5 4.2 4.7
Externo 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 -0.4 2.6 -2.1 -3.5 -0.7 -8.9 -7.4
Otros conceptos ®/ 1.3 0.0 1.5 3.3 0.4 0.7 n.s n.s n.s n.s n.s n.s

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB en cada trimestre reportado se refieren a la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de los
ultimos cuatro trimestres expresados en % del PIB nominal promedio de los mismos ultimos cuatro trimestres. Las siglas n.s. se refieren a datos no significativos.

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

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

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

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

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

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacidn de los remanentes de operacidn del Banco
de México entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector Publico y de Otros conceptos difieren de las reportadas en la
Grafica 29.

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

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

Fuente: Banco de México

Cabe sefalar que se observa cierta heterogeneidad de 2019, lo cual se compara con una cifra de 1.4% del
en la dindmica de los componentes de las fuentes PIB al cierre de 2018. Ello se explica principalmente
internas. Por un lado, las fuentes monetarias por un repunte en el saldo de los fondos de ahorro
continuaron creciendo a un ritmo relativamente bajo, para el retiro, el cual habia registrado una
reflejando un flujo anual de 2.3% del PIB, cifra inferior contraccion durante el trimestre previo debido a un
a la observada al cierre de 2018 (2.8% del PIB) y al efecto de valuacion adverso.

promedio de 3.5% del PIB registrado entre 2015 y
2017 (Grafica 32a). Este menor ritmo de expansién se
observd principalmente en el componente mas
liguido (Grafica 32b), posiblemente como reflejo del
mayor costo de oportunidad de mantener activos de
bajo o nulo rendimiento, el cual habria sido inducido
por el nivel de las tasas de interés de corto plazo
asociado a la postura de politica monetaria. En
contraste, las fuentes no monetarias registraron una superior a la observada al cierre de 2018 (174.8

recuperacion respecto al trimestre anterior (Gréafica m.m.d.). _En lo que S€ ref!ere al fina.nciamiento t(_)tall al
32a). En efecto, el flujo anual de las fuentes no sector privado no financiero, el flujo anual fue similar
al del trimestre previo (2.2% del PIB), ello posterior a

Por el lado de los usos de recursos financieros de la
economia, durante el primer trimestre de 2019, el
financiamiento al sector publico se situd en 2.1% del
PIB, cifra que se compara con la observada al cierre
de 2018 de 2.3% del PIB. Por su parte, el saldo de la
reserva internacional se situé en 176.6 miles de
millones de délares (m.m.d.), cifra ligeramente

monetarias fue de 1.9% del PIB en el primer trimestre
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la desaceleracion que se registr6 en el segundo
semestre de 2018 (al pasar de 3.6% del PIB en el
segundo trimestre a 2.2% en el cuarto trimestre).
Destaca que este menor flujo de financiamiento se
observa de manera simultanea que la desaceleracion
de la actividad econémica registrada en el cuarto
trimestre de 2018 y la contraccidn en el primero de
2019. A su interior, el financiamiento externo siguid
presentando un flujo anual negativo por tercer
trimestre consecutivo. No obstante, en marzo y abril
hubo una reactivacion de la colocacién de deuda
privada en el mercado internacional, principalmente
con fines de refinanciamiento de deuda.

Grafica 32
Fuentes de Recursos Financieros
a) Fuentes Internas (F1)
Variacion real anual en por ciento
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c) Fuentes Externas
Variacion real anual en por ciento y contribucion al crecimiento
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p/ Cifras preliminares.
Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 1.
Fuente: Banco de México.

De esta forma, el saldo del financiamiento total al
sector privado no financiero se expandid a una tasa
real anual de 1.6% en el trimestre que se reporta,
cifra superior a la del cuarto trimestre de 0.8%
(Gréfica 33). La siguiente seccion ofrece mayores
detalles sobre la evolucion del financiamiento a los
sectores publico y privado.

Grafica 33
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
Variacion real anual en por cierto
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*/ Las cifras del financiamiento externo y total correspondientes al primer trimestre
de 2019 son preliminares.

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos intermediarios
financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de la banca comercial, la de
desarrollo y la de otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.
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2.2.3.2. Financiamiento a la Economia ’

A partir de 2016 el Gobierno Federal implementd un
ajuste a la postura fiscal que redujo los
requerimientos de financiamiento al sector publico.
Ello, en el contexto del bajo ritmo de expansidn de las
fuentes de recursos de la economia, ha contribuido a
mitigar las presiones sobre los mercados de fondos
prestables en el pais y facilitado que contintde la
canalizacion de recursos financieros al sector
privado.® Asi, en el primer trimestre de 2019, el
financiamiento bruto interno y externo al sector
publico federal continuaron presentando un bajo
ritmo de expansién. En tanto, desde el tercer
trimestre de 2016 los estados y municipios han
registrado una contraccion en su utilizacion de
recursos financieros (Grafica 34).

Grafica 34
Financiamiento al Sector Publico No Financiero
Variacion real anual en por ciento
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Sector Publico Federal Interno
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Fuente: Banco de México.

En cuanto al financiamiento interno al sector privado
no financiero, el destinado a las empresas mostré un
ritmo de expansion similar al del cierre de 2018. En
efecto, en el primer trimestre de 2019 este presenté
una tasa real anual de 6.3%, mientras que en el

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

8 El financiamiento bruto al sector publico considera al Gobierno
Federal, los organismos y empresas publicas y los estados y municipios.
A diferencia del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP), que es una medida de endeudamiento neto y
que 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 IPABy
Fonadin, las obligaciones de la Ley del ISSSTE, los bonos de pensién de
Pemex y CFE, entre otros.

trimestre previo fue de 6.0% (Grafica 35). Dicho
resultado se explica por el repunte en el crecimiento
del crédito bancario a las empresas privadas no
financieras, toda vez que se observé una menor
emision de deuda en el mercado interno (Graficas 36
y 37). Al respecto del crédito bancario, su ritmo de
expansiéon ha sido diferenciado por tamafio de
empresas. En efecto, mientras que el financiamiento
de la banca comercial a las empresas grandes se ha
expandido a tasas reales cercanas a los dos digitos,
aquel destinado a empresas pequefias y medianas ha
crecido a tasas mas bajas de alrededor de 2% en
términos reales. Lo anterior puede explicarse, de
acuerdo a las encuestas que realiza el Banco de
México tanto a las empresas como a la banca
comercial, por un incremento en la demanda de
crédito de las empresas grandes.>® Ello seria
resultado de una mayor necesidad de recursos para
reestructuracion de pasivos, puesto que la demanda
de crédito asociada a la inversiéon en activos fijos
pareciera haberse reducido, lo cual es congruente
con la atonia que ha presentado la inversion fija bruta
los ultimos trimestres. Adicionalmente, como se ha
sefialado en informes anteriores, las empresas
grandes han continuado sustituyendo pasivos
externos por internos, como reflejo de condiciones
de financiamiento restrictivas en los mercados
internacionales (Grafica 38). En contraste, en el
segmento de las empresas pequefias y medianas, la
encuesta realizada a la banca comercial sefiala que
los bancos con mayor participacion de mercado
reportaron una reduccion en la demanda de crédito.

9 Para mayor informacién al respecto, consultar el comunicado de
prensa sobre la Evolucion Trimestral del Financiamiento a las Empresas
durante el trimestre Enero - Marzo de 2019, disponible en la siguiente
liga:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-
trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/evolucion-del-
financiamiento-.html

0 Para mayor informacién al respecto, consultar el comunicado de
prensa de la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario durante el trimestre Enero - Marzo de
2019, disponible en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-
condiciones-generales-y-estandares-/condiciones-en-credito-
bancar.html
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Grafica 35
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
No Financieras ¥/
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios

financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de la banca comercial, la de

desarrollo y la de otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Grafica 36
Colocacion Neta de Valores de Mediano Plazo de Empresas
Privadas No Financieras ¥/
Miles de millones de pesos
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1/ Colocaciones menos amortizaciones (vencimientos y prepagos) en el trimestre.
Fuente: Banco de México.

Grafica 37
Crédito Vigente a las Empresas Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.

Banco de México

Grafica 38
Uso de Crédito Bancario por parte de Empresas Grandes
a) Destino Principal del Nuevo Crédito Bancario segiin Empresas
con mas de 100 Empleados
Porcentaje de empresas, promedio movil cuatro trimestres
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b) Factores Relacionados con la Demanda de Crédito de
Empresas Grandes segiin Bancos con Mayor Participacion en el
Segmento
indice de difusién acumulado ¥/
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1/ Para cada trimestre, el indice de difusién puede tomar un valor de -1 a 1, donde
los valores positivos (negativos) denotan aumentos (disminuciones) en el concepto
correspondiente. El indice de difusion acumulado se calcula sumando el valor
correspondiente a cada trimestre a la suma de los trimestres previos.

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 México.
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Asimismo, los bancos con mayor participacién de
mercado sefalaron que hubo un apretamiento de los
estdndares de otorgamiento de crédito tanto en el
segmento de empresas grandes como en el de las
pequefias y medianas.!! No obstante, los costos del
financiamiento a las empresas privadas no
financieras en el primer trimestre de 2019 no
presentaron incrementos significativos con respecto
al trimestre previo, si bien permanecieron en niveles
elevados (Grafica 39).

Grafica 39
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No
Financieras
a) Tasa de Interés Anual de Nuevos Créditos ¥/
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1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y para todos
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
bursétiles.

Fuente: Banco de México.

Por su parte, el saldo del crédito a los hogares
continud presentando un crecimiento moderado, si
bien en marzo su variacion real anual de 3.1% fue

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

mayor a la de diciembre de 2018 de 2.5%. A su
interior, se observa cierta heterogeneidad. Por un
lado, la cartera de crédito a la vivienda presentd un
repunte en su crecimiento, al registrar una variacién
real anual de 4.1% en el primer trimestre de 2019 que
se compara con de la 3.0% observada en el trimestre
previo. Por otro lado, el crédito al consumo continué
reduciendo su ritmo de expansion, que pasé de 1.6%
en el cuarto trimestre de 2018 a 1.4% en el primer
trimestre de 2019. Ello en un entorno caracterizado
por cierta desaceleracion del consumo privado
observado en los ultimos dos trimestres (Grafica 40).

Grafica 40
Crédito Total a los Hogares V/

Variacion real anual en por ciento
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios
financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de México.

A su interior, en el trimestre de referencia el crédito
hipotecario otorgado por el Infonavit parece haber
revertido la pérdida de dinamismo que registré en el
segundo semestre de 2018. Por su parte, la cartera de
vivienda de la banca comercial mantuvo la
recuperacion en su ritmo de expansion que ha
presentado desde 2018 (Grafica 41). Esto ultimo
podria estar explicado, de acuerdo con la encuesta a
bancos, por una mayor demanda de crédito para la
adquisicion de vivienda a partir del segundo trimestre
de 2018. Lo anterior en un entorno en el que las tasas
de interés de los nuevos créditos de la banca
comercial para la adquisicion de vivienda se han
mantenido estables desde el segundo trimestre de
2017. Cabe sefialar que en este resultado la politica
monetaria ha desempefado un papel importante, al
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contener las primas de riesgo que inciden en las tasas
de interés de largo plazo (Grafica 42).

Grafica 41
Crédito Vigente a la Vivienda
Variacioén real anual en por ciento

Infonavit
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Marzo
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios
financieros a la estadistica de crédito.
2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de traspaso y
reclasificacion de créditos en cartera directa, del traspaso de la cartera del
fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la reclasificacion de créditos
en cartera directa a ADES.
Fuente: Banco de México.

Grafica 42
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
En por ciento
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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 informacion relativa a tarjetas de crédito. Se
refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito vigentes y de uso
generalizado de clientes no totaleros.
Fuente: Banco de México.

En contraste, el crédito de la banca comercial al
consumo mantuvo un bajo ritmo de expansidn
(Grafica 43). A este respecto, en el primer trimestre
de 2019 de acuerdo con la encuesta a bancos,
aquellos con mayor participacion en el segmento de
crédito al consumo sefialaron, en general, la

12 E| agregado F representa la medida mas amplia de los instrumentos
financieros emitidos en México en poder de los sectores tenedores de
dinero en sentido amplio. Para mayor informacién sobre el calculo de este
indicador y otros relacionados, se sugiere consultar la nota metodoldgica

Banco de México

presencia de cierta debilidad en la demanda y que las
condiciones de otorgamiento de crédito contintan
siendo apretadas. Las tasas de interés de los créditos
al consumo se encuentran en niveles similares a los
observados en 2017, mientras que aquellas asociadas
a las tarjetas de crédito mostraron un movimiento
lateral posterior a los incrementos registrados a
partir de finales de 2017 (Grafica 42).

En suma, a pesar de la incipiente mejoria en el ritmo
de expansion de las fuentes de recursos financieros
observada en el trimestre que se reporta, el nivel de
estas fuentes continda siendo menor respecto a ainos
previos. En efecto, si bien esta mejoria es consistente
con el desempeiio mas favorable registrado en los
mercados financieros nacionales en el ultimo
trimestre, el cual puede explicarse en parte por una
disminucién en la percepcion de la prima de riesgo
pais y de una mejora en las condiciones financieras
externas, hacia delante persisten riesgos de que las
fuentes de recursos financieros continden siendo
limitadas.

Grafica 43
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
Variacion real anual en por ciento
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1/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicion de otros bienes muebles.
Fuente: Banco de México.

2.2.3.3. Activos Financieros Internos (F)*?

En el primer trimestre de 2019 los activos financieros
internos —medidos por el agregado F— registraron
un crecimiento anual en términos reales ligeramente
negativo, de -0.1%. Ello se compara con la
contraccion registrada al cierre de 2018 de -3.2%
(Gréfica 44). La menor contraccion refleja en parte un

“Redefiniciéon de los agregados monetarios y medicién de los activos
financieros internos”, disponible en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-
monetarios-y-actividad-financiera/metodologia/%7BBCOBC472-BB40-
A80B-5BAA-0BC43DF162E2%7D.pdf.
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efecto valuacion positivo durante el trimestre de
referencia, consecuencia a su vez del desempefio
favorable en los precios de los activos financieros en
México durante el periodo. A su interior, los activos
financieros en poder de residentes —medidos en el
agregado F2— registraron un crecimiento real anual
de 0.2% en el trimestre de referencia, lo cual se
compara con una contraccion observada al cierre de
2018 (-1.6%). Por su parte, los activos financieros
internos en poder de no residentes —medidos en el
agregado FNR— registraron una contraccién de -1.2%
real anual durante el primer trimestre de 2019, una
reduccion de menor magnitud a la observada al cierre
de 2018 (-9.6%).

Grafica 44
Activos Financieros Internos (F)
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.

2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
estima que las condiciones de holgura exhibieron un
relajamiento hacia finales de 2018 y en el primer
trimestre de 2019 (Graficas 45 y 46). En particular,
para el periodo que se reporta las estimaciones de la
brecha del producto, tanto la total, como la que
excluye el sector petrolero, mostraron niveles
inferiores a los observados en trimestres previos. Por
su parte, con informacion a febrero de 2019, el
indicador mensual de holgura presentd un nivel
ligeramente inferior al observado hacia finales de
2018. Por agrupacion de indicadores de holgura, los
relacionados con el consumo y el mercado de fondos
prestables presentaron un mayor relajamiento, en
tanto que el indicador asociado con el mercado

13 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.

laboral mostré una estrechez similar a la registrada
en diciembre del afio pasado (Grafica 47).13

Grafica 45
Estimacion de la Brecha del Producto %/
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe
sobre la Inflacién Abril - Junio 2009, Banco de México, p. 74.
2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2019 y del IGAE a marzo de 2019.
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de
componentes no observados.
4/ Excluye la extraccién de petrdleo y gas, los servicios relacionados con la mineria
y la fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbdn.
Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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Grafica 46
Primer Componente Principal por Frecuencia de Indicadores ¥/
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1/ indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Recuadro 4 del Informe
Trimestral Octubre - Diciembre 2017. Los indices de holgura mensuales y
trimestrales se basan en el primer componente principal de conjuntos que incluyen
11 y 12 indicadores, respectivamente. El primer componente representa 50.6 y
58.2% de la variacion conjunta de los indicadores mensuales y trimestrales,
respectivamente. Las lineas grises corresponden a los indicadores de holgura
individuales utilizados en el analisis de Componentes Principales.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI y Banco de México.

Grafica 47
Primer Componente Principal por Grupo de
Indicadores V/
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1/ Indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Recuadro 4 del Informe
Trimestral Octubre-Diciembre 2017. Los indices de holgura relacionados con el
consumo, mercado laboral, actividad econédmica y condiciones financieras se basan
en el primer componente principal de conjuntos que incluyen 6, 3, 4 y 6 indicadores,
respectivamente. Los indices se basan en indicadores mensuales, con excepcidn del
de actividad econdmica y demanda agregada, el cual utiliza indicadores trimestrales.
Las lineas grises corresponden a los indicadores de holgura individuales utilizados
en el andlisis de Componentes Principales.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero
2.2.5.1. Financiamiento Agregado

En el entorno econdmico descrito, la desviacion del
crédito de su tendencia de largo plazo continda
mostrando la trayectoria decreciente que se observé
a partir de 2016, debido sobre todo, a una reduccién
en las fuentes externas de financiamiento. Al mismo
tiempo, el financiamiento interno se ha desacelerado
e incluso ha llegado a mostrar una disminucién en los
trimestres mas recientes. En particular, el
financiamiento externo ha caido mientras que el
componente de financiamiento interno se ha
desacelerado a un menor ritmo en los ultimos
trimestres. Como resultado, la brecha de crédito ha
ido disminuyendo (Gréfica 48). Es importante
destacar que, si bien este indicador se ha utilizado
para identificar las vulnerabilidades en el sistema
financiero derivadas del rapido crecimiento del
crédito, es necesario considerar otros elementos,
tales como la calidad de la cartera, los estandares de
originacion y otras condiciones de oferta y demanda
del crédito.

Grafica 48
Brecha de Crédito Interno y Externo?/
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1/ Antes de 1995, el financiamiento externo se estimé calculando la diferencia entre
crédito bancario y crédito total.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacidn del INEGI y Banco de
México.

2.2.5.2. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR) como proporcion
del portafolio de crédito, disminuyd marginalmente

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

durante los primeros dos meses de 2019 impulsado
por las caidas en el riesgo de las carteras de crédito
de empresas y consumo. La cartera de créditos a
empresas es la que mas contribuye al riesgo del
sistema debido a la mayor participacion en el saldo y
a la mayor concentracion de cartera (Grafica 49).
Grafica 49
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Fuente: Banco de México.

Por su parte, el capital regulatorio de una institucion
bancaria le permite hacer frente a las pérdidas no
esperadas de su portafolio de crédito, mientras que
las reservas le permiten afrontar las pérdidas
esperadas por el incumplimiento de sus acreditados.
Asi, para evaluar si los niveles de capitalizacion de un
banco son adecuados para hacer frente a situaciones
extremas, es importante evaluar el impacto que
tendrian pérdidas no anticipadas sobre dicho nivel de
capital. El CVaR muestra el esperado de las pérdidas
maximas a un nivel de confianza (valores extremos en
la cola de la distribucién). Al respecto, el indice de
capitalizacién neta de riesgo?® permite realizar dicho
analisis. Este indicador aumentd ligeramente durante
el trimestre de referencia como resultado de la
disminucién del CVaR y del aumento del indice de
capitalizacién (ICAP) de la banca, por lo que se
mantiene en niveles ligeramente superiores al
minimo regulatorio, lo cual muestra que la banca
cuenta con la capacidad suficiente para absorber
posibles pérdidas no esperadas derivadas del
incumplimiento crediticio de sus acreditados (Grafica
50).

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

15 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 50
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1/ Se estima como el indice de capitalizacidén que resulta al reducir el CVaR tanto del
capital neto como de los activos ponderados por riesgo.
Fuente: Banco de México.

La disminucién generalizada en la morosidad del
crédito otorgado por la banca comercial al sector
privado no financiero observada en el cuarto
trimestre de 2018 se mantuvo durante los primeros
meses de 2019, al pasar de un nivel de 2.51% en
diciembre de 2018 a 2.45% en marzo del afio en
curso. En particular, el indice de morosidad (IMOR) en
el crédito al consumo exhibié una reduccién de 16
puntos base, al pasar de un nivel de 4.38% en
diciembre a 4.22% en marzo. Asi, el IMOR del crédito
al consumo continud presentando la tendencia a la
baja que ha mostrado desde mayo de 2018. Dentro
de los componentes del crédito al consumo, destaca
la baja registrada durante el primer trimestre de 2019
en el IMOR de los créditos personales de 52 puntos
base y de los créditos de ndémina de 39 puntos base,
los cuales mas que compensaron el incremento de 19
puntos base en el IMOR de las tarjetas de crédito. Por
su parte, el IMOR de la cartera de créditos a la
vivienda se redujo 10 puntos base entre diciembre de
2018 y marzo de 2019, en tanto que el IMOR de
créditos a empresas exhibié un incremento marginal
de 2 puntos base, en el mismo periodo (Grafica 51).
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Grafica 51
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1/ Elindice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre
el saldo de la cartera total.

2/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera
vencida mas castigos acumulados en los ultimos 12 meses entre el saldo de la
cartera total mas castigos acumulados en los dltimos 12 meses.

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

4/Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.
Fuente: Banco de México.

2.2.5.3. Riesgo de Mercado de la Banca Multiple

Durante el primer trimestre del afio mejoraron las
condiciones en los mercados respecto a las
observadas en el trimestre anterior, registrando una
menor volatilidad en el tipo de cambio del peso
frente al dodlar y alzas en los principales indices
accionarios internacionales, aunque esto ultimo se ha
revertido parcialmente en las Ultimas semanas.

Durante los primeros 2 meses del afio también se
registraron disminuciones en los niveles de riesgo de
mercado de los portafolios de los bancos, medido a
través de su CVaR como proporcién del capital neto,
el cual pasé de 4.99% a 4.38% (Grafica 52).

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

o T T T T
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Fuente: Banco de México.

2.2.5.4. Solvencia y Liquidez de la Banca Multiple

Al cierre de marzo de 2019, el ICAP de la banca
multiple mostré una mejoria en relaciéon al nivel
observado en el Ultimo trimestre de 2018 (15.90% al
cuarto trimestre respecto a 16.03% del primero de
2019). Estas condiciones reflejan una situacion de
solidez para hacer frente a los riesgos de la banca. El
incremento en el ICAP registrado durante los
primeros tres meses de 2019 respondid a una
expansion del capital neto, debido a un aumento en
el capital fundamental, que es el de mayor calidad
para absorber pérdidas. Esta situacién mds que
compensé el incremento en los activos sujetos a
riesgo, principalmente de aquellos asociados a
capitalizar los riesgos de mercado de operaciones de
tasa de interés nominal en moneda nacional (Grafica
53).

Grafica 53
Evolucidn del Capital Regulatorio
En por ciento de activos ponderados por riesgo
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Fuente: Banco de México.

Con respecto al riesgo de liquidez, las instituciones de
banca multiple muestran niveles satisfactorios del
Coeficiente de Cobertura de Liquidez, lo que indica
que cuentan con activos liquidos suficientes para
hacer frente a escenarios adversos de corto plazo.
Por otra parte, las instituciones muestran también
niveles adecuados del Coeficiente de Financiamiento
Estable Neto, lo que sefala que las caracteristicas de
su financiamiento recibido en cuanto a plazo y
estabilidad, son acordes con las caracteristicas de sus
activos en cuanto a plazo y liquidez.
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2.2.5.5.Riesgos  Asociados a Intermediarios
Crediticios no Bancarios, Empresas Privadas
no Financieras Listadas en la BMV vy otras
Emisoras

El financiamiento al sector privado no financiero
otorgado por entidades y empresas financieras no
bancarias del pais, reguladas y no reguladas, ascendié
al cierre de 2018 a 1.1 billones de pesos,
representando un 14.3% del financiamiento total, y
registrd un crecimiento real anual del 0.5% respecto
al mismo periodo del afo anterior. En algunos
segmentos de cartera, como la automotriz, la
participacion de mercado de este tipo de
instituciones es dominante (70.3% del total al cierre
de 2018). En ese segmento, la morosidad de la
cartera originada por entidades no bancarias
aumenté a partir de 2018 y alcanzd un nivel similar al
que registro la de la banca al cierre de ese afio (2%),
para luego descender durante el primer trimestre del
afio en curso. La morosidad de la cartera de otros
segmentos mostré niveles estables para las entidades
aqui mencionadas en el periodo comentado.

Durante el primer trimestre de 2019, continud el bajo
numero de emisiones de deuda observada a fines de
2018 por parte de empresas no financieras
mexicanas. Lo anterior a pesar de que las condiciones
para la emision de deuda para esas empresas y de
otros paises con perfiles de riesgo similar han venido
mejorando desde inicios de este afio, lo que se refleja
en caidas de las tasas de rendimiento (Grafica 54); sin
embargo, a fines de marzo y principios de abril se
registraron emisiones en mercados internacionales
por parte de Cemex, Minera Boleo y América Movil
por 400 millones de euros, por 400 y 2,250 millones
de ddlares, respectivamente, aprovechando las
condiciones de tasas favorables. Las emisiones se
utilizaran principalmente para refinanciar pasivos.
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Grafica 54
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Fuente: Bloomberg e ICE-BofAML.

Durante el ultimo trimestre del 2018 y el primero de
este afio las condiciones crediticias mas restrictivas
registradas en el exterior provocaron que la mayoria
de las empresas listadas aumentaran su dependencia
del financiamiento bancario interno para reducir su
dependencia de fuentes externas, manteniendo el
saldo de su deuda estable. Asimismo, se registré una
mayor participacion del financiamiento de corto
plazo, en el total del financiamiento incluyendo el
obtenido a través de proveedores. Algunas empresas
incluso extendieron los calendarios de pago de sus
cuentas por pagar, mientras que el plazo en que
cobrarian sus facturas se redujo. Lo anterior
apuntaria a que podrian estar optimizando su
liquidez.

Ademas, al primer trimestre del afo se observé una
mayor cautela de las empresas ante un entorno de
mayor incertidumbre y menores expectativas de
crecimiento en la actividad econdmica que se reflejo
en una desaceleracidn en su gasto en inversidon con
respecto al trimestre previo (Grafica 55). Por otro
lado, el indicador de apalancamiento mostré una
mejoria, situacién que se explica principalmente
porque el nivel de endeudamiento neto del efectivo
disponible disminuyd ligeramente a la vez que el flujo
operativo aumentd. Por su parte, el indicador de
servicio de deuda mostrd un ligero repunte para el
periodo comentado.
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Durante el primer trimestre de 2019, y en respuesta
a las acciones anunciadas por parte de la SHCP en el
sentido de que apoyaria mediante un plan de mejora
la situacién financiera de Pemex, se observd una
ligera reduccién en el costo de la cobertura crediticia
de esa empresa, medido a través del precio del swap
de incumplimiento crediticio (CDS por sus siglas en
inglés), no obstante este se mantiene en niveles
mayores que los observados para empresas
petroleras con una calificacién crediticia similar o
inferior a la empresa (Grafica 56). El aumento en el
costo del acceso al financiamiento de Pemex se dio
en un contexto en el cual algunas agencias
calificadoras disminuyeron la calificacidn crediticia de
la empresa o su perspectiva, asociado principalmente
a preocupaciones respecto al deterioro en su
posicion financiera. En este sentido, las agencias
calificadoras han considerado que ademads de los
apoyos financieros anunciados por el Gobierno
Federal, la implementacién del plan de negocios de
Pemex debe realizarse en apego a los objetivos
financieros y de negocio de la empresa con objeto de
mejorar su perfil financiero y su capacidad de
produccién.

Grafica 55
Flujo de Efectivo Generado y Utilizado de las Empresas No
Financieras Listadas
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Fuente: BMV.

Grafica 56
Costo de la Cobertura Crediticia Medida por el CDS de la Deuda
Emitida por Pemex y Empresas Petroleras con Calificacién BB y
BBB 1/
Puntos base
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1/ Se consideraron 7 empresas petroleras en la categoria BBB (Andeavor, Apache,
Canadian Natural Resources, Eni, Halliburton, Repsol y Valero Energy) y 6 en la
categoria BB (Anadarko, Devon Energy, Encana, Hess, Nabors, y Petrobras). Para
construir el promedio por calificacion se tomd un promedio simple de los CDS de las
petroleras en cada nivel de calificacion crediticia.
Fuente: Indeval y Bloomberg.
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3. Evolucidn Reciente de la Inflacion
3.1. LaInflacion en el Primer Trimestre de 2019

La inflacion general anual promedio disminuyé en el
periodo que se reporta respecto al ultimo trimestre
de 2018, en linea con lo anticipado, si bien la inflacion
subyacente se ubicd ligeramente por encima de lo
esperado. En efecto, buena parte de la disminucion
que presentd la inflacion general se debié a una
menor inflacién no subyacente. En este sentido, se
contindan percibiendo riesgos en el comportamiento
de la inflacidn subyacente, la cual se ha mantenido en
niveles elevados, mostré un repunte en abril, aun
controlando por los efectos estacionales, y a su
interior se han venido observando aumentos en los
precios de las mercancias alimenticias, asi como tasas
altas de inflacién en diversos servicios.

En este contexto, cabe mencionar que los mayores
incrementos salariales que se han registrado durante
el 2019 en el sector formal de la economia,
influyendo los aumentos aplicados en enero al salario
minimo, podrian estar dando lugar a presiones sobre
los costos de producir y vender bienes y servicios en
aquellos sectores donde la productividad no ha
crecido al mismo ritmo, generando asi presiones
sobre los precios. En adicién a lo anterior, el aumento
en la capacidad de gasto de algunos hogares puede
facilitar el traspaso a precios de los mayores costos.
Por otro lado, el alza que han mostrado los precios de
los energéticos también pudiera estar comenzando a
contribuir a generar presiones en la inflacién
subyacente por los efectos indirectos que ejercen
estos insumos sobre este subindice, asi como
aumentos en los precios de algunos alimentos.

En particular, la inflacién general anual promedio
disminuyé entre el cuarto trimestre de 2018 y el
primer trimestre de 2019 de un nivel de 4.82 a uno de
4.10% (Cuadro 2 y Grafica 57). Cabe destacar que,
debido a factores transitorios, en los primeros dos
meses del aiio la inflacién general mostré variaciones
mensuales especialmente bajas, entre los que

Banco de México

destacan la reduccidn de la tasa de IVA en la frontera
norte, la reduccién en los precios de los energéticos
influidos por las referencias internacionales vy
reducciones en los precios de los productos
agropecuarios. Los efectos favorables de estos
Gltimos dos factores ya han mostrado una reversion,
de tal forma que la inflacidn general anual a marzo
aumento respecto al mes anterior y la tendencia al
alza se acentud en abril, de modo que se ubicé en
4.41% en ese mes y en 4.43% en la primera quincena
de mayo (Grafica 58).

Grafica 57
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 58
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Incidencias anuales en puntos porcentuales ¥/
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede registrar alguna
discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.
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Cuadro 2
Indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

2018

2019
1 1] m v 1 Abril  1q Mayo

INPC 5.31 4.57 4.91 4.82 4.10 4.41 4.43

Subyacente 4.29 3.67 3.64 3.68 3.56 3.87 3.77

Mercancias 5.20 4.10 3.95 3.93 3.66 3.74 3.80

Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.93 4.71 4.62 4.79 4.40 4.75 4.83

Mercancias No Alimenticias 4.58 3.59 3.38 3.19 2.94 2.77 2.80

Servicios 3.50 3.30 3.35 3.44 3.44 3.97 3.70

Vivienda 2.57 2.58 2.60 2.60 2.63 2.78 2.84

Educacidon (Colegiaturas) 4.79 4.82 4.83 4.69 4.79 4.84 4.86

Otros Servicios 4.07 3.58 3.84 4.12 4.03 4.98 4.33

No Subyacente 8.32 7.28 8.78 8.32 5.84 6.08 6.41

Agropecuarios 9.39 3.40 1.37 4.78 5.31 4.77 6.62

Frutas y Verduras 14.93 0.57 -0.56 6.18 11.24 10.19 12.56

Pecuarios 6.25 5.10 2.40 3.01 0.83 1.38 3.23

Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 7.70 9.71 13.68 10.64 6.28 7.01 6.16

Energéticos 8.00 12.18 18.60 13.93 7.36 8.58 7.52

Gasolina 7.76 14.17 20.90 20.79 11.60 10.07 8.95

Gas doméstico LP 19.15 17.45 25.86 9.08 2.91 12.73 7.07

Tarifas Autorizadas por Gobierno 7.08 5.12 4.60 3.33 3.45 3.52 3.60
Indicador de Media Truncada */

INPC 4.22 3.87 4.17 4.17 3.79 3.93 3.96

Subyacente 4.01 3.55 3.57 3.69 3.63 3.78 3.85

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

El efecto sobre el comportamiento de la inflacidn
anual y de algunos subindices derivado del hecho de
qgue la Semana Santa en 2019 haya tenido lugar en
abril, mientras que en 2018 ocurrié en marzo, hace
particularmente relevante en esta ocasion el analisis
basado en las medidas de tendencia. En primer lugar,
se presenta la proporcién de la canasta del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y del
componente subyacente con variaciones mensuales
de precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
dentro de cuatro grupos: i) genéricos con variaciones
en sus precios menores a 2%; ii) entre 2 y 3%; iii)
mayores a 3% y hasta 4%,; y iv) mayores a 4%. De igual
forma, se ilustra el porcentaje de la canasta del INPC
y del componente subyacente en dos categorias
adicionales: la que tiene variaciones mensuales en
sus precios menores o iguales a 3%, y la que registra
variaciones mensuales mayores a 3% (Grafica 59).

La proporcidn de las canastas del indice general y del
subyacente con incrementos de precios menores a
3% presentaron un aumento entre el Ultimo trimestre
de 2018 y el primero de 2019 y disminuyd de manera
notoria en abril y en la primera quincena de mayo
(areas azul y verde, Grafica 59). Asi, entre los
trimestres mencionados la proporcion de la canasta

54

del indice general con variaciones mensuales de
precio anualizadas menores o iguales a 3% (area
debajo de la linea azul) pasé de 42 a 52%, para luego
ubicarse en 38% en abril y en 21% en la primera
quincena de mayo. Por su parte, las proporciones
correspondientes a la canasta del indice subyacente
registraron 42 y 46% en dichos trimestresy 39y 19%
en abril y en la primera quincena de mayo.

Grafica 59
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Fuente: Banco de México e INEGI.

A continuacién se presenta la evoluciéon de las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y
anualizadas del indice general y del subyacente, asi
como de los componentes de este ultimo, las
mercancias y los servicios. Al respecto, puede
observarse que en el caso del indice general las
variaciones mensuales aumentaron desde marzo, en
tanto que una medida de tendencia de dichas
variaciones (la media movil de seis observaciones)
mostré una reduccién a inicios de 2019, pero repunté
en las dos observaciones mas recientes. En cuanto a
las  variaciones  mensuales ajustadas  por
estacionalidad y anualizadas del indice subyacente,
estas han mostrado incrementos desde febrero,
exhibiendo un descenso en el margen. Por su parte,
las variaciones de las mercancias presentaron un
repunte a inicios de 2019 y su tendencia muestra una
ligera alza. En lo referente a los servicios, su
tendencia mostré una trayectoria al alza desde
febrero (Grafica 60).

Grafica 60
Variacion Mensual Desestacionalizada Anualizada y Tendencia
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1/ Para la ultima observacion se utiliza la variacién quincenal anualizada.
Fuente: Desestacionalizacion propia con informacién de Banco de México e INEGI.

De igual forma, se presenta el Indicador de Media
Truncada para la inflacién general y subyacente
(Gréfica 61 y Cuadro 2). En el caso de la inflacidn
general, dicho indicador se ubica por debajo de la
inflacion observada, aunque se ha incrementado en
las ultimas observaciones y se ubica en niveles
cercanos a 4%. En particular, el Indicador de Media
Truncada para la inflacion general fue de 4.17% en el
cuarto trimestre de 2018 y de 3.79% en el primero de
2019, mientras que en abril se situdé en 3.93% y en
3.96% en la primera quincena de mayo. En
comparacion, los datos de la inflacidn observada
fueron 4.82, 4.10, 4.41 y 4.43%, respectivamente. En

Informe Trimestral Enero - Marzo 2019 55



Banco de México

cuanto al componente subyacente, se observa que en
los trimestres mencionados, los niveles observados
son similares a los de su Indicador de Media
Truncada, lo que sugiere que las variaciones extremas
de precios tuvieron una menor incidencia. Ademas,
desde marzo el Indicador de Media Truncada para la
inflacion subyacente ha presentado una tendencia al
alza.

Grafica 61
indices de Precios e Indicadores de Media Truncada ¥/
Variacion anual en por ciento
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1/ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las variaciones
extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacion de un indice de precios.
Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza lo siguiente: i) las variaciones
mensuales desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se ordenan de
menor a mayor; ii) se excluyen los genéricos con mayor y menor variacion,
considerando en cada cola de la distribucion hasta el 10 % de la canasta del indice
de precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por construccion
se ubican mas cerca del centro de la distribucidn, se calcula el Indicador de Media
Truncada.

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

3.1.1. La Inflacién Subyacente

La inflacién subyacente registré una variacion anual
promedio de 3.68% en el cuarto trimestre de 2018,
de 3.56% en el primero de 2019 y de 3.87 y 3.77% en
abril 'y en la primera quincena de mayo,
respectivamente.

Al interior del componente subyacente destaco lo
siguiente:

i. Entre el cuarto trimestre de 2018 y el primero de
2019 la wvariacién anual promedio de las
mercancias disminuyd de 3.93 a 3.66%. Luego de
qgue en enero y febrero este subindice presentara
reducciones en sus tasas de variacion anual,
ubicandose en 3.61% ese ultimo mes, para marzo,
esta aumentd a 3.71% y a 3.74% en abril,
alcanzando 3.80% en la primera quincena de
mayo (Grafica 62a). Este comportamiento se
asocia con mayores variaciones anuales en los
precios de las mercancias alimenticias. En los
costos de produccion de este tipo de bienes tienen
una participacién importante los energéticos, las
referencias internacionales de las materias primas
y la mano de obra. Al respecto, se han presentado
incrementos en estos costos en los Ultimos meses.
De esta forma, si bien entre el Ultimo trimestre de
2018 y el primero de 2019 la variacién anual
promedio de los precios de las mercancias
alimenticias disminuyé de 4.79 a 4.40%, estas
comenzaron a exhibir un repunte a lo largo del
trimestre de referencia, pues en enero se
ubicaron en 4.30% y en la primera quincena de
mayo alcanzaron 4.83%. Los incrementos en los
precios de los alimentos también se han visto
reflejados en el comportamiento de la Canasta
Alimentaria Urbana publicada por el CONEVAL,
misma que registré un incremento anual de 5.86%
en abril, lo cual podria incidir en las diferentes
mediciones de pobreza que publica dicho
Instituto. En contraste, los precios de las
mercancias no alimenticias exhibieron tasas de
variacion anual decrecientes a lo largo del primer
trimestre de 2019 y en abril. Asi, entre los
trimestres mencionados, su tasa de variacidon
anual promedio disminuyé de 3.19 a 2.94%,
ubicdndose en 2.77% en abril. En la primera
quincena de mayo, su variacién anual fue 2.80%.

ii. Elsubindice de precios de los servicios se mantuvo
estable entre el ultimo trimestre de 2018 vy el
primero de 2019, registrando una variacion anual
promedio de 3.44% en ambos trimestres. En abril,
la variacién anual del subindice de precios de los
servicios se elevod a 3.97%, influida, en parte, por
el efecto calendario resultado de que este afio el
periodo vacacional de Semana Santa tuvo lugar en
ese mes, mientras que en 2018 ocurrié en marzo
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(Grafica 62b). No obstante, aun eliminando dicho
efecto calendario, se hubiese observado un
incremento en su variacion anual. En efecto, en la
primera quincena de mayo, si bien disminuyd a
3.70%, se mantuvo en niveles mas elevados a los
observados en febrero. Ademas, diversos servicios
turisticos, de alimentacién, transporte y de
esparcimiento han venido presentando tasas de
variacién anual en sus precios mayores a 5%y, en
algunos casos, crecientes. Al respecto, los
aumentos de precios observados recientemente
en varios servicios pudieran estar asociados a
posibles presiones de costos, como se muestra en
el Recuadro 5, entre las cuales se incluyen
aumentos en los energéticos y los mayores
incrementos salariales que se han registrado
durante 2019. En particular, la variaciéon anual
promedio del rubro de servicios distintos a
educacién y vivienda pasé de 4.12 a 4.03% entre
el ultimo trimestre de 2018 y el primero de 2019,
elevandose a 4.98% en abril y ubicdndose en
4.33% en la primera quincena de mayo. En esta
ultima fecha, los precios en las loncherias, fondas,
torterias y taquerias presentaron variaciones
anuales de 6.17%, el autobus fordneo de 6.73%, el
cine de 8.06% y la consulta médica de 5.08%, lo
cual ha dado lugar a que aumenten su incidencia
sobre el rubro de los servicios distintos a
educacion y vivienda (Grafica 63).
i Grafica 62
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En lo que se refiere a la inflacion subyacente
fundamental, esta se ha mantenido en niveles

similares a los de la inflacién subyacente

, pasando de

una tasa de variacién anual promedio de 3.57% en el
cuarto trimestre de 2018 a una de 3.51% en el primer

trimestre de 2019. En abril este i

ndicador se

incrementd a 3.94% influido en parte por el efecto

calendario de Semana Santa, mientra

s que en la

primera quincena de mayo disminuyé a 3.69%,
reflejando en buena medida el desvanecimiento de

este efecto (Grafica 64).
Grafica 64
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Recuadro 5. Inflacion de Servicios y los Aumentos en Costos de Produccion en el Primer Trimestre de 2019

1. Introduccién

En el primer trimestre de 2019, la dindmica de los precios de
los servicios parece haber estado influida al alza por el
comportamiento en sus costos de produccién, entre los que
destacan los precios de los energéticos y los salarios. Esto es
especialmente relevante para los servicios, que estan menos
sujetos a la competencia internacional.’ En este Recuadro se
estimé una Curva de Phillips con el objetivo de analizar el
impacto que la evolucidn de sus principales determinantes ha
tenido sobre la inflacién de servicios. Los resultados sugieren
que los incrementos observados en los precios de los
energéticos y en los salarios son los factores que mas han
contribuido al aumento que ha presentado la inflacion anual de
los servicios en el primer trimestre de 2019.

2. laInflacion de Servicios y los Incrementos en Costos

Si bien la estimacion de la curva de Phillips presentada en la
siguiente seccién analiza de manera mas rigurosa los efectos
de los distintos determinantes de la inflacion de servicios
considerando sus efectos rezagados, en esta seccion se
muestra de manera ilustrativa que en el primer trimestre de
2019 se observd que los servicios que han experimentado
mayor crecimiento en sus costos salariales son también
aquellos con mayores revisiones a la alza en sus precios y que
esta relacion fue mas evidente de lo que se habia observado
histéricamente.

Para obtener una medida de la incidencia en los costos totales
que estan teniendo los distintos sectores de servicios, se
calculd qué tan importantes son los costos salariales en los
costos totales para cada industria. Asi, se definio la variable de
Intensidad en Uso de Mano de Obra como la razén de
remuneraciones a valor de la produccion utilizando la
informacién de la Matriz Insumo-Producto. Para también
tomar en cuenta posibles cambios en la plantilla laboral, se
calculd el cambio en la masa salarial en lo que va del afio por
sector de servicios utilizando la informacion del IMSS. Con el
producto entre el cambio en la masa salarial y la Intensidad en
Uso de Mano de Obra se obtiene una medida del cambio en
costos que enfrentan los distintos sectores.? Esta variable es
una medida del cambio en el total de las remuneraciones
ponderado por la importancia de los salarios en los costos.

1 El precio de los bienes comerciables estd, en buena medida, sujeto a la
competencia internacional, por lo que los aumentos en sus costos de produccién
pueden no ser traspasados a los precios, o ser traspasados en menor medida, y por
tanto su mayor incidencia puede ser sobre los niveles de produccion.

La informacion de este Recuadro utiliza datos del IMSS y del INEGI. Los servicios
comprendidos en el INPC, IMSS y la Matriz Insuma-Producto no estan agrupados
en la misma clasificacion. Para hacer la correspondencia entre ellos, los servicios
de las distintas fuentes se llevan a clasificacién SCIAN a 3 digitos.

El coeficiente de correlacidn de Spearman mide la correlacidn ordinal, es decir, qué tanto
valores mas altos de una variable estan asociados con valores mas altos de la otra. Se

w

Generalmente en los primeros trimestres del afio se observa
una relacién positiva (medida mediante el coeficiente de
correlacion de Spearman) entre el cambio en costos por sector
de servicios y su inflacién acumulada al cierre del trimestre. En
efecto, como se muestra en la Grafica 1, utilizando informacion
de 2005 a 2018 para relacionar el cambio en costos y el cambio
en precios acumulado en el trimestre, el coeficiente de
correlacion de Spearman es positivo y estadisticamente
significativo.’

Esta relacion positiva también se observa con informacién del
primer trimestre de 2019, y, de hecho, dado que los
incrementos en los salarios promedio fueron mas elevados en
el primer trimestre de 2019 que en afios anteriores, influidos
por los aumentos en el salario minimo, es posible identificar
esta correlacion positiva de manera mas clara. En efecto, en
este caso el coeficiente de correlacion de Spearman también
es positivo y estadisticamente significativo, pero de mayor
magnitud que el estimado utilizando la informacién de 2005 a
2018, sugiriendo que aquellos servicios con mayores
incrementos en el total de las remuneraciones pagadas, una
vez ponderadas por el peso que los salarios tienen en sus
costos, son los que exhibieron mayores tasas de crecimiento en
sus precios en el primer trimestre del afio.*
Gréfica 1
Relacidn entre el Cambio de Costos e Inflacidn de Servicios por

Tipos de Servicios para los primeros trimestres de 2005 a 2018
Variacion porcentual acumulada de diciembre a marzo de cada afio
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1/ El indicador de cambio en costos corresponde al cambio de la masa salarial multiplicada
por la intensidad en uso de mano de obra en cada sector.
*** |ndica significancia estadistica al 1%.
Fuente: Elaboracidn de Banco de México con cifras de INEGI.

AP

p 1 las esti iones excluyendo dos observaciones atipicas. De incluirse, el
coeficiente de correlacion de Spearman serfa de 0.22 estadisticamente significativo
al 1%.

La relacién positiva entre inflacién acumulada y cambio en costos de diciembre
2018 a marzo 2019 se mantiene positiva y estadisticamente significativa
(CSp=0.70***) cuando se eliminan dos valores extremos del eje-y (Trasporte Aéreo
y Servicios Turisticos en Paquete) y dos valores extremos en el eje-x (Servicios
Domésticos y Servicios Educativos).

.
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Grafica 2
Relacién entre el Cambio de Costos e Inflacidn de Servicios por
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Fuente: Elaboracion de Banco de Méxica con cifras de INEGI.
3. La Inflacion de Servicios en una Curva de Phillips
Desagregada

La estimacion de una Curva de Phillips para el subindice de
precios de los servicios en el INPC permite obtener una
estimacién de la incidencia de diversos choques sobre la
variacion anual del subindice en cuestion. En particular, y con
el objetivo de analizar los determinantes de la inflacién de
servicios, se estima la siguiente ecuacion para el periodo de
enero del 2011 a marzo del 2019:°

ny ny ny
wi=w Z By e + Z Vb TCo; + Z 8,0, Ener;._;
j=1 f=0 Jj=0

My ns
+Zr, W+ Z T
a

j=0 j=
Donde:

e 7, eslavariacion mensual del subindice de precios de
los servicios en el INPC en el periodo t,

e TC; es el tipo de cambio ponderado, en pesos por
divisa extranjera, de los k socios comerciales, en el
periodo t,

e [Ener, es el indice de precios de los energéticos en el
INPP en el periodo t,

e W, es el salario base de cotizacion del IMSS de los
trabajadores en el sector terciario en el periodo t,

* 7§, eselindicador de holgura en el periodo t,
e A, esel operador de primera diferencia.

Los coeficientes de largo plazo estimados, mismos que
incorporan el impacto que los distintos choques tienen a través

5 Se incluyeron efectos fijos estacionales. El nimero de rezagos de las variables
explicativas se determind mediante la metodologia de eliminacidn progresiva,
misma que consiste en Incluir regresores de manera iterativa de acuerdo a un
criterio especifico, en este caso el nivel de significancia estadistica.

del tiempo al considerar la persistencia de la inflacién de los
servicios, muestran que existe una relacion positiva y
estadisticamente significativa entre la variacion mensual del
subindice de precios de los servicios y las distintas variables
explicativas (Tabla 1). Mas alin, al estandarizar los coeficientes,
se observa que los principales determinantes de la dinamica de
los precios de los servicios son los precios de los energéticos y
la evolucion de los salarios.® En contraste con lo anterior, y al
ser bienes no comerciables en general, el tipo de cambio
influye en menor medida en la variacion mensual de subindice
referido.
Tabla 1

Estimacion de la Curva de Phillips Desagregada
Coeficientes de Largo Plazo

Coeficientes

Coeficientes
No
Estandarizados Esdndarimdor
Tipo de Cambio 0.004* 0.062*
(0.0024) (0.0341)
Energéticos 0.034%** 0.395%**
(0.005) (0.0591)
Salarios D200 %% 2.678***
(0.0521) (0.6921)
Indicador de Holgura 0.045%%* 0.137%*+*
(0.0139) (0.0391)
R Cuadrada 0.91

{ ) Desviacidn estindar del coeficiente.

*, ** ***indica nivel de confianza del coeficiente de 90, 95 y 99% respectivamente,
Fuente: Elaboracion de Banco de México con cifras de INEGI.
La Gréfica 3 muestra como los diferentes determinantes de la
inflacion de servicios han venido contribuyendo a su
comportamiento. Se puede apreciar como los salarios de
manera recurrente en el tiempo han tendido a contribuir de
manera positiva sobre el comportamiento de la inflacién de
servicios, lo cual pareceria comprensible dada la importancia
que tienen en el costo de produccién y que en general
muestran variaciones positivas en el tiempo. En contraste, en
el caso de los energéticos, al tener mayores fluctuaciones que
implican que en ciertos periodos se incrementan y en otros
disminuyen, observamos que en el pasado su contribucion ha
sido negativa, mientras que en periodos mas recientes ha sido
positiva. De manera similar, el indicador de holgura,
dependiendo de la fase del ciclo puede tener contribuciones
negativas o positivas a la inflacion anual.

En los trimestres mas recientes se observa que los efectos
indirectos de los precios de los energéticos han mostrado
contribuciones crecientes sobre la inflacién anual de servicios.
Ademds, también se observa que desde inicios del afio los
salarios han venido aumentando su contribucion a la variacion
anual, como resultado de sus mayores variaciones en lo que va
del afio. Por el contrario, a medida que la holgura en la
economia se ha venido ampliando, la contribucion del
indicador de holgura a la inflacién de servicios ha venido
disminuyendo. En efecto, conforme se ha observado mayor

5 Los coeficientes estandarizados se obtienen de estimar la ecuacion en cuestian a
partir de las variables normalizadas definidas como la variable menas su media
entre la respectiva desviacidn estandar. Esto permite comparar los coeficientes de
las distintas variables ajustando por diferencias en sus niveles y volatilidad.
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de menor holgura observadas en trimestres previos.
Gréfica 3
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holgura en la economia la altura de las barras rojas en la Grafica
3 se ha venido reduciendo, implicando menores contribuciones
en el margen a la inflacion anual de servicios, si bien dichas
barras siguen siendo positivas dados los efectos que siguen
teniendo sobre la inflacién anual de servicios las condiciones

Contribuciones de los Chogues Nacionales a la Variacion Anual del Subindice

En adicion a la estimacion descrita, se realizo un ejercicio
alternativo en el que en lugar de incluir como determinantes
de la inflacion los salarios y el indicador de holgura, se
considerd la masa salarial. Los resultados apuntan en la misma
direccion al sugerir que la masa salarial ha venido
contribuyendo en mayor medida a la inflacién anual de
servicios, pero se considera mas informativo el ejercicio aqui
presentado, toda vez que permite distinguir entre Ila
contribucion de los salarios y la de las condiciones ciclicas de la
economia.

4, Conclusiones

En el contexto actual en el cual se ha dado una aparente débil
conexion entre la actividad econdmica y la dinamica de
formacién de precios, es relevante entender qué factores
pueden estar explicando el incremento de la inflacién a pesar
de las mayores condiciones de holgura. Los resultados del
presente Recuadro sugieren que la dindmica reciente de los
precios de los servicios ha estado influida en buena medida por
los efectos indirectos de los incrementos en los precios de los
energéticos y por los aumentos en los salarios en |la economia.
Asi, a pesar de que la mayor holgura ha conducido a menores
presiones sobre la inflacion de servicios, el aumento en los
costos ha operado en sentido opuesto.

3.1.2. La Inflaciéon No Subyacente

Entre el cuarto trimestre de 2018 y el primero de
2019, la inflacidon no subyacente anual disminuyé de
un promedio de 8.32 a 5.84%. Ello fue consecuencia
de menores incrementos en los precios de los
energéticos. Sin embargo, afectados por la evolucién
reciente de sus referencias internacionales, los
precios de algunos energéticos han aumentado,
presionando al alza a la inflacion no subyacente, la
cual en febrero de 2019 se ubicaba en un nivel de
5.25% anual, elevandose en abril y en la primera
qguincena de mayo al registrar niveles de 6.08 y 6.41%,
respectivamente. Por su parte, si bien las variaciones
anuales de los precios de los productos agropecuarios
habian tenido reducciones a lo largo del primer
trimestre de 2019, estas aumentaron desde abril.

i. El subindice de precios de los productos
agropecuarios pasdé de una variacion anual
promedio de 4.78 a 5.31% entre el cuarto
trimestre de 2018 y el primer trimestre de 2019.
Este subindice habia venido exhibiendo
disminuciones en su tasa de variaciéon anual en los
primeros meses del aiio, toda vez que en enero de
2019 registré un nivel de 7.41%, en tanto que en

marzo se ubicé en 3.70%. No obstante, en abril y
en la primera quincena de mayo, su variacién
anual se elevé a 4.77 y 6.62%, en el mismo orden,
destacando los incrementos de precio en algunos
productos pecuarios, como el huevo y el pollo
(Gréfica 65). De manera relacionada, existe el
riesgo de que se presenten mayores precios
internacionales en la carne de cerdo, derivados de
los recientes brotes de fiebre porcina que se han
presentado en China, lo que podria presionar al
alza los precios domésticos de este bien.

Grafica 65
Indice de Precios de Frutas y Verduras y Pecuarios

Variacion anual en por ciento
50

Frutas y Verduras
40

Pecuarios
30

20
10
0
-10
1q Mayo
-20 T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Banco de México e INEGI.

60 Informe Trimestral Enero - Marzo 2019



La variacién anual promedio de los precios de los
energéticos y las tarifas autorizadas por el
gobierno disminuyé de 10.64 a 6.28% entre el
ultimo trimestre de 2018 y el primer trimestre de
2019. La mayor parte de este resultado se debié a
las menores tasas de variacién anual que exhibio
el rubro de los energéticos, que pasaron de 13.93
a 7.36% en ese lapso, destacando los casos del gas
L.P. y de las gasolinas, que a su vez reflejaron, en
gran medida, la evolucidon de sus referencias
internacionales, si bien las reducciones
observadas en los precios fueron menores a las
que dichas referencias expresadas en pesos
sugeririan. En el caso del gas L.P.,, esta
discrepancia en la velocidad de ajuste de los
precios al consumidor en comparaciéon con los
precios al mayoreo, generd que el cociente del
precio al consumidor del gas L.P. respecto de su
precio de venta de primera mano se incrementara
de manera notoria a finales de 2018 y desde
entonces se ha mantenido en niveles elevados
(Grafica 66). Para el caso de las gasolinas, como se
ilustra en el Recuadro 6 para la gasolina regular,
también se observan reducciones menores a las
del precio de mayoreo, ademas de que se observa
que entre menor competencia enfrentan las
gasolineras, menos redujeron sus precios al
publico.

Sin embargo, desde la segunda quincena de
febrero, los precios del gas L.P. y de las gasolinas
comenzaron a aumentar (Graficas 67 y 68). Ello
contribuyd a que en abril y en la primera quincena
de mayo se registraran tasas de variacion anual en
el rubro de energéticos de 8.58 y 7.52%,
respectivamente, cuando en febrero se habian
ubicado en 6.57%. En el caso del gas L.P., Ila
variacion anual de su precio se elevd de 2.69% en
febrero a 7.07% en la primera quincena de mayo.
A su vez, la evolucion de los precios de las
gasolinas se vio influida por los ajustes que llevo a
cabo el Gobierno Federal en el estimulo fiscal que
aplica a este combustible y que busca que este
energético no tenga aumentos en términos reales
respecto a su nivel registrado el 30 de noviembre
de 2018, dando lugar a que los incrementos de las
referencias internacionales no se reflejaran
cabalmente en los precios internos y que inclusive
dejaran de incrementarse en las observaciones
mas recientes. Asi, las variaciones anuales en los

Banco de México

precios de las gasolinas se incrementaron de
10.12% en febrero a 11.65% en marzo, y
disminuyeron a 10.07% en abril y a 8.95% en la
primera quincena de mayo.

Grafica 66
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Grafica 67
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Grafica 68
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La evolucién de los precios del gas natural, por su
parte, reflejan mayoritariamente la evolucién de
su referencia internacional. Asi, las variaciones
anuales promedio de sus precios fueron 8.57% en
el cuarto trimestre de 2018 y 15.92% en el primero
de 2019, disminuyendo a 8.84 y a 6.61% en abril y
en la primera quincena de  mayo,
respectivamente.

En cuanto a las variaciones de las tarifas de
electricidad domésticas de alto consumo (DAC),
estas estan determinadas por la dindmica de los
costos de los combustibles utilizados en Ia
generacién de energia eléctrica. Asi, en enero,
febrero y marzo de 2019 las variaciones
mensuales de estas tarifas fueron 8.5, -4.4 y -4.6%,
en tanto que en abril y en mayo sus variaciones
fueron -2.7 y 1.5%, respectivamente. Cabe
recordar que en 2019 las tarifas eléctricas
ordinarias se ajustan repartiendo a lo largo del afo
la variacion anual que presentd el INPC en
noviembre de 2018, misma que fue de 4.72%.

3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacién anual promedio se redujo,
pasando de 6.40% en el cuarto trimestre de 2018 a
4.58% en el primer trimestre de 2019, ubicandose en
4.63% en abril de 2019. Al interior de este indicador,
la tasa de variacion anual promedio del componente
de mercancias y servicios finales disminuyd entre los
trimestres mencionados, al pasar de 5.68 a 4.54%, y

alcanzando 4.69% en abril. En lo que se refiere al
subindice de mercancias y servicios de exportacion,
su tasa de variacidon anual promedio disminuyd de
5.47 a 3.82% en los trimestres referidos, situandose
en 4.33% en abril. Por su parte, el subindice de
precios de bienes y servicios intermedios mostré una
baja en su tasa de variacién anual promedio, al pasar
de 8.01 a 4.67% durante el mismo periodo,
ubicadndose en 4.48% en abril. Cabe destacar que el
subindice de precios al productor de bienes finales
para consumo interno es el que tiene un mayor poder
predictivo sobre la evolucidn de los precios de las
mercancias al consumidor incluidas en el subindice
subyacente. La tasa de crecimiento anual de este
subindice aumentéd entre los  trimestres
mencionados, al pasar de 5.29 a 5.48%, al tiempo que
en abril se ubicd en 5.22% (Grafica 69).

Grafica 69
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1/ indice Nacional de Precios Productor Total, excluyendo petréleo.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Recuadro 6. Influencia de la Competencia en los Margenes de Venta de las Gasolineras y los Precios al Consumidor

1. Introduccion

Hasta hace pocos afios en Mexico existian practicamente
precios Gnicos para la gasolina regular, premium y diésel, al ser
estos fijados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. El
30 de noviembre de 2017 culmind un proceso gradual por
regiones que significo la completa liberalizacién de precios en
el mercado al menudeo de gasolinas en México. Asi, desde
diciembre de 2017 se han observado por todo el pais
diferencias en los precios de la gasolina que ofrecen distintas
gasolineras, reflejando factores de demanda, de oferta y de la
estructura del mercado.

Al analizar como se han comportado los precios de las
gasolineras desde diciembre de 2017 en Meéxico, se
encontraron los siguientes hechos estilizados:

1) Competencia en el nivel de precios: Una mayor intensidad
de la competencia de mercado se refleja en menores
precios al publico en las gasolineras y menores margenes*
de venta de las gasolineras.

2) Velocidad de traspaso: Ante una disminucion en el precio
al mayoreo, los precios al consumidor se ajustan de
manera mas lenta que el precio al mayoreo, generando,
durante el periodo de ajuste, un aumento en el margen de
venta.

3) Competencia en el traspaso: Ante una disminucion en el
precio al mayoreo, los precios al consumidor disminuyen
mas rapido entre mayor competencia enfrenten las
gasolineras.

Estos tres hechos estilizados en conjunto implican que mayor
competencia es deseable desde la perspectiva de los
consumidores porque les permite adquirir combustibles a un
menor precio.? Mientras que la liberalizacion también ha
ampliado el menu de opciones en cuanto a la calidad de los
combustibles, la diversidad de productos y servicios que se
ofrecen en las estaciones de servicio, y que el efecto en el
bienestar de los consumidores de estos factores no debe
menospreciarse, el enfoque de este Recuadro es
especificamente en los precios de la gasolina regular al
consumidor y los margenes del permisionario.

' Los mérgenes de venta se definen en este Recuadro come la diferencia entre el precio
pagado por el consumidor en la gasolinera menos el precio al mayoreo registrado en la
Terminal de Almacenamiento y Reparto (TAR) de PEMEX mas cercana en linea recta,
como aproximacidn al precio al mayoreo pagado por |a gasolinera. La TAR es el punto de
venta al mayoreo mds cercano a la gasolinera para el que existe informacion publica sobre
un precio al mayoreo. Al calcular el margen de venta se supone gue cada gasolinera
compra en la TAR més cercana en linea recta a esta, aunque podria ser el caso que la
i tenga un pr mayarista distinto a PEMEX. Esta medida de margen no
toma en cuenta los costos de traslado desde cada una de las TAR hasta cada una de las
gasolineras, ni los descuentos que estas puedan recibir por el combustible o por el
traslado, ya que ni los costos de traslado, ni los descuentos son informacion pablica.
Observaciones similares han sido documentadas en Estados Unidos y Canada, entre otros
paises. Ver Eckert (2013) para una introduccidn a la literatura en organizacidn industrial
sobre el mercado al menudeo de las gasolinas. Especificamente, Verlinda (2008) trata el
hecho estilizado 3 mientras que Chesnes (2016) recientemente trata el hecho estilizado

2. Medicién de Competencia

El primer paso para entender el efecto de la competencia en
los precios es la definicién de una medida de competencia, Se
considera que una gasolinera que se sitda cerca de otras
gasolineras enfrenta mayor competencia que una aislada, toda
vez que un consumidor puede facilmente transportarse de una
a otra para conseguir un mejor precio.

Asi, utilizando datos que la Comision Reguladora de Energia
(CRE) hace publicos,® que incluyen la ubicacién y los precios
diarios de cada una de las gasolineras del pais, se clasifican las
gasolineras en grupos que podrian considerarse distintos por el
nivel de competencia que enfrentan las gasolineras segtin el
nlmero de “vecinos” que tienen en determinado radio de
distancia (Cuadro 1).%*
Cuadro 1
Grupos de Competencia

Grupo Descripcion

Ninguna gasolinera en 10km

Exactamente 1 vecino en 10km y ninguno en 3km
Exactamente 1 vecino en 2km y ninguno en 1km
Exactamente 1 vecino en 1km

Exactamente 2 vecinos en 1km

Exactamente 3 vecinos en 1km

Mayor competencia

R B - B ¥ B R L

Minimo 4 vecinos en 1km y maximo 1 vecine en 500m

< Minimo 4 vecinos en un radio de 1km y minimo 2 vecinos en un
radio de 500m

3. Hechos Estilizados
A. Primera Aproximacion a los Hechos Estilizados
A.1. A mayor competencia, menores precios y margenes

En las Graficas 1y 2 se presentan las trayectorias de los precios
promedio y mdrgenes promedio por cada uno de los grupos
definidos en el Cuadro 1. Se aprecia que los precios y los
margenes son mas elevados para el grupo de menor
competencia y que los precios y margenes son menores
conforme se pasa a las trayectorias correspondientes de
grupos con caracteristicas de mayor competencia.®

2. Finalmente, Davls, McRae vy Seira (2018) describen algunas preguntas que deberian
explorarse en el caso del proceso de liberalizacion en México.

Los datos fueron recopilados de manera diaria de la pagina https://datos.gob.mx/ y
https://www.gob.mx/cre.

El periodo de analisis abarca del 1 de diciembre de 2017 al 20 de marzo de 2019 y solo se
considera la gasolina regular. Al 30 de abril de 2019, el numero de permisos de expendio
al piiblico registrados por la CRE es de 12,279, Excluyendo permisionarios gue todavia no
aperan, o con reportes de precios o coord das no dist la base r
contiene 10,343 gasolineras,

El andlisis presentado en este Recuadro es robusto a una clasificacién alternativa que
agrupa las gasolineras del pais en 15 grupos con el mismo numero de gasolineras,
preservando la idea de mayor competencia a mayor nimero de vecinos cercanos.
Alternativamente, se calculd la correlacién de Spearman dia con dia y en ningln punto en
el tiempo la correlacion bajo de .97 (a lo mucho dos grupos intercambiaron su lugar ese
dia). Este fue el caso también para las series en las Graficas 2 a 4.
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A.2. Velocidad de Traspaso

También es posible apreciar en la Grafica 1 que cuando
empieza a disminuir el promedio simple de los precios
registrados por PEMEX en cada Terminal de Almacenamiento y
Reparto (TAR) o “precio TAR” (el 11 de octubre de 2018, segun
se representa con la primera linea roja punteada vertical en las
Graficas) la caida en este precio TAR es mas pronunciada que
la reduccién en cada una de las trayectorias de los precios de
los grupos de competencia. En particular, se observa que
mientras que el precio TAR disminuye en $1.28, el precio
promedio del grupo de menor competencia (Grupo 1) se
reduce menos, en $0.48. En el Cuadro 2 se puede apreciar que
para todos los grupos de competencia la disminucion es menor
a la del precio TAR.

Cuadro 2
Disminucién del Precio Promedio entre Noviembre y Febrero
por Grupo de Competencia
Pesos por litro

G1 G2 G3 G4 G5 Gé G7 G8 TAR

$0.48 5048 5056 $0.59 S0.64 S50.67 S50.72 S50.79 1 51.28

Mota: Cada G corresponde a cada grupo de competencia definido en el Cuadro 1. La
disminucidn en el precio se calcula como el precio promedio maximo menos el precio
promedio minimo alcanzados entre el 11 de octubre de 2018 y el 1 de febrero de 2019, por
grupo de competencia. Los limites de este periodo estidn sefialados entre las lineas
punteadas rojas verticales de las graficas y corresponden al méximo local y minimo local
alcanzado por el precio TAR. La disminucidn en el precio TAR se calcula andlogamente.

La velocidad de traspaso también tiene un efecto visible en los
margenes presentados en la Grafica 2, ya que la diferencia
entre el precio de la gasolinera y el precio TAR se incrementa
cuando el precio de la gasolinera baja.” Los margenes
aumentan porque los precios de las gasolineras bajan mas
lento.

A.3 Competencia en el Traspaso

En las Graficas 3 y 4 se presentan las diferencias de los precios
y los margenes de cada grupo de competencia con respecto al
grupo de mayor competencia (G8):

le = Pﬁk_P{,'srv
DY = Margeng, — Margeng,.

En la Grafica 3, se puede apreciar que en el periodo en el cual
los precios TAR van disminuyendo (identificado por las lineas
punteadas verticales rojas), los diferenciales de Df y D} son
crecientes. Con los precios de todos los grupos disminuyendo,
una Df creciente implica que los Grupos del 1 al 7 disminuyen
sus precios mas lento que el Grupo 8.

Ademds, como las pendientes de las trayectorias de los Df son
mayores conforme menor es la competencia, esto implica que
los grupos de menor competencia disminuyen sus precios mas
lento en el periodo resaltado. Ello es cierto incluso cuando se
observan los margenes, que pueden interpretarse como un

" Si bien ha quedado establecido que la velocidad del traspaso de disminuciones del precio
de mayoreo es lenta, no se toma una postura sobre si el traspaso es incompleto o no.
Siendo que los precios al mayoreo se elevan a partir de febrero, no se observa el

control en el precio de cada gasolinera con el precio que cada
una paga al mayoreo. Es asi que el mismo patrén se repite en
la Gréfica 4: D} se vaincrementando en el tiempo a la vez que

los precios TAR disminuyen.
Gréfica 1
Precio de la Gasolina Regular por Grupo de Competencia y Precio TAR
Pesos por litro
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MNota: el precio TAR es el promedio simple de todas las TAR.

Grafica 2
Margen de la Gasolina Regular por Grupo de Competencia y Precio TAR
Pesos por litro
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: el precio TAR es el promedio simple de todas las TAR.

Grifica 3
Diferencia entre el Precio de la Gasolina Regular de cada Grupo de
Competencia y el del Grupo 8 (Alta Competencia), y Precio TAR
Pesos por litro
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Nota: el precio TAR es el promedio simple de todas las TAR.

contrafactual en que los precios TAR se estabilizan en un nivel y los precios de las
gasolineras dejan de bajar antes de igualar los margenes con aquelles en el periodo
anterior a octubre de 2018.
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Grafica 4
Diferencia entre el Margen de Venta de Gasolina Regular de cada Grupo de
Competencia y el del Grupo 8 (Alta Competencia), y Precio TAR
Pesos por litro
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Nota: el precio TAR es el promedio simple de todas las TAR.
B. Controles de Oferta y Demanda

Para interpretar un cambio en el nivel de precios como el que
se observa en la Gréfica 1 como un efecto puramente de la
competencia, es necesario controlar por factores que podrian
ocasionar que las gasolineras cobraran distintos precios, como
podria ser el costo de transporte de la gasolina. Intuitivamente,
al comparar localidades con distinta densidad de gasolineras
pero con condiciones de demanda y de oferta comparables,
entonces es posible atribuir el diferencial de precios entre las
dos localidades a la competencia y no a otros factores.

Asi, para controlar por factores de demanda a nivel municipal
se incluyeron efectos fijos basados en los distintos deciles de
gasolineras en términos de:

» Salario base de cotizacién del IMSS promedio.?
e Nimero de autos promedio por gasolinera.?

Asimismo, para controlar distintos factores de oferta se
incluyeron efectos fijos por:

= Marca de la gasolina.'®
* Costo de transporte.!!

Por ultimo, para las Graficas 5 y 6 solo se consideraron las
gasolineras que estan fuera de municipios que colindan con la
frontera norte del pais puesto que con estos controles no es
posible hacer comparables estas gasolineras con las del resto
del pais debido a los estimulos especiales de la frontera.!?

En las Graficas 5 y 6 es posible observar que una vez que se
controla por estos factores las diferencias de precios se
reducen considerablemente. A pesar de esto, en la Grafica 6
puede apreciarse que las diferencias entre margenes D} son

¥ Se utilizo la base de asegurados del IMSS para obtener el salario base de cotizacion
promedio para el afio de 2018, por municipio.

* &e utilizaron los datos del parque vehicular publicados por el INEGI para el afio de 2017,

" | 3 marca de la gasolina es |a repartada por la CRE.

1 Se agruparon las gasolineras en 7 grupos par distancia lineal a la TAR, y se incluyeran
efectos fijos por cada uno de estos radios en km por cada TAR: 1) Menos de 2; 2} entre 2
¥ 5; 3) entre 5y 10; 4) entre 10y 15; 5) entre 15y 50; 6) entre 50 y 100, y 7) mas de 100.

* Otro factor importante de controlar al incluir las gasolineras en municipios fronterizos es
la entrada en vigor del estimulo adicional del IVA e ISR que se aplico en enero 2019.

positivas la mayor parte del tiempo; es decir, que los grupos de
menor competencia registran margenes mayores y, por lo
tanto, precios mas altos que el Grupo 8. En general, si bien el
orden de las series no se conserva todo el tiempo segln su nivel
de competencia (como en las Gréficas 1y 2), el hecho estilizado
1 se observa claramente a partir de noviembre de 2018
(cuando los precios TAR van disminuyendo y no hay estimulos
fiscales). 1314

Gradfica 5
Diferencia entre el Precio de la Gasolina Regular de cada Grupo de
Competencia y el del Grupo 8 (Alta Competencia), y Precio TAR.
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Nota: el precio TAR es el promedio simple de todas las TAR.

Grafica 6
Diferencia entre el Margen de Venta de cada Grupo de Competencia y el del
Grupo 8 (Alta Competencia), y Precio TAR.
Controles de Oferta y Demanda
Pesos por litro
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Nota: el precio TAR es el promedio simple de todas las TAR.

Ademas, la velocidad de traspaso sigue siendo menor a menor
competencia en esta estimacion con controles. En la Gréfica 6,
se observa que el diferencial de los margenes de cada uno de
los grupos con respecto al Grupo 8 se incrementa en el periodo

4 También se calcularon las correlaciones de Spearman para cada dia a partir de las series
en las graficas 5 y 6. La correlacion estd por encima de 0.85 a partir del 15 de diciembre.
Sin embargo, en el periodo previo fluctua entre 1 y -1, con un promedio de 0.59 de
diciembre de 2017 al 30 de noviembre de 2018 y un promedio de 0.96 a partir de
diciembre de 2018.

** El perindo de reducciones sostenidas de los precios TAR coincide con que hay menor
variacion en los estimulos fiscales, pues entre la Gltima semana de noviembre de 2018 y
hasta la primera semana de marzo de 2019 no hubo estimulo para las gasolinas.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2019 65




Banco de México

de disminucién de precios TAR, por lo que se infiere que a
menor competencia la velocidad de la disminucion de precios
es menor.

C. Efectos Fijos por Gasolinera

En las Graficas 7 y 8 se introduce un efecto fijo para cada
gasolinera. Al introducir este efecto fijo se esta controlando por
todas las caracteristicas de cada gasolinera que no cambian en
el tiempo. Dentro de las caracteristicas de |la gasolinera que son
absorbidas por el efecto fijo esta el nivel de precios promedio
de la gasolinera, por lo que en las Graficas 7 y 8 por definicion
es imposible analizar el diferencial de niveles al que hace
referencia el hecho estilizado 1. Sin embargo, la ganancia de
utilizar efectos fijos a nivel gasolinera estd en que se puede
analizar con mayor robustez los demas hechos estilizados. A
diferencia de la seccién anterior, en esta estimacion se incluyen
las gasolineras en los municipios de la frontera norte.
Grafica7
Diferencia entre el Precio de la Gasolina Regular de cada Grupo de
Competencia y el del Grupo 8 (Alta Competencia), y Precio TAR.
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Grifica 8

Diferencia entre el Margen de Venta de cada Grupo de Competencia y el del
Grupo 8 (Alta Competencia), y Precio TAR.
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% De acuerdo a COFECE (2017}, en 2015 los EUA habia 1,640 vehiculos por gasolinera; en
Australia 2,220; en Canadd 2,760; en Espafia 2,890, y en México 3,326, Para el afio 2016,

Para cada momento en el tiempo, se grafican las diferencias de
precios y margenes con respecto al grupo de mayor
competencia, donde h es el subindice de la gasolinera:

D: = (P, _P_n)ak = (P, _P_h)sa

D:i" =M, — Fn)ak - (M, — -“Tn)ms

Durante el periodo de disminucion de los precios TAR, se
observa que tanto 5?: como ﬁ;f‘ se incrementan
monoténicamente, lo que quiere decir que tanto los precios
como los margenes de los grupos de menor competencia
disminuyen menos (cada dia) que los precios y margenes del
grupo de mayor competencia.

En el caso mas extremo, al comparar el Grupo 1 de menor
competencia con el Grupo 8 de mayor competencia, se observa
que durante las fechas en que el precio TAR disminuye (de t; a
t,, correspondientes al 11 de octubre de 2018 y al 1 de febrero
de 2019, respectivamente), el diferencial de precios entre el
Grupo 1y el Grupo 8 se amplia considerablemente en $0.35:

P, ~ [Pa), ~ (1P, ~[Pa),)
=[(Py — Pu)¢, — (P — Pr)g,) (1)

tz

[ @r =, ~ o =Py, = 5035

Cuadro 3
Cambio en el Diferencial de Precios de cada Grupo con Respecto al Grupo de
Mayor Competencia en el Periodo de Disminucidn de los Precios TAR
Pesos por litro

G1-G8 G2-G8 G3-GB G4GB G5G8 G6-GB G7-G8

$0.35  $0.37  $0.26  $0.25  $0.18  $0.15  $0.08

Nota: Para el calculo de estos numeros, referirse a la Ecuacion 1, sustituyendo los distintos
Gy en lugar de G, Las fechas t, y t; corresponden al inicio y fin del periodo de disminucion
del precio TAR marcado por las lineas rojas punteadas en las graficas, 11 de octubre de 2018
y 1 de febrero de 2019, respectivamente.

En el Cuadro 3 se muestra el cambio en el diferencial de precios
entre cada Grupo del 1 al 7 con respecto al de mayor
competencia. Este cambio en el diferencial de precios entre
grupos esta determinado por la diferencia entre lo que cada
grupo traslada al consumidor de la disminucion en el precio
TAR. Ademas en ese cuadro, se observa amplia heterogeneidad
en el traslado observado para los distintos grupos.

4. Consideraciones Finales

México comparado con otros paises tiene una baja densidad de
gasolineras.”® Ello podria estar influido por el contexto de
precios controlados gue regia las condiciones de mercado,
pero gque podria modificarse en un contexto de precios
liberalizados.

en México hablfa 10, 560 habitantes por gasolinera, mientras que en Brasil habia 5,461 y
en EUA 2,677, de acuerdo a COFECE (2019).
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Siguiendo los resultados del Recuadro, la baja densidad puede
tener efectos negativos sobre los consumidores al afectar
directamente los precios que estos pagan, pues la menor
densidad geografica de gasolineras propicia menor
competencia y mayores precios, asi como menores velocidades
de traspaso a los consumidores de las reducciones en los
precios al mayoreo.

Para aumentar la densidad de gasolineras y establecer la
infraestructura necesaria para gue estas operen, es preciso que
se fortalezca el marco institucional del pais, incluyendo una
mejor regulacion,!® los derechos de propiedad, las condiciones
de seguridad -y en particular, evitando el robo de
combustibles-, el cumplimiento de los contratos, la certeza
juridica, y el estado de derecho. En el mismo sentido, es
necesario fortalecer el referido marco en lo relacionado a la
competencia y a la libre concurrencia establecidos como
derechos fundamentales en la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos.

Es asi que el fortalecimiento sefialado en el marco institucional
facilitaria generar las inversiones necesarias para incrementar
la densidad de gasolineras y darle vigor al mercado interno de
gasolinas. De manera simultanea, facilitaria que se generen las
inversiones en la infraestructura de terminales portuarias y
otras terminales de internacion terrestre, ya sea por ferrocarril
o carretera, almacenamiento, ductos y demas infraestructura
que contribuya a fortalecer el mercado interno integrando los

' Entre estas condiciones se encuentran el establecimiento de mejores regulaciones,
particularmente en cuanto a normas locales que fijan arbitrariamente la distancia
minima entre gasolineras, asi como los actos arbitrarios, de accion y de omision, de

sistemas de logistica que se requieren para favorecer la
competencia en el abasto de combustibles a los consumidores,
asi como en el abasto de la cadena mayorista previa.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

Para tomar sus decisiones de politica monetaria, la
Junta de Gobierno del Banco de México da
seguimiento cercano a la evolucién de la inflacién
respecto a la trayectoria prevista, considerando el
horizonte en el que opera la politica monetaria, asi
como la informacién disponible de todos los
determinantes de la inflacién y sus expectativas de
mediano y largo plazos, incluyendo el balance de
riesgos que se tenga para estos. Asimismo, considera
que la politica monetaria debe responder con
prudencia si por diversas razones se eleva de manera
importante la incertidumbre que enfrenta Ia
economia. De este modo, si bien la inflacidon general
y la subyacente han aumentado, se considera que
esto es transitorio y que la postura monetaria actual
es congruente con la convergencia de la inflacién
hacia su meta en el horizonte en el que opera la
politica monetaria.

Respecto de las decisiones de politica monetaria,
durante el periodo que cubre este Informe el Banco
de México decidié mantener sin cambio el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. En
particular, en sus reuniones de febrero, marzo vy
mayo de 2019, la Junta de Gobierno mantuvo el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en 8.25%. En estas decisiones la Junta de Gobierno
destacé que la actividad econdmica en México
mostroé un bajo crecimiento a finales de 2018 y sefiald
que en el primer trimestre de 2019 se acentud la
debilidad que la economia mexicana habia exhibido
desde el trimestre previo. Ello como consecuencia
tanto de factores externos como internos, algunos de
ellos de cardcter transitorio. Por consiguiente,
mencioné que el balance de riesgos para el
crecimiento se ha tornado mas incierto y que
mantiene un sesgo a la baja. En cuanto a los riesgos
para la inflacion, manifestd que si bien se habian
intensificado algunos de los factores de riesgo a la
baja, como la mayor holgura en la economia, otros
podrian mantenerla en niveles elevados y, en
consecuencia, desviarla de la trayectoria prevista,
ello considerando los factores que han evitado que la
inflacion subyacente disminuya. En este contexto,
menciond que se considera que aun persiste un

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

balance al alza para la inflacién respecto a su
prondstico, en un entorno de marcada incertidumbre
(Grafica 70). Considerando las acciones de politica
monetaria descritas, asi como la evoluciéon de las
expectativas de inflacion a 12 meses, la tasa de
interés real ex ante se mantuvo alrededor de 4.3%
(Gréfica 71).%¢

Grafica 70
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia e
Inflacién General ¥/
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria 1 dia. El
ultimo dato de inflacion corresponde a abril 2019.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 71
Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo ¥/
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1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo
de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacion
a 12 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 1.7y 3.2%.

Fuente: Banco de México.

Septiembre 2016. A partir del Informe Trimestral Enero - Marzo 2018,
se actualizé la estimacion para incluir datos hasta diciembre de 2017.
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Tomando en cuenta el horizonte en el que opera la
politica monetaria, en las acciones tomadas durante
el periodo que se reporta influyeron: i) el desempefio
de la inflacidn respecto a la trayectoria prevista; ii) el
comportamiento de los principales determinantes de
la inflacién; iii) la evoluciéon de las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos; y iv) la evolucién
de la actualizacién de los prondsticos de inflacidon
respecto a las trayectorias anunciadas.

En cuanto a la evolucién de la inflacion respecto a sus
proyecciones, destaca que entre el cuarto trimestre
de 2018 y el primer trimestre de 2019, la inflacidn
general disminuyé, en linea con las proyecciones
publicadas desde noviembre pasado, mismas que se
mantuvieron en febrero de este afio. Esta reduccién
de lainflacién general obedecid a los menores niveles
del componente no subyacente anual. Por su parte,
la inflacion subyacente mostré resistencia a
disminuir, ubicdndose en niveles ligeramente por
arriba de los anticipados (Gréficas 72y 73).

Grafica 72
Prondsticos de la Inflacion General
Variacién anual en por ciento
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Nota: La inflacion observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI.

En relaciéon con las expectativas de inflacién, las
correspondientes al cierre de 2019 se redujeron
entre diciembre de 2018 y marzo de 2019, para
posteriormente repuntar en abril. Respecto de las
expectativas de inflaciéon al cierre de 2020, las
correspondientes a las inflaciones general y no
subyacente han disminuido, si bien las primeras
repuntaron ligeramente en abril, mientras que las de
la inflacién subyacente aumentaron. Por su parte, las
de mediano y largo plazos mostraron una mayor

7 La mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2019
de la Encuesta Citibanamex disminuyé de 4.00 a 3.77% entre las
encuestas del 19 de diciembre de 2018 y la del 21 de mayo de 2019.

Banco de México

estabilidad. Destaca que todas han permanecido
visiblemente por encima de la meta de 3%. En
particular, las correspondientes a la inflacién general
para 2019 y 2020, si bien disminuyeron entre
diciembre de 2018 y marzo de 2019 de 3.89% a 3.60%
y de 3.79% a 3.57%, respectivamente, en abril
aumentaron a 3.70% y 3.60%. La disminucién que
hasta el mes de marzo registraron estas expectativas
estuvo influida por los menores incrementos de los
productos agropecuarios y en los precios de los
energéticos a principios de afo, y por los datos
observados de la inflaciéon general que se ubicaron,
en gran parte del periodo reportado, por debajo de
las expectativas de los analistas. A su vez, el repunte
registrado en el mes de abril estuvo asociado al
incremento que mostrd la inflacion en dicho mes. El
ajuste en las expectativas de inflacién general de
corto plazo durante el periodo que cubre este
Informe se explica, principalmente, por una
disminucion significativa en las expectativas
implicitas para el componente no subyacente. En
particular, de diciembre del afio pasado a abril de
2019, las correspondientes a los cierres de 2019 y
2020 se redujeron de 5.10% a 4.13%, y de 5.09% a
3.91%, respectivamente. Por su parte, las
correspondientes al componente subyacente
aumentaron en el mismo periodo. En particular, las
medianas correspondientes a la inflacidon subyacente
para el cierre de 2019 y 2020 aumentaron de 3.50% a
3.56% y de 3.37% a 3.50%, respectivamente (Graficas
74y 75).Y
Grafica 73

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

Por su parte la mediana de la expectativa de inflacion general para el
cierre de 2020 de la Encuesta Citibanamex se ubicd en 3.68% en la
encuesta del 21 de mayo de 2019.
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Grafica 74
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 Economia del Sector
Privado.

Grafica 75
Medianas de las Expectativas de Inflacion General, Subyacente
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado.

La mediana de las expectativas de inflacién general
en el mediano plazo oscilé6 entre 3.50 y 3.55%,
mientras que la correspondiente al componente
subyacente aumenté de 3.45 a 3.50%. Respecto a las
medianas de las expectativas de largo plazo, estas se
han mantenido estables en 3.50% para la inflacién
general y en 3.40% para la inflacion subyacente,
luego de que estas Ultimas se ubicaran en 3.30% la
mayor parte de 2018 (Gréafica 76).® No obstante,
respecto de la evolucién de las expectativas de
inflacion de mediano plazo (préoximos 4 afios) y largo
plazo (proximos 5 a 8 afios) cabe sefialar que: i) las
medianas para el componente subyacente han

8 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion de
largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los siguientes 3 a 8
afios), se mantuvo alrededor de 3.5% entre las encuestas del 19 de
diciembre de 2018 y la del 21 de mayo de 2019.

aumentado en las lecturas recientes y con menor
dispersidn; vy ii) los niveles en los que estas se situan
estdn por encima del objetivo de inflacion de 3%. Lo
anterior, ha ocurrido en un contexto con
incertidumbre sobre el proceso de formacién de
precios y la evolucién de algunos precios clave en la
economia. Hacia adelante, este Instituto Central debe
procurar que la formacién de precios y las
expectativas de mediano y largo plazos no se vean
afectadas de manera adversa, ante el complejo
panorama que enfrenta la inflacion y que esta
converja hacia la meta de 3.0%.

Grafica 76
Medianas de las Expectativas de Inflacion General a Distintos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado y Encuesta Citibanamex.

La compensacién por inflacidn y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado (diferencia
entre las tasas de interés nominal y real de largo
plazo) registrd una disminucion entre diciembre del
afio pasado y finales de marzo de 2019 vy
posteriormente aumenté ligeramente (Grafica 77).
En relacién con sus componentes estimados, las
expectativas de largo plazo (promedio de 6 a 10 afios)
se mantuvieron alrededor de 3.10% entre diciembre
de 2018 y abril de este afio (Grafica 78). No obstante,
la estimacion de la prima por riesgo inflacionario
disminuyé en el periodo referido y también aumenté
ligeramente en el margen (Gréfica 79).%°

19 Para una descripcion de la estimacién 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. A partir de este Informe Trimestral, se
actualizé la estimacion para incluir datos hasta diciembre de 2018.
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Grafica 77
Compensacion por Inflacidn y Riesgo Inflacionario Implicita en
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Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y Bloomberg.

Grafica 78
Estimacion de las Expectativas de Inflacion Anual Extraidas de
Instrumentos de Mercado ¥/
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1/ La expectativa de inflacién se calcula con base en un modelo afin usando datos
de Bloomberg, PiP y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo y Roldéan (2016).
Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg, Valmery PiP.

Grafica 79
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg, Valmer y PiP.
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Con respecto a los determinantes de la inflacion, en
cuanto a la posicién ciclica de la economia se estima
que las condiciones de holgura se relajaron hacia
finales de 2018 y principios de 2019. En el periodo
gue se reporta las estimaciones de la brecha del
producto presentaron niveles menores a los
registrados en los trimestres previos.

En cuanto a la evolucion del tipo de cambio, destaca
qgue de finales de diciembre a la fecha, la moneda
nacional registré una disminucién en su volatilidad y
una apreciacion de aproximadamente 2.9% (Graficas
80y 81). Entre los factores que contribuyeron a este
comportamiento destacan: i) las acciones de politica
monetaria que ha llevado a cabo la Junta de Gobierno
del Banco de Meéxico; ii) las expectativas de una
politica monetaria en las principales economias
avanzadas mas acomodaticia que lo previamente
anticipado; iii) la reduccidn de las tasas de interés de
mediano y largo plazo en Estados Unidos; iv) el
optimismo que se percibié en parte del periodo
reportado en torno a un posible acuerdo comercial
entre China y Estados Unidos; y v) el mayor apetito
por riesgo en los mercados financieros globales y, en
consecuencia, mayores flujos de capitales hacia las
economias emergentes, principalmente hacia
instrumentos de renta fija. No obstante, el peso ha
mostrado algunos periodos de volatilidad en un
contexto en donde se ha visto presionado por la
persistencia de riesgos locales y globales, entre ellos:
i) el cambio de perspectiva en la calificacion crediticia
del pais de estable a negativa por parte de una
calificadora, asi como la reduccion de la calificacion
crediticia de Pemex; ii) la intensificacion reciente de
las tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus
socios comerciales; iii) la posibilidad de una salida
desordenada del Reino Unido de la Unién Europea; y
iv) preocupaciones sobre una desaceleracién
econdmica global (Grafica 82). Asi, el tipo de cambio
ha oscilado en un rango de entre 18.80 y 19.60 pesos
por ddlar, para ubicarse actualmente en un nivel de
19.17 pesos por ddlar. Es importante subrayar que,
en caso de que la economia enfrente un escenario
que requiera un ajuste del tipo de cambio real, al
igual que en otras ocasiones, el Banco de México
estard atento para que este se dé de manera
ordenada y sin efectos de segundo orden sobre el
proceso de formacién de precios.
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Grafica 80
Tipo de Cambio Nominal /
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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 a los promedios de la encuesta de Banco
de México del mes de abril y de la encuesta Citibanamex del 21 de mayo de 2019.
Fuente: Banco de México y Citibanamex.

Grafica 81
Volatilidad Implicita en Opciones del Tipo de Cambio
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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 desviacion estandar con una ventana moévil de 30 dias de las tasas
de interés de 10 afios en México.

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

Por su parte, en cuanto a la postura de politica
monetaria relativa entre México y Estados Unidos, en
marzo, la Reserva Federal mantuvo sin cambio el
rango objetivo para la tasa de fondos federales y
reiter6 su mensaje de que serdn pacientes para
realizar ajustes en este. En este contexto, la mediana
de las proyecciones del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) sugiere que
no habria aumentos en el rango objetivo para la tasa
de fondos federales en 2019. Posteriormente, en la
reunion de mayo, la Reserva Federal decidid
mantener sin cambio el objetivo para la tasa de
fondos federales, como se esperaba.

En cuanto al comportamiento de las tasas de interés
en México y sus diferenciales con las de Estados
Unidos, pueden distinguirse dos episodios. Primero,
de principios de enero a finales de marzo, ambos
indicadores registraron disminuciones para todos los
plazos, especialmente en los correspondientes al
mediano y largo plazos. El comportamiento de las
tasas de interés estuvo influido, en buena medida,
por la expectativa de un proceso de normalizacidn
monetaria mas lento que lo previsto en las principales
economias avanzadas, principalmente en Estados
Unidos (Graficas 83 y 84). En particular, durante el
primer periodo, las tasas para plazos de 3 meses, 2
afios y 10 afios disminuyeron de 8.3 2 8.1%, de 8.6 a
77% vy de 8.8 a 8.0%, respectivamente.
Posteriormente, de finales de marzo a la fecha, las
tasas de interés y sus diferenciales con Estados
Unidos mostraron un ligero incremento. Asi, las tasas
de interés para plazos de 3 meses, 2 afios y 10 afios
aumentaron a 8.2, 7.9 y 8.1%, respectivamente. Por
su parte, destaca que los diferenciales entre ambos
paises correspondientes a las tasas de interés de
mediano y largo plazos permanecen en niveles
elevados y mayores a los observados para otras
economias emergentes (Graficas 85, 86 y 87).

La pendiente de la curva de rendimientos (definida
como la diferencia entre la tasa de interés de 10 afios
y la de 3 meses) disminuyd hasta finales de marzoy a
partir de esta fecha ha permanecido en niveles
cercanos a cero, los cuales son inferiores a los de
otras economias emergentes (Graficas 88 y 89). Al
respecto, cabe destacar que, como se seiiald
previamente, la informacion que una posible
inversion de la curva de rendimientos conlleva
respecto de la actividad econémica futura depende,
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en buena medida, del nivel de la prima por plazoy de
la expectativa que se tenga para ella. En particular, si
la prima por plazo es reducida la sefal que la
pendiente de la curva de rendimientos proporciona
sobre un menor dinamismo de la actividad
econdmica futura es mas débil. En este sentido, es
importante sefialar que si bien la prima por plazo en
México se ubica en niveles todavia mayores a los
registrados en los Ultimos afios, desde finales de 2018
ha venido mostrando una tendencia descendente, si
bien en el margen ha mostrado volatilidad (Grafica
90).

Grafica 83
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 84
Curva de Rendimientos de México
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias desde el 1° de
junio de 2018.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 85
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 por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de Estados
Unidos.

Grafica 86
Curva de Diferenciales de Tasas de Interés entre México y
Estados Unidos
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de diferenciales diarias desde el 1 de
junio de 2018.

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

Grafica 87
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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Grafica 88
Pendiente de la Curva de Rendimientos

Puntos base
400 A
350
300
250
200
150
100
50
° ™

-50 4

10 Afios - 3 Meses

30 Afios - 3Afios

-100 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 89
Pendiente de la Curva de Rendimientos de Varios Paises
(10 afios-3 meses)
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 90
Prima por Plazo en México V/
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1/ Para el calculo de la prima por plazo primero, se estima la expectativa promedio
de la tasa de interés de corto plazo implicita en la tasa de largo plazo (tasa de bonos
cupdn cero compuesta a 10 afios) mediante un modelo afin. A partir de esta
estimacion la prima por plazo se calcula como el residual entre la tasa de largo plazo
y la expectativa mencionada. Esta Ultima medida considera un interés compuesto
continuamente.

Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Valmer, Proveedor Integral
de Precios (PiP) y Bloomberg.

Por ultimo, cabe destacar que las condiciones mas
favorables que prevalecieron de principios de enero
a finales de marzo en los mercados financieros
internacionales contribuyeron a un buen desempefio
de los activos financieros en México. No obstante,
algunos factores de riesgo han implicado que los
activos nacionales continlen cotizando con un
descuento o prima de riesgo adicional. Entre estos
factores se encuentran, la incertidumbre sobre: i) el
entorno externo el cual podria ocasionar ajustes de
portafolio y; ii) en la parte interna, las perspectivas
crediticias de Pemex y de la economia en general. En
este contexto, si bien los indicadores de mercado que
miden el riesgo de crédito soberano disminuyeron en
México de principios de enero a mediados de abril,
en linea con lo observado en la mayoria de las
economias emergentes, estos han aumentado a
partir de esa fecha y permanecen en niveles elevados
respecto a los de otras economias emergentes y a los
que corresponderian a su calificacion de riesgo
soberano (Grafica 91).

Grafica 91
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
Soberano Nacional ¥/
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1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios.
Fuente: Bloomberg.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento de la economia nacional: Las
perspectivas de crecimiento de la economia
mexicana para 2019 se revisan de una expansion
esperada de entre 1.1y 2.1% en el Informe anterior a
una de entre 0.8 y 1.8%. Para 2020, se continua
esperando que el crecimiento del PIB se ubique en un
intervalo de entre 1.7 y 2.7% (Graficas 92 y 93).%° El
ajuste para 2019 refleja principalmente el hecho de
que el desempefio de la economia durante el primer
trimestre de 2019 fue menor a lo previsto lo que,
como ya se menciond, se asocia, en parte, a la
afectacién ocasionada por diversos factores de
caracter transitorio. Asimismo, si bien para los
préoximos trimestres se anticipa que la economia
retome una senda de crecimiento, apoyada por
contribuciones positivas tanto de la demanda
interna, como externa, esta ultima podria mostrar
una desaceleracidon mayor a la anticipada derivada de
una moderacién del crecimiento de la economia
global en general y de la produccién industrial en
Estados Unidos en particular.?! Adicionalmente, se
estima que cualquier recuperacién de la inversién se
dé de manera gradual. Estas previsiones consideran
gue se mantendra un marco macroeconémico solido
y finanzas publicas sostenibles.

20 Cabe notar que, por ser afio bisiesto, en 2020 habra un dia adicional
relativo a 2019. Ello conducird a que la tasa de crecimiento anual del
PIB calculada con cifras originales sea mayor que la calculada con cifras
ajustadas por estacionalidad, toda vez que esta ultima controla por
este efecto. Como referencia, en 2016 la diferencia entre estas dos
tasas de crecimiento fue de tres décimas.
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Grafica 92
Grafica de Abanico: Crecimiento del
Producto, a. e.
Por ciento anual
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a. e. / Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México.

Grafica 93
Grafica de Abanico: Crecimiento del
Producto Excluyendo el Sector Petrolero, a. e.
Por ciento anual
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a. e. / Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
sigue anticipando que las condiciones de holgura
mantengan cierto relajamiento a lo largo del
horizonte de prondstico (Graficas 94, 95y 96).

21 De acuerdo con los analistas encuestados por Blue Chip en mayo de
2019, se esperan expansiones de la produccién industrial en Estados
Unidos para 2019 y 2020 de 2.2 y 1.6%, tasas menores que las de 2.8 y
1.7% reportadas en el Informe anterior.
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Grafica 94
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a. e.
Porcentaje del producto potencial
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a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México.
Grafica 95
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto
Excluyendo el Sector Petrolero, a. e.
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a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México.
Grafica 96
Indicador de Holgura Trimestral
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Notas: i) En el Escenario Central del Informe Actual el prondstico inicia en 2019 T1.
En el caso del Escenario Central del Informe Anterior el prondstico iniciaba en 2018
T4. ii) El comportamiento que se prevé para este indicador es congruente con los
prondsticos para el producto que excluye al sector petrolero. iii) No es factible
calcular una gréfica de abanico para el indicador de holgura trimestral por la
naturaleza con la que se construyé su prondstico.

Fuente: Banco de México.

Empleo: En congruencia con la modificaciéon a las
perspectivas de crecimiento y con el menor
dinamismo observado en la creacién de puestos de
trabajo registrados en el IMSS, la expectativa para el
crecimiento de este ultimo indicador para 2019 se
revisa de un intervalo de entre 620 y 720 mil en el
Informe anterior, a uno de entre 530 y 630 mil. Para
2020, el intervalo se mantiene sin cambio en uno de
entre 650 y 750 mil.

Cuenta Corriente: Para 2019 se anticipan déficits en
la balanza comercial y en la cuenta corriente de 13.5
y 24.3 miles de millones de ddlares, respectivamente
(de 1.0y 1.9% del PIB, en el mismo orden), cifras que
se comparan con las previsiones en el Informe previo
de 11.8 y 25.2 miles de millones ddlares,
respectivamente (de 0.9 y 2.0% del PIB, en el mismo
orden). Para 2020, se prevén déficits en la balanza
comercial y en la cuenta corriente de 13.7 y 25.6
miles de millones de ddlares, respectivamente (de 1.0
y 1.9% del PIB, en el mismo orden), previsiones que
se comparan con las reportadas en el Informe
anterior de 14.0 y 28.0 miles de millones de délares,
respectivamente (de 1.0 y 2.0% del PIB, en el mismo
orden).

Balance de riesgos para el crecimiento: La economia
mexicana continla enfrentando riesgos que, de
materializarse, podrian generar efectos adversos
sobre el crecimiento. Asi, los elementos de riesgo
internos y externos que persisten dan lugar a que en
el horizonte de pronéstico el balance de riesgos para
la actividad econdmica se ha tornado mas incierto y
mantiene un sesgo a la baja. Entre los riesgos a la baja
en este horizonte destacan:

i. Persisteincertidumbre respecto a la posibilidad de
un surgimiento de nuevas disputas comerciales,
de un escalamiento de las ya existentes, o de la
adopcién de mayores medidas proteccionistas a
nivel mundial que afecten al crecimiento, la
inversion y el comercio globales, asi como a los
mercados  financieros internacionales, en
detrimento de la actividad econdmica en México.

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

iii. 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.

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

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

vi. Que se observe un deterioro en la calificacion de
la deuda de Pemex que complique la situacién
financiera de la empresa, o revisiones a la baja por
parte de las agencias calificadoras en las notas
crediticias de otras empresas productivas del
Estado o en la del pais.

vii.Que se presenten nuevas afectaciones a la
produccién o distribucion de bienes y servicios
(huelgas o disrupciones a las vias de comunicacién
o a la distribucién de combustibles, asi como
mayores retrasos en los cruces fronterizos con

Estados Unidos).

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

Banco de México

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
desempeiio 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 Inflacién

Inflacién: Los pronésticos para la inflacion general
anual se ajustan ligeramente al alza por mayores
previsiones en relacién al Informe anterior para los
precios de los energéticos derivadas de la dinamica
de las referencias internacionales de estos bienes y
por los aumentos recientes que ha presentado la
inflacion subyacente. No obstante, se prevé que el
aumento que ha presentado la inflacién general, si
bien afecta las previsiones de menor plazo, se
considera transitorio, por lo cual el pronéstico
muestra una convergencia a la meta del Banco de
México en el tercer trimestre de 2020. Por su parte,
la revisidn al alza en los prondsticos para la inflacion
subyacente anual se debe, en buena medida, a la
evolucién que han venido presentando los precios de
los grupos de servicios de vivienda y de los servicios
distintos a la vivienda y a la educacidn, en los que se
han registrado niveles mayores a los que se tenian
previstos. Esta evolucion pudiera estar asociada a las
posibles presiones de costos, entre las cuales se
incluyen aumentos en los energéticos y los mayores
incrementos salariales. No obstante, se continda
esperando que la inflacién subyacente se ubique en
3% desde el segundo trimestre de 2020 (Cuadro 3y
Graficas 97 y 98).
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Cuadro 3
Prondsticos de la Inflacion General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2019 2020 2021
v | ] 1 v I ] |1] v |
INPC
Informe Actual 4.8 4.1 4.3 4.0 3.7 3.8 3.2 3.1 3.0 3.0
Informe Anterior? 438 41 43 3.8 3.4 35 3.1 2.8 2.7
Subyacente
Informe Actual 3.7 3.6 3.8 3.6 3.4 3.4 3.0 3.0 3.0 3.0
Informe Anterior? 3.7 3.5 3.6 3.4 3.2 3.2 2.9 2.8 2.7

1/ Prondstico a partir de mayo de 2019.
2/ Prondstico a partir de febrero de 2019.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Cabe seiialar que el entorno actual presenta riesgos
de mediano y largo plazos que pudieran afectar la
evolucidn de la inflacién. Ademas, en el horizonte en
el que opera la politica monetaria, las previsiones
para la inflacidn estan sujetas a riesgos, entre los que
destacan los siguientes.

Al alza:

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

ii. Que se observen mayores presiones en los precios
de los energéticos o en los productos
agropecuarios, especialmente en aquellos en los
qgue los precios internacionales se han visto
presionados al alza.

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

iv. Que se deterioren las finanzas publicas.

v. Que dada la magnitud de los aumentos en el
salario minimo, ademas de su posible impacto
directo, se enfrenta el riesgo de que estos
propicien revisiones salariales elevadas en
diversos sectores. De hecho, en algunos de ellos
estas han rebasado las ganancias en
productividad, lo que podria generar presiones de
costos, con afectaciones en el empleo formal y
contribuyendo a que la inflacion subyacente se
mantenga elevada, evitando que la ampliacién en
las condiciones de holgura se traduzca en
menores presiones sobre la inflacion.

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

A la baja:

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

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

De esta forma, si bien se han intensificado algunos de
los factores de riesgo a la baja, como la mayor holgura
en la economia, otros podrian mantenerla en niveles
elevados y, en consecuencia, desviarla de la
trayectoria prevista, ello considerando los factores
qgque han evitado que la inflacion subyacente
disminuya. Por tanto, en un entorno de marcada
incertidumbre, se considera que aun persiste un
balance de riesgos al alza para la inflacién respecto a
su prondstico.
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Grafica 97
Grafica de Abanico: Inflacion General Anual ¥/
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1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual. Se sefialan los préximos cuatro
y seis trimestres a partir del segundo trimestre de 2019, es decir, el segundo y cuarto
trimestre de 2020, lapsos en los que los canales de transmision de la politica
monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 98
Gréfica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual V/
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1/ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual. Se sefialan los proximos
cuatro y seis trimestres a partir del segundo trimestre de 2019, es decir, el segundo
y cuarto trimestre de 2020, lapsos en los que los canales de transmision de la politica
monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Para atender los retos y rezagos que enfrenta la
economia mexicana, es necesario adoptar vy
mantener politicas que sienten bases sdlidas para el
crecimiento del pais y que corrijan los problemas
estructurales e institucionales que le han impedido
alcanzar una mayor productividad y que
desincentivan la inversidn en el pais. En este sentido,
como se ha sefialado en Informes anteriores, es
prioritario robustecer el estado de derecho, de modo
que, ademas de combatir la inseguridad, la
corrupcion 'y la impunidad, las autoridades
competentes garanticen la certeza juridica, el
cumplimiento del marco legal y el respeto a la
propiedad privada. Asimismo, una agenda clara con
objetivos de largo plazo de politicas que impulsen el
adecuado funcionamiento microeconémico, la
competencia y una mayor eficiencia del uso de
recursos de la economia, en conjunto con un marco
macroecondmico sélido caracterizado tanto por
disciplina fiscal, como por la estabilidad de precios,
contribuiria a una mayor certidumbre y generaria
mayor confianza en el pais. Ello permitiria fomentar
la inversién, elevar la productividad e incrementar el
potencial de crecimiento del pais, lo que redundaria
en un mayor bienestar para todos los mexicanos.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el Trimestre Enero - Marzo 2019

1. Publicaciones

1.1. Informes Trimestrales

27/02/2019
30/01/2019

Informe trimestral, octubre-diciembre 2018

Programa de politica monetaria para 2019

1.2. Reporte sobre las Economias Regionales

14/03/2019

Reporte sobre las economias regionales, octubre-diciembre 2018

1.3. Informes sobre el presupuesto aprobado de gasto corriente e inversion fisica

30/01/2019

Informe sobre el presupuesto aprobado de gasto corriente e inversidn fisica de 2019

1.4. Informes sobre el ejercicio del presupuesto

30/01/2019
04/03/2019

Informe sobre el ejercicio del presupuesto al tercer trimestre de 2018

Informe sobre el ejercicio del Presupuesto al cuarto trimestre de 2018

2. Documentos de investigacion

15/03/2019
05/03/2019
05/03/2019

19/02/2019

17/01/2019

3. Comunicados

2019-05 Dindmica de exportaciones de firmas y tipo de cambio: un analisis cuantitativo
2019-04 La participacion laboral y el ciclo econédmico en México

2019-03 Estatica comparativa Bayesiana

2019-02 La microeconomia de la oferta de exportacion: evidencia a nivel empresa para
México

2019-01 Financiamiento en moneda extranjera y mercados de divisas: el caso de México
después de GFC

3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

28/03/2019

07/02/2019

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin
cambio en 8.25 por ciento

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin
cambio en 8.25 por ciento

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

21/02/2019

03/01/2019
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Minuta de la reunidn de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 7 de febrero de 2019

Minuta de la reunidn de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 20 de diciembre de 2018
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3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de cuenta semanal

26/03/2019
20/03/2019
12/03/2019
05/03/2019

26/02/2019
19/02/2019
12/02/2019
06/02/2019

29/01/2019
22/01/2019
15/01/2019
08/01/2019

02/01/2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de marzo de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de marzo de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de marzo de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de marzo y del mes de febrero
de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de febrero de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de febrero de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de febrero de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de febrero y del mes de enero
de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 25 de enero de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 18 de enero de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 11 de enero de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 4 de enero de 2019 y del mes de
diciembre de 2018

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de diciembre de 2018

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

26/03/2019 | Informacién semanal al 22 de marzo de 2019
20/03/2019 | Informacién semanal al 15 de marzo de 2019
12/03/2019 | Informacién semanal al 8 de marzo de 2019
05/03/2019 | Informacién semanal al 1 de marzo de 2019
26/02/2019 | Informacién semanal al 22 de febrero de 2019
19/02/2019 | Informacién semanal al 15 de febrero de 2019
12/02/2019 | Informacién semanal al 8 de febrero de 2019
06/02/2019 | Informacién semanal al 1 de febrero de 2019
29/01/2019 | Informacién semanal al 25 de enero de 2019
22/01/2019 | Informacién semanal al 18 de enero de 2019
15/01/2019 | Informacién semanal al 11 de enero de 2019
08/01/2019 | Informacidn semanal al 4 de enero de 2019
02/01/2019 | Informacidn semanal al 28 de diciembre de 2018

3.2.3. Estado de Cuenta

20/03/2019
20/03/2019

20/03/2019

Consolidado mensual y Balance General

31 eneroy 28 febrero de 2019

Estados Financieros diciembre de 2018

Estados Financieros Dictaminados de 2018
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3.3. Sector financiero

3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera

29/03/2019
28/02/2019
31/01/2019

3.4. Sector externo

3.4.1. Balanza de pagos

25/02/2019

Agregados monetarios y actividad financiera en febrero de 2019
Agregados monetarios y actividad financiera en enero de 2019

Agregados monetarios y actividad financiera en diciembre de 2018

La balanza de pagos anual 2018

3.4.2. Informacién revisada de comercio exterior

11/03/2019
11/02/2019
11/01/2019

Enero de 2019
Diciembre de 2018
Noviembre de 2018

3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

20/02/2019

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre octubre-
diciembre de 2018

3.5.2. Encuesta nacional sobre |la confianza del consumidor

05/03/2019
06/02/2019

10/01/2019

Indicador de confianza del consumidor: febrero 2019

Indicador de confianza del consumidor: enero 2019

Indicador de confianza del consumidor: diciembre 2018

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

01/03/2019

01/02/2019
3.5.4. Encuesta sobre

08/02/2019

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

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
enero 2019
condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

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

3.5.5. Indicadores de opinidon empresarial

01/03/2019
01/02/2019

03/01/2019

3.6. Miscelaneos

19/03/2019
19/03/2019
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Indicador de pedidos manufactureros: febrero 2019
Indicador de pedidos manufactureros: enero 2019

Indicador de pedidos manufactureros: diciembre 2018

Condiciones de operacidon del SPEl el 19 de marzo de 2019

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos
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3.7. Circulares emitidas

08/03/2019

21/02/2019

19/02/2019

23/01/2019

23/01/2019

21/01/2019

08/01/2019

07/01/2019

03/01/2019

02/01/2019

08/03/2019

08/03/2019

08/03/2019

07/03/2019

27/02/2019
01/02/2019

14/01/2019

Banco de México

Publicacidon de disposiciones del Banco de México a las que se refiere la Ley para Regular
las Instituciones de Tecnologia Financiera

Fe de erratas, minuta numero 65 de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisién de politica monetaria anunciada el 7 de febrero de
2019, en su version en inglés

Consulta publica sobre proyectos de disposiciones del Banco de México: modificaciones
a las "Disposiciones aplicables a las operaciones de las instituciones de crédito y de la
Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero"

La Comisién Permanente del H. Congreso de la Unidn aprobd la designacion de Jonathan
Ernest Heath Constable como miembro de la Junta de Gobierno del Banco de México

La Comision Permanente del H. Congreso de la Unidn aprobd la designacién de Gerardo
Esquivel Hernandez como miembro de la Junta de Gobierno del Banco de México

Banco de México es nombrado "Administrador de Reservas Internacionales del Afio" por
el Instituto Central Banking Publications

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el Banco de México (Banxico)
presentaron el dia de hoy ocho acciones que se llevaran a cabo para impulsar el sector
financiero

Se publican las bases para la cuarta edicién del Reto Banxico, competencia académica
dirigida a estudiantes de nivel licenciatura en México

Consideraciones del Banco de México sobre la aplicacién de las disposiciones de la Ley
Federal de Remuneraciones de los Servidores Publicos y algunos conceptos del
Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2019

Alejandro Diaz de Ledn, Gobernador del Banco de México, es nombrado el banquero
central del afio 2019 para América, por la publicacion especializada The Banker

por el Banco de México

Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de financiamiento
colectivo en las operaciones que realicen en moneda extranjera y los reportes de
informacién al Banco de México.

Disposiciones de caracter general en materia de modelos novedosos.

Disposiciones de cardcter general aplicables a las instituciones de crédito e instituciones
de tecnologia financiera en las operaciones que realicen con activos virtuales.

Reformas a las reglas del sistema de pagos electrdénicos interbancarios (SPEI), en materia
de mitigacidn de riesgos

Limite para la atencidn de retiros y entregas de monedas de 10 y 20 centavos, durante
2019.

Modificaciones a la circular 3/2012 (anexo 20)

Modificaciones a la circular 22/2017 (actualizacién del texto del cédigo global de
conducta)
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