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En cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién lI,E@é?Ia Léﬁ
del Banco de México, me complace enviar a la Comisién Pe?rif-‘anen?g
del Honorable Congreso de la Union, el informe en el que se analiza la
inflacién, la evolucidn econdémica y el comportamiento de los
indicadores econémicos del pais en el trimestre abril-junio de dos mil
dieciséis, asi como la ejecucién de la politica monetaria y, en general,
las actividades del Banco de México durante dicho periodo, en el
contexto de la situacién econémica nacional e internacional.

Ruego a ustedes dar el tramite que corresponda en los términos
establecidos por los ordenamientos aplicables.
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DR. AGUSTIN GUILLERMO CARSTENS, CARSTENS

Avenida 5 de Mayo 2 Centro, Delegaclén Cuauhtémoc 06059 México D.F,
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INFORME TRIMESTRAL

En este informe se analiza la inflacidn, la actividad econdmica, el compertamiento de ofros
indicadores econémicos del pals, asl como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
abril - junio de 20186 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto
de la situacion econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en

el articulo 51, fraccién 11, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifigue lo contrario, este documento esta elaborado con
informacidn disponible al 29 de agosto de 2016. Las cifras son de caracter preliminar

y estan sujetas a revisiones.
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1. Intfroduccion

El objetivo prioritario de este Instituto Central es procurar la estabilidad del nivel
general de precios, lo cual representa la mejor contribucién que el Banco de México
puede hacer al crecimiento econémico. En los dltimos afics, la conduccién de la
politica monetaria bajo un esquema de objetivos de inflacién, junto con alguncs
resultados importantes de las reformas estructurales, han contribuido al logro de
un entorno de inflacion baja y estable, a un anclaje de las expectativas de inflacién
en niveles congruentes con la meta del Banco de México, a una disminucion de las
primas de riesgo, particularmente la de riesgo inflacionario, y a una reduccion en
el traspaso de las fluctuaciones cambiarias a los precios de los bienes y servicios,
todo lo cual ha tenido efectos benéficos para la economla en su conjunto. No
obstante lo anterior, estos avances no se pueden dar por sentados, especialmente
ante el complejo entorno internacional que actualmente enfrenta el pais y las
perspectivas de que este prevalezca en el futuro. En efecto, no es posible descartar
futuros eventos externcs y/o internos adversos que pudieran afectar a la economia
y la inflacién, por lo cual es indispensable apuntalar la forlaleza del marco
macroeconomico del pals por medic de politicas monetaria y fiscal apropiadas.

Considerando lo antericr, en e periodo que cubre este Informe el Bance de México
actud con toda flexibilidad, en el momento en que las condiciones lo requirieron,
con el propgsito de consolidar |a convergencia eficiente de la inflacion al objetivo
de 3 por ciento y, de ese modo, coadyuvar al mantenimiento de un marco
macroecondmico adecuado. Asi, si bien en la decisién de politica monetaria de
mayo la Junta de Gobiernc mantuvo sin cambio el objetivo de la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, en la decision de junio la incremento6 en 50 puntos base a
425 por ciento. Esto debido fundamentalmente a que las condiciones externas se
fueron deteriorando, conduciendo a una depreciacion considerable del tipo de
cambio gque podria poner en riesgo el anclaje de las expectativas de inflacién en
nuestro pals, y a la postre afectar adversamente el comportamiento de la inflacidn.
En la decisién de agosto, dado que con el ajuste en la postura monetaria antes
mencionado el balance de riesgos para la inflaciéon se consideraba neutral, el
Instituto Central mantuvo sin cambic la tasa de interés de referencia en 4.25 por
ciento.

Durante el periodo que se reporta, la economia mexicana continué enfrentando un
entorno internacional adverso, caracterizado por una reduccién adicional en las
perspectivas de crecimientc mundial y por eventos de diversa indole que
provocaron episodios de alta volatilidad financiera. A la revision en las perspectivas
mundiales contribuyd el efecto negativo esperado scbre el Reinc Unido por su
salida de la Unidn Europea, asf como un crecimiento mencr al esperado de otras
economias avanzadas. La economia global también enfrenta retos de caracter
estructural, tales como: i) el bajo crecimiento de la productividad y de |la fuerza
laboral; ii) la contracciéon del comercio internacional, fa cual pudiera llegar a
profundizarse ante los riesgos de una mayor aplicacion de medidas proteccionistas
en diversos paises, teniendo un impacto negativo adicional sobre las cadenas
globales de produccion, la inversién y la productividad; y iii) niveles de inversién
insuficientes, en un contexto de mayor ahorro global, principalmente en pafses
avanzados, en respuesta a factores demograficos, entre otros.

Por su parte, los mercados financieros internacionales registraron un significativo
aumentc en la volatilidad a finaies de junio, como consecuencia inmediata del
resultado del referéndum en el Reino Unido. No obstante, la estabilidad en los
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mercados financieros se restauro ante la respuesta agil dei Banco de Inglaterra y
de otros bancos centrales de paises avanzados proveyendo liguidez, la percepcion
de que el impacto de la salida del Reino Unide de la Union Europea afectaria
principalmente a ese palfs, asi como la expectativa de un procesc de normalizacién
gradual de la politica monetaria por parte de Estados Unidos y de la adopcion de
mayores estimulos monetarios en otras economias avanzadas. No obstante, hacia
adelante no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad, ante los riesgos
que persisten con relacién a diversos factores economicos y geopoliticos. El
impacto negativo del deterioro del entornc externo sobre los mercados financieros
en México no sdlo se reflejo en el comportamiento del tipo de cambio, sino también
en el desemperno de las tasas de interés de los valores gubernamentales, mismas
que registraron incrementos para la mayoria de sus plazos. Ante el ajuste de
politica monetaria llevado a cabo en la decision de junio, se esperaba un
aplanamiento de la curva de rendimientos, debido a gque dicha accidn inducirla un
aumento en el costo del dinero en el corto plazo, al tiempo que mantendria las
expectativas de inflacién bien ancladas. Esto es precisamente lo que sucedid.

En este entorno, después del crecimiento observado en el trimestre previo, la
economia mexicana registré una contraccion en el segundo trimestre del afio. En
efecto, diversos indicadores sugieren que se observd una desaceleracién del
consumo privado, a la vez que persistid la debilidad de la demanda externa y de la
inversion. Este comportamiento contribuyo a que, al estancamiento que ya venia
mostrando el sector industrial desde principios de 2015, se sumara un freno al
dinamismo de los servicios. En este contexto, la brecha del producto pareceria
haberse mantenido negativa. No obstante, en lo que va de 2016 el déficit de la
cuenta corriente en términos del PIB mostrd un incremento respecto a lo observado
en 2014 y 2015.

La caida en la actividad econémica en el trimestre que se reporta, junto con un
entorno externo mas adverso, hacen necesaria una revision de los intervalos de
pronostico de crecimiento publicados en el Informe previo. En particular, para 2016
se anticipa una variacion del PIB de México de entre 1.7 y 2.5 por ciento, lo gque se
compara con un crecimiento esperado en el Informe anterior de entre 2.0 y 3.0 por
ciento. Del mismo medo, el intervalo de crecimiento previsto para 2017 se modifica
de uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento, a uno de entre 2.0 y 3.0 por ciento.

En lo correspondiente a ia inflacidn, en el periodo que se reporta esta se mantuvo
en niveles inferiores a la meta permanente de 3 por ciento, acumulando a la primera
quincena de agosto mas de quince meses consecutivos por debajo de dicha cifra.
A lo anterior contribuyo la conduccién de la politica monetaria, asi como Ja ausencia
de presiones sobre los precios provenientes de la demanda agregada. A la
evolucién favorable de la inflacidon ha contribuido el buen desempeno tanto de la
inflacian subyacente, como de |la no subyacente. Si bien la primera, acorde con lo
previsto, ha mostrado una gradual tendencia al alza, reflejando el efectc de la
depreciacién cambiaria sobre los precios relativos de las mercancias respecto de
los serviclos, a la primera guincena de agosto se continud ubicando por debajo de
3 por ciento, Hasta el momento, no se han presentado efeclos de segundo orden
en el proceso de formacion de precios de la economia. Por su parte, en la misma
quincena la inflacidn no subyacente se ubicd en niveles cercanos a 2 por ciento,
principalmente como consecuencia del moderado crecimiento que han exhibido los
precios de bienes agropecuarios y de las disminucicnes de precios en algunos
energéticos que se registraron a principios de afo, si bien en julio y en agosto se
presentaron aumentos en los precios de las gasolinas.
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Para los siguientes meses, se espera que la inflacion general anual aumente de
manera gradual, para cerrar el afio muy cerca de 3 por ciento y que, para el afio
en su conjunto, registre un promedio por debajo de ese nivel. Este comportamiento
obedece, en buena medida, a la férmula empleada para la determinacién de los
precios maximos de las gasolinas por parte de la Secretaria de Hacienda y Credito
Publico, asi como a la evolucion de las referencias internacionales de estos
energéticos. El efecto de lo anterlor sera parcialmente contrarrestado por el
impacto favorable scbre la inflacién que tendra la disminucién en los precios del
gas L.P. anunciados por la misma Secretarfa el 14 de agosto. Por su parte, se
antictpa que la inflacién subyacente anual aumente de manera paulatina a lo largo
de 2016, finallzando dicho afio en niveles cercanos a 3 por ciento. Para 2017, se
estima que tante la inflacién general, come la subyacente, se ubiquen alrededor
del objetive permanente de inflacién.

Para hacer frente a los riesgos provenientes del exterior, se han implementado
. diversas medidas de politica econémica. En paricular, en lo que va del afio se han,
venido ajustando las posturas fiscal y monetaria, con el objetivo de fertalecer el
marco macroeconomico del pafs. En complemento a elle, el Directorio del FMI
aprobé el 27 de mayo de 2016 [a peticion de la Comisién de Cambios de renovar
de manera anticipada la Linea de Crédito Fiexible (LCF) para Méxlco y aumentar
el monto de la linea en esa fecha de 67 a 88 mil millones de dodlares.! Esto
contribuye, mas alld de los recurscs contingentes que aporta, a reforzar la
estabilidad macroecondémica, pues genera importantes incentivos a mantener la
solidez de los fundamentos de la economia, toda vez que ello es requisito para
conservar el acceso a esta linea de crédito.

No obstante, en el futurc pudieran presentarse retos que requieran fortalecer aun
mas el marce macroeconomico del pais. En particular, no se pueden descartar
depreciaciones adicionales de la moneda nacional, a la luz de [a Incertidumbre
sobre el resultado de las elecciones presidenciales en Estados Unidos y sus
implicaciones, la posibilidad de precios del petrélec débiles, un deterioro adicional
del déficit de la cuenta corriente, y la previsible normalizaciéon de la postura
monetaria de la Reserva Federal. Dados estos riesgos y el desempefio que han
presentado durante los dltimos afios los Requerimientos Financieros del Sector
Publico, acciones adicionales de consoclidacion en las finanzas publicas, tales como
alcanzar un superavit primario a partir de 2017 conforme a lo planteado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, se han tornado indispensables. Este tipo
de acciones permitirlan absorber los chogues del exterior de manera mas eficiente
y propiciar saldos mas adecuados de la cuenta corriente. Por su parte, tal y como
lo ha venido haciende, la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evolucién de
todos los determinantes de la inflacién y sus expectativas de mediano v largo plazo,
en especial del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor.
En este contexto, se mantendra vigilante de la posicién monetaria relativa entre
México y Estados Unidos, sin descuidar la evelucidn de fa brecha del producto.
Este con el fin de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarlas
para consolidar la convergencia eficiente de la inflacién al objetive de 3 per ciento,
con toda flexibilidad en cuanto al monto y oportunidad de los ajustes, segun las
condiciones lo requieran.

' La Linea de Credile Flexlble se incrementé de 47.3 a 62.4 mlles de millcnes de derechos especiales de
giro {(DEG). Ver comunicado de la Comisién de Cambios del 27 de mayo de 20186,
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2. Evolucién Reciente de la Inflacion

21, La Inflacién en el Segundo Trimestre de 2016

La evolucion reciente de la inflacion general anual ha continuado siendo favorable.
En efeclo, entre el primer y el segundo trimestre de 2018, la variaciéon anual
promedio del [ndice Nacional de Precios al Consumidor {(INPC) disminuy6 de 2.69
a 2.56 por ciento. Posteriormente, para la primera quincena de agosto la variacion
anual de dicho indicador alcanzé 2.80 por ciento, con lo que este indicador ha
acumulado mas de guince meses consecutivos por debajo de la meta permanente
de 3 por ciento. Este comportamiento se debe, por una parte, a la conduccion de
la politica monetaria, la cual ha evitado que el deterioro que ha presentado el
entorno externo, afectando el valor de la moneda nacional, tenga efectos adversos
sobre el anclaje de las expectativas de inflacion y, de esa manera, que condujera
a revisiones de precios mas elevadas y generalizadas. De igual forma, durante el
periodo que se reporta no se observaron presiones sobre los precios provenientes
de la demanda agregada. Adicicnalmente, también ha contribuido el bajo nivel de
los precios internacionales de gran parte de las materias primas, producto del débil
dinamismo de su demanda a nivel global, el menor crecimiento que exhibieron en
el segundo frimestre los precios de bienes agropecuarios, asf como las reducciones
de precios que se presentaron a principios de afio en algunos energegtices, lo que
continta favoreciendo el nivel que muestra la variacién anual del indice de precios
no subyacente.

En particular, el bajo nivel que ha presentado la Inflacion general anual es resultado
del buen comportamiento tanto de la inflacién subyacente, como de la no
subyacente. Si bien, como se anticipaba, la inflacion subyacente anual ha exhibido
una tendencia gradual al alza, esta sigue ubicandose por debajo de 3 por ciento.
En efecto, pasé de una variacion anual promedio de 2.69 por ciento en el primer
trimestre, a 2.91 por ciento en el segundo, registrando 2.97 por ciento en la primera
quincena de agosto. En este comportamiento ha infiuido ¢l efecto de la
depreciacion cambiaria sobre los precios relativos de las mercancias respecto a
los servicios. Si bfen se observd una aceleracion del crecimiento anual de los
precios de las mercancias, las tasas de variacion de los precios de los servicios
han mantenido niveles bajos y estables. Cabe sefalar que, hasta el momento, no
se han presentado efectos de segundo orden en el proceso de formacion de
precios de la economia. Por su parte, la inflacion no subyacente anual paso de una
variacion anual promedio de 2.71 a 1.46 por ciento en los trimestres sefalados.
Como ya se menciono, este resultade se debid, principalmente, a las bajas tasas
de crecimientc que se han regisirado en los precios de los productos
agropecuarios, en combinacién con disminuciones de precios de algunos
energéticos. Por su parte, en la primera quincena de agosto, la variacion anual del
componente no subyacente fue de 2.26 por ciento, lo cual refleja el efecto de los
incrementos de los precios de las gasolinas en julio y en agosto (Cuadro 1y Grafica
1).
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Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

Banco de México

2016 2016
1 i u v [ I___1q Agosto
INPC 3.07 2.94 2.61 2.27 2.69 2.56 2.80
Subyacente 2.39 232 2.33 2.40 2.68 2.91 2.97
Mercancias 2.56 2.52 2.46 278 3.04 .51 N
Alimantos, Bebidas y Tabaco 3.15 2.56 2.20 2.55 2.88 369 3.73
Mercanclas No Alimenticlas 2.07 2.49 2,67 2,98 3.17 3.36 3.73
Serviclos 2,28 2,15 2.22 2.09 2.40 2.41 2.33
Vivienda 2.10 2.08 2.08 2.00 2.1 2.21 2.1
Educaclon (Calegialuras) 4.36 4,35 4.37 4208 4,21 4.13 4.04
Otros Serviclos 1.80 1.57 1.75 1.52 2.158 2.09 1.82
No Subyacente 5,17 4.92 3.53 1.87 2.7 1.48 2.26
Agropecuarios B.39 8.34 5.33 2.76 6.51 4.48 271
Frutas y Verduras -1.39 7.43 7.91 6.33 22,45 13.30 8.54
Pacuaris 14,15 a8.81 4.00 0.84 -1.80 -0.01 0.89
Energéticos y Tarlfas Aut. par Goblerno 3.30 2.87 2.42 1.33 0.28 -0.45 1.87
Energéticos 3.62 3.21 2.43 0,52 -1.10 -1.49 1.47
Tarifas Autorizadas por Goblerno 2.32 2.26 2.39 2.86 3.23 1.41 2.85
Indicador de Media Truncada ¥
INFC 3.08 2.84 2.61 2,45 2.45 2.80 2.83
Subyacente 2.78 2.71 2.68 2,76 2.84 3.04 3.18
1/ Elaboracion propla con informectdn del INEGIL
Fuente: Banco de México e INEGI.
Graflca 1

indice Nacional de Preclos al Consumidor
Variacion anual en por ciento

129 —— INPC

11 4 —— Subyacente

——— No Subyacente

10 - Objetivo de Inflacién General

Swf/KF/\

I

1q Agosto

0 —

2008 2009 2010 2011

Fuente: Banco de México e INEGI,

—

2012

—

2013

2014

—

2015

e~

2018

Para analizar tanto el comportamiento en el margen como la tendencia reciente del
procesa inflacionario, en primer lugar se calcula la proporcién de la canasta del
INPC que presenta variaciones anuales de precios dentro de ciertos intervalos.
Para ello, para cada mes se agrupan los genéricos que componen la canasta tanto
del indice general, como del subyacente, en tres categorias de acuerdo a la
variacion anual de sus precios: i) genéricos con variacion anual menor a 2 por
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cienlo; ii) entre 2 y 4 por ciento; y iii) mayor a 4 por ciento. Este analisis ilusfra que
un elevado porcentaje de ambas canastas tiene aumentos de precio menocres a 4
por ciento, si bien en el margen este porcentaje ha mostrado cierta reduccion
(areas azul y verde, Gréfica 2). Especificaments, en el segundo trimestre de 2016,
la proporcion de la canasta de bienes y servicios del INFC con incrementos de
precios menores a 4 por clento fue en promedic 71 por ciento para &l Indice
general, mientras que en el primer trimestre la proporcion fue 72 por ciento. En
cuanto al indice subyacente, las proporciones fueron 70 por ciento en el segundo
trimestre de 2016 y 73 por ciento en el primero.

Grafica 2

Porcentaje de la Canasta del INPC segin Intervalos de Incremento Anual

Cifras en por ciento
a) General b) Subyacente
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Fuenta: Banco da México e INEGI.

En segundo lugar, se ilustra el Indicador de Media Truncada, el cual se ubica tanto
para la inflacién general, como para la subyacente, en niveles alrededor de 3 por
ciento. En efecto, el Indicador de Media Truncada para la inflacion general paso de
2.45 a 2.60 por ciento entre el primer y el segundo trimestre de 2016, ubicandose
en 2.83 por ciento en la primera quincena de agosto. El hecho de que el Indicador
de Media Truncada para la inflacion general se haya ubicado cerca del nivel del
crecimiento observado del INPC sugiere que, en general, el comportamiento
favorable de la inflacion ha sido resultado de la evolucion de la gran mayoria de los
genéncos.

Por su parte, el Indicador de la Media Truncada para la inflacién subyacente paso
de 2.84 a 3.04 por ciento entre el primer y el segundo trimestre de 2016, registrando
3.18 por ciento en la primera quincena de agosto (Grafica 3 y Cuadro 1). Esta cifra
es ligeramente mayor que la de la inflacion subyacente observada, la cual refleja
el efecto favorable que han tenido sobre esta dltima, en lo fundamental, las
disminuciones de los precios de algunos servicios, destacando los de la telefonia
mbvil.
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En tercer lugar, se analiza la evolucidon de la inflacibn mensual ajustada por
estacionalidad y anualizada (Grafica 4). Como puede apreciarse, en el margen, al
descontar los efectos de base de comparacién, la tendencia de la inflacién general
y de la subyacente, asi como los niveles de esta dltima, se mantienen en cifras
congruentes con el objstivo permanente de inflacién de 3 por ciento. Cabe destacar
que el repunte que se observa en la inflacion mensual ajustada por estacionalidad
y anualizada del indicador general refleja, en buena medida, los ajustes al alza en
los precios de las gasolinas que ocurrieron en julio y en agosto, cuyos efectos sobre
este indicador se disiparan en los siguientes meses, dada la trayectoria prevista
para los precios de las gasolinas.

Grafica 3
indices de Precios e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por clento
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1/ El Indicador de Medla Truncada elimina la cantribucién de las variaciones extremas en los preclos de algunos genéricos a la
Inflacién de un Indice de preclos. Para ellminar al efeclo de eslas varacicnes se reafiza lo siguiente: 1) Jas variaclones
mensuales desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se ordensn de menor a mayor; Il) s¢ excluyen los
genérices con mayor y menor variacion, considerando en cada cola de [a distribucién hasia el 10 por ciento de la canasta del
Indlea de pracios, respeciivamenta; v lil} cen los genéricos rastantes, que por consirucclon se& ubican mas carca dal centro de
la disiribucién, se calcula el Indicador de Media Truncada.

Fuente: Elaboraclén propla con Informacién da Banco da México e INEGI.
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Grafica 4
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Profundizando en el comportamiento de la inflacién subyacente, este ha obedecido
en buena medida a un ajuste en los precios relativos de las mercancias respecto a
los servicios. En particular:

Entre el primer y el segundo trimesire de 2016, el subindice de precios
de las mercancias pasé de una variacion anual promedio de 3.04 a 3.51
por ciento, ubicandose en 3.73 por ciento en la primera quincena de
agoslo (Grafica 5a). Ambos componentes de esie subindice mostraron
incrementos en las tasas de variacién anual de sus precios. En efecto, el
rubro de las mercancias no alimenticias pasé de un crecimiento anual
promedic de 3.17 a 3.36 por ciento en los trimestres sefialados,
registrando 3.73 por ciento en la primera quincena de agoste. Por su
parte, el ritmo de crecimiento del rubro de las mercancias alimenticias
aumenté de una variacién anual promedio de 2.88 a 3.68 por ciento en
los mismos trimestres, alcanzando 3.73 por ciento en la primera quincena
de agosto (Gréafica 5b).

En contraste, la variacion anual promedio del rubro de los servicios se
mantuvo en niveles bajos, de 2.40 por ciento en el primer trimestre de
2016 y de 2.41 por ciento en el segundo trimestre, disminuyendo a 2.33
por ciento en la primera quincena de agosto. En particular, el subindice
de precios de los servicios distintos a la vivienda y a la educacién ha
venido disminuyendo su tasa de variacion anual, al pasar de 2.15 a 2.09
por ciento en los trimestres referidos, ubicdndose en 1.82 por ciento en
la primera quincena de agosto. La evolucion de este indicador ha estado
influida por las disminuciones en los precios de los servicios de
telecomunicaciones derivados de la reforma estructural en este sector,
por lo que se espera que suU impacto sobre la inflacion sea de caracter
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duradero. La variacion anual del subindice del resto de los servicios
distintos a la vivienda y a la educacién excluyendo telecomunicaciones
paso de 4.11 a 4.34 por ciento entre el primer y segundo trimestres de
20186, alcanzando una cifra de 4.32 por ciento en la primera gquincena de
agosto {Grafica 5a).

Grafica §
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Fuenta: Banco da México a INEGL.

Por su parte, el comportamiento del componente no subyacente refleja una
disminucién en el ritmo de crecimiento de los precios de los productos
agropecuarios en el segundo trimestre de 2016, al tiempo que el rubro de los
energéticos acenfud las fasas de variacion anual negativas que se registraban
desde el trimestre previo, producte, en su mayoria, de las disminuciones gue se
presentaron en los precios de las gasolinas y en las farifas de electricidad de baijo
consumo a principios del afio (Cuadro 1). No obstante, en julio y en agosto,
derivado de la formula empleada para la determinacién de precios maximos de las
gasolinas por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y de la evolucién
de las referencias internacionales de estos energéticos, se registraron aumentos
en los precios internos de dicho combustible, tal como se habia anticipado. Por su
parte, el encarecimiento de algunos insumos necesarios para la generacidn de
electricidad motivd ajustes al alza en las tarifas de alto consumo. De esta forma,
dentre del indice no subyacente destaca:

i En el segundo trimestre de 2016, la variacidon anual promedio del
sublndice de precics de los productos agropecuarios disminuyt a 4.48
por ciento, respecto al 6.51 por ciento ohservado el trimestre anterior, y
se ubico en 2.71 por ciento en la primera quincena de agosto. Al respeclo,
destacaron las reducciones de precio en el jitomate, asi como menores
tasas de crecimiento en los precios de la cebolla, al recuperarse sus
condicicnes de oferta luego de haber enfrentado condiciones climaticas
adversas a inicios del ano. Igualmente, sobresalieron las disminucicnes
de precio del pollo y del huevo.
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A lo largo del segundo trimestre de 2016, el subindice de precics de
energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno exhibid
tasas de crecimienfo anuai negativas. En particular, en el segundo
trimestre de 2016 la variacion anual promedio del subindice mencionado
fue -0.45 por ciento, mientras que en el primer trimestre dicha variacion
habia sido de 0.32 por ciento. En |la primera quincena de agosto, este
subindice registré un crecimiento anual de 1.87 por ciento lo cual refleja,
principalmente, los aumentos de precio en las gasolinas, asi como la
terminacién de la gratuidad en algunos medios de transporte plblico de
la Ciudad de México, misma que habia entrado en vigor desde abril. En
especifico, la variacién anual promedio de los precios de los energéticos
fue -1.49 por clento en el segundo {rimestre, mientras que en el primero
se ubicd en -1.10 por ciento. Al respecto, las tarifas de electricidad
ordinarias disminuyeron 2 por ciento a principios de afio y se han
mantenido sin cambio desde entonces, mienfras que las tarifas
domésticas de alto consumo han presentado ciertas fluctuaciones. En
julio, al ajustarse al alza los precios de las gasolinas y de las tarifas de
electricidad de alto consumo, el subindice de precics de energeticos
registré una variacién anual de -0.55 por ciento, mientras que en la
primera quincena de agosto fue 1.47 por ciento, como resultado,
principalmente, del incremento adicional en los precios de las gasolinas
observado en ese periodo. En particular:

. La variacion anual promedio del precio de la gasolina de bajo
octanaje pasé de -1.78 por ciento en el primer trimestre de 2016 a
-3.16 por ciento en el segundo trimestre, mientras que aquella del
precic de la gasolina de alto octanaje o hizo de -1.36 a -2.44 por
ciento. Como se menciond, este comportamiento refleja las
disminuciones de precio que presentd este combustible a inicios
de afo, asi como su relativa estabilidad a lo largo del primer
semestre asociada a la formula empleada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para la determinacién de los precios
maximos de las gasclinas, basada en las referencias
internacionales de ese energético. Derivado de dicha férmula, en
julio los precios internos de la gasolina aumentaron. En ese mes,
la gasolina de bajo octanaje incrementd su precio eri 24 centavos,
siendo este el primer aumento que registré en el afio, mientras que
la de alto octanaje tuvo un incremento de 34 centavos. En agosto,
las gasolinas de bajo y alto octanaje aumentaron 56 y 44 centavos,
respectivamente. Con ello, la varlacibn anual de estos
combustibles en la primera quincena de agosto fue 1.47 y 2.30 por
ciento, respectivamente, Cabe sefialar que, de acuerdo a la
metodologia usada para la fijacién de precios internos de la
gasolina, Ia de alto octanaje ya no podra aumentar en lo que resta
del ario, mientras que la de bajo octanaje io hara en 2 centavos
mas en septlembre, como ya fue anunciado.

. La variaclon anual promedio de las tarifas de electricidad pasé de
-2.61 a -1.58 por ciento entre el primer y el segundo trimestre de
2018, registrando -1.27 por ciento en julio y -0.79 por ciento en la
primera quincena de agosto. Este comportamiento obedece, en su
mayoria, a la dinamica de las tarifas de electricidad de alto
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consumo, las cuales han tenido ajustes al alza como resultado del
encarecimiento de algunos insumaos utilizados para la generacion
de electricidad.

. Por su parte, la variacion anual promedio del gas L.P. se mantuvo
en 2.74 por ciento en el primer y en el seqgundo trimestre de 2016,
disminuyendo a 2.07 por ciento en la primera quincena de agosto.
Sin embargo, el 14 de agosto la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico anuncid que a partir del 17 de ese mes los precios
maximas del gas L.P. disminuirfan en promedio 10 por ciento. Por
ofra parte, el gas natural, cuyo precio esta influido por la dindmica
de su referencia internacional, registré tasas de crecimiento anual
promedio de 0.85 y 3.83 por ciento en los trimestres referidos,
ubicandose en 11.50 por ciento en la primera quincena de agosto.

2.2.  indice Nacional de Precios al Productor

El Indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petréleo, registrd tasas de variacion anual promedio de 4.23 y 4.93 por ciento en el
primer y segundo trimestre de 2016, respectivamente, para posteriormente
ubicarse en julio en 5.52 por ciento (Grafica 6). El subindice de! INPP que ha
presentado mayores tasas de variacién anual es el de los precios de las
mercancias destinadas a la exportacion el cual incluye bienes que se cotizan en
dolares (10.43 y 10.69 por ciento en el primer y segundo trimestre de 2016,
mientras que en julio se situd en 11.75 por ciento). En contraste, el subindice de
precios de bienes finales para consumo interng ha presentado tasas de variacién
méas moderadas (3.75 y 5.18 por ciento en el primer y segundo trimestre de 20186,
al tiempo que en julio se ubicd en 4.82 por ciento). La distincién anterior cobra
relevancia, en tanto que este ultimo indicador es el subindice que tiene mayor
relacion con las variaciones de los precios al consumidor de mercancias (ver
Recuadro 1).

Grafica 6
indice Nacional de Precios al Productor
Variacion anual en por ciento
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Recuadro 1
ZSe Pueden ldentificar Presiones Inflacionarias Medidas a través del INPC por medio del
Comportamiento de los Subindices de Mercancias del INPP?

1. Introduccién

Desde 2015, la tasa de variacién anual del Indice
Nacional de Precios al Productor de produccién total
excluyendo petréleo (INPP} ha mostrado una
aceleracién, alcanzando niveles superiores a 5 por
clento en los dltimos meses.' En contraste, la tasa de
variacién anual del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) se ha manlenido en niveles bajos,
acumulando 15 meses conseculivos por debajo de 3 por
clento (Grafica 1). Dado este comporamiento, es
relevante evaluar si los precios al productor tienen cierto
poder predictivo sobre los precios al consumidor, siendo
que los primeros se determinan en una etapa previade la
cadena productiva, asl como Identificar si el
comportamiento reciente del INPP implica presiones
inflacionarias futuras que podrian verse reflejadas en el
INPC.

Grafica1
INPC e INPP
Variacion anual en por ciento
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En este Recuadro se investiga la capacidad predictiva
que los precios de las mercanclas del INPP tienen sobre
los precios correspondientes del INPC subyacente, asl
como la relacién de equilibric de largo plazo entre estas
variables. Lo anterior se realiza con el objetivo de
identificar si la informacién contenida en los precios al
productor puede ser de utilidad para anticipar presiones
inflacionarias que eventualmente pudieran manifestarse
en los precios al consumidor.

' Se refire al Indice Nacional de Precios al Producior (INPP) que
congidera bienes y servicios, tanto finales como Intermedics,
excluyendo pefrdleo.

Los resultados sugieren que existe avidencia de
causalidad de Granger de algunos subindices de
mercancias del INPP al subindice subyacente de
mercancias del INPC, por lo que &n principic un choque
al INPP puede llegar a inducir una respuesta del INPC,
No obstante, se muestra que el subindice de precios al
productor que tlene un mayor poder predictlvo sobre el
comportamienio de los preclos subyacentes de las
mercanclas al consumidor es el de las mercancias finales
para consumo interno, el cual ha presentado tasas de
variacion anual moderadas y mas similares a aquellas de
los preclos de las mercancias del indice subyacente del
INPC. En confraste, son los sublndices de precios de
mercanclas de inversién y de exportaciones los que han
exhibido tasas de crecimiento mas elevadas, y se muestra
que estos tienen un menor poder predictivo sobre la
inflacién de las mercanclas del Indice subyacente. Mas
aun, los resultados indican que actualmente los precios
subyacentes de las mercancias al consumidor no se
encuentran muy alejados de su relacién de largo plazo
con los precios al productor, y que el bajo crecimiento que
han presentado en términos relativos al INPP, es
congruente con una convergencia de los precios al
consumidor a su relacién de equilibrio de largo plazo. En
este sentldo, la evidencia empirica sugiere que
actualmente no parecerfian existir presiones inflacionarias
sobre los precios al consumidor del indice subyacente de
las mercancias provenienies de la evolucién que han
presentado los precios al productor.

2. Evolucién Reciente del INPP

E! INPP de produccitn total se integra por los indices de
precios de bienes y servicios finales, asl como por los de
bienes y serviclos intermedios producidos en el pais. En
este contexto, as relevante distinguir el indice de precios
de bienes y servicios finales del de bienes y servicios
intermedios, toda vez que el INPC incluye sélo bienes y
serviclos finales. Ademas, como puede apreciarse en la
Grafica 2, si blen en los Oltlmos meses ha presentado una
aceleracion, |a tasa de variacion anual del INPP de bienes
y servicios intermedios se ha mantenido por debajo de la
de los bienes y servicios finaies. Por otra parte, también
cabe destacar que las cotizaciones de los servicios del
INPP de bienes y servicios flnales son equivalenies a las
del INPC en la mayoria de los casos. Debido a estos dos
factores, en el andlisis que se lleva a cabo a continuacion
se estudia s6lo el INPP de bienes finales. Es decir, se
eliminan del analisis tanto los Indices de precios de los
bienes y servicios intermedios, como los de los servicios
finales.
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Grafica 2
Dinamica de Precios: INPP "
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En lo que se refiere al Indice de precios de mercanclas
finales del INPP, este estd compuesto por los subindices
de precios de mercancias para consumo, para inversién
y para exportaciones (Grafica 3). El rubro de este Indice
que ha presentado mayores tasas de crecimiento en sus
preclos es el de las mercancias de exportacion, debido a
que incluye bienes que se cotlzan en délares.? El
subindice de precios de bienes de inversion también ha
presentado tasas elevadas en sus precios, aunque en
menor medida. Por su parte, los incrementos en los
precios del rubro de consumo han sldo mas moderados,
si bien han sido mayores a los del INPC de mercancias
subyacente, Asl, al acotar el andélisis a precios de bienes
comparables se obliene una dinamica mas similar entre
el INPP y el INPC.

Gréfica 3
Dinamica de Precios: INPP e INPC Marcancias
Variacién anual en por ciento
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? Dada la positle existencia de elementos de “pricing lo market’, los
incrementos en los preclos de los blenes de exporiacidn no
necesariamente se traducen en aumenlos de la misma proporcldn en
los precios de bienes aquivalentes vendidos en el mercado doméstico.

3. Relacion de Largo Plazo entre el INPP e INPC

En esta seccion se analiza la dinamica conjunta y las
posibles relaciones de equilibric de largo ptazo entre los
precios de las mercancias al consumidor del [ndice
subyacente del INPC y distintos subindices del INPP,
mediante la estimacion de modelos de wveclores
autorregresivos con mecanismos de correccion de error
(VEC). Los subindices de mercancias finales del INPP
que se incluyen en las estimaciones son; i) el INPP de
mercancias finales, ii) el INPP de consumo interno vy, lii)
un promedio ponderado de los subindices de inversion y
exportaciones.® 4 La dindmica reciente de los subindices
de precios mencionados se ilustra en |a Grafica 4.

Gréafica 4
Dinamlca de Precios: INPP e INPC Mercancias
Variacién anual en por ciento
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Las ecuaciones correspondientes al VEC en cada una de
las estimaciones son:

(1) TP = gk (zm ) + E?:; ajﬂgf}nc - E?=1 ﬁ;ﬂ:’ﬁ'}’" 1 e
(2) mMPF =gy + yvalZe-1) + ) A}’T:f,fc + L5 GmYt + 4
(3) ze =1 - @o —~ @pif”

donde r, y ¢, son ruido blanco, z._,es el término de
comeccion de ermor v ¢, 5 el coeficiente de cointegracién,
En los modelos también se incluyen variables dicotdomicas
estacionales, asi como para los meses de enero de 2010
y enero de 2014 para capturar el impacic de las
modificaciones fiscales. El nimero éptimo de rezagos se
determind con base al criterio de informacion Bayesiano
de Schwarz,

1 Para la conslruccion de la segunda serie, se incluyen los precios de

los bhisnes para consump interno del INPP que también lienen
cotizaclones en ef INPC subyacante de mercancias, pero que se
encuentran en una elapa previa de la cadena de distribucion.

4 Las ponderaciones se obllenen a partir de la importandia relativa que
cada sublndice flene en el indlce de precioz al preductor de
mercanclas finales.
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Los principales resultados de la estimacién del VEC para
el periodo de enere de 2004 a julio de 2016 se presentan
en el Cuadro 1. Se encuentra que los coeficientes de
cointegraciéon (¢,) en cada uno de los modelos son
estadisticamente significativos y ligeramente menores a
1, lo que implica que en el largo plazo el traspaso de las
fluctuaciones en los precios al productor a los precios al
consumidor es cercano, pero inferior, a unoc.

El término de correccién de error de la ecuacién de
mercanclas del INPC (y;) es estadisticamente
significativo en todos los modelos. Ne cbstante, el términe
de correccién de error de la correspondiente ecuacion de
mercanclas del INPP (y;) no es estadisticamente distinto
de cero en el VEC para ninguno de los subindices,
sugiriendo que la varable que se ajusta ante distintos
choques es el subindice de mercancias del INPC
para restablecer la relacién de largo plazo.®

Cuadro 1
Coeficlentes Seleccionados del VEC

Coeficientes @y ¥ V2

Mercanclas Blenes Finales lg:gig)“ Eggz;;l“ (;&1;;)
Mercancias Consumo 0.8950 ** .0.0409 ** -0.0342
Interrio {0.0126) {0.0008) {0.0192)
Mercanclas Inversidn + 0.9490 ** -0.0251 ** 0.0353
Exportacién (0.0231) {0.0037) (0.0250)

**/ Estadistlcamente slgnificativo al 5%.

Finalmente, en la Grafica 5 se presentan los términos de
correccion de error de cada modelo; es decir, la
desviacion del indice de precios al consumidor de
mercancias subyacenie respecto de su relacion de largo
plaze con cada uno de los subindices de precios al
productor de las mercancias analizadas. En el caso de los
subindices de precios al productor de mercancias finales
y del de inversién y exporiaciones, el subindice de precios
de mercanclas del INPC se ha ubicade en los ditimos
meses ligeramente por debajo de su relacién de equilibrio
de largo plaze. Por su parle, cuando se considera el
modele con el subindice de precics al productor de
mercancias para consumo interno, se aprecia que el
Indice de precios al consumidor de mercanclas se ha
situado durante varios periodos ligeramente por arriba de
su relacién de equilibrio de largo plazo, lo que implica que
este tenderfa a presentar en los siguientes meses una
mencr variacién que el INPP de mercanclas de consumo
para converger a su relacion de largo plazo.

% En adlglén at andlisis anlericr se realizaron prustas de causalldad de
Granger de coro plazo pera las series anallzadas, cbteniendo
resultados que tamblén indican que la causalidad va del INPP al INPC
y no vice-versa. Evidencia previa en este mismo senlido se presentd en
Sidaoui, J., C. Capistrén, D, Chigular y M. Ramos-Francia {2009).

Asl, los resultados sugieren que los preclos de las
mercanclas del indice subyacente del INPC tenderdn a
ajustarse gradualmente a ftravés del tilempo para
restablecer su relacidon de large plazo con los precios de
las mercancias del INPP. Este procese de convergencia
dependerd fanto de la desviacién aciual, como del
parametro de wvelocldad de ajuste estimado. En la
siguiente seccién se presenta cierta evidencia sobre la
posible direccién de ajuste de los precics al consumidor
del indice subyacente de las mercancias cen base al
poder predictivo relativo de los distintos subindices del
INPP.

Gréfica 5§
Desviacion del INPC respecto de su Relacion de Largo
Plazo con el INPP
Cilras en por ciento
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4. Poder Predictivo de los Subindices de Mercancias
del INPP

En esta secclon, primero se analiza cual de los subindices
de precios de mercancias finales del INPP es mejor
predictor del comportamiento futuro de las mercancias del
INPC subyacente. Con el prapésito de analizar el poder
predictivo de cada uno de los Indices de precios al
productor de mefcancias finales sobre el indice de precios
de mercancias subyacente del INPC, se pronostica la
variacién mensual de los precios de las mercancias de!
INPC para distintos horizontes de tiempo.
Especificamente, se estima un modelo autorregresivo
aumentado con informacién de cada subindice del INPP
por separado, en e! cual se incluyen los niveles actuales
tantc del subindice de precios de las mercancias al
consumidor, como del respective subindice del INPP, asi
come las variaciones mensuales rezagadas de las
mismas. En particular, se estima la siguiente ecuacién
para cada horizonte de pronéstico:

(@) REEP = ok B Byl + Sy + Al
LpMP + £

Los modelos se estiman mediante minimos cuadrados
ordinarios, utilizando ventanas méviles de & afios. Los
pronésticos se generan para e! periodo de enero de 2012
a julio de 2018. Posteriormente, para horizontes de 1

14 Informe Trimestral Ahrll - Junlo 2016




Banco de México

hasta 24 meses se calcula la Ralz Cuadrada del Error de
Prondstico Cuadratico Medio (RCECM) para cada modelo
y horizonte de pronéstico. Los resullados se presentan en
los Cuadros 2a y 2b en términos del RCECM para los
distintos modelos estimados. Con el objetivo de comparar
el poder predictivo del modelo que incluye a los precios al
productor de mercancias para consumo intermo en
relacion a los modelos que incluyen otros subindices del
INPP, en los Cuadros 2a y 2b también se muestra el
cociente del RCECM con el valor numérico que
corresponde al modelo de mercanclas para consumo
interno en el numerador, por o que un ndmerc menor a
uno sugiere que este modelo seria mejor para pronosticar
los precios de las mercanclas del INPC. Adiclonalmente,
se incluyen los valores-p del estadistico Diebold-Marianc
con el objetivo de probar la significancia estadistica de la
diferencia en pronésticos. En particular, la hipétesis nula
corresponde a que no exliste diferencia en la capacidad
predictiva entre los modelos.
Cuadro 2a
Evaluacién de Prondstico Fuera de la Muestra

Mercancias bienes finales
Horizonte de Prondstico

1 [ 12 i8 24
(moses)
RCECM Morcancias
Consumo intsrno (4) 02112 0,0852 0.0814 0.0508 0.0441
RCECM MercanclasBlanes ..., gos72  00s28 00531 00454
Finalas {B)
Coolente RCECM (A/B) 0.9887 0.8768 0.8778  0.9534 0.9607
Diebold-Mariano valor-p 02656 02718 03828 00057 0.0033*

*/ Estadlsticamente significativo.

Cuadro 2b
Evaluacién de Prondstico Fuera de la Muestra

Mercanclas inversion + exportacién
Horlzonta de Prondstico

Feiabin 1 6 12 18 24
gg:;"':“r'l';‘::r':‘“;";] 0.2112  0.0BS2  0.0814 00508  0.0441
ﬁf:m::;:::&':l on@ 02121 00872 00821 00520 00443
Coclents RCECM (A/B) 0.8950 06771 0.8895 0.6741 099841
Dlobold-Marianc valor-p 6.1892 0.78683 0.0085* 0.0043* 0.0031

*! Estadisticamente significativo.

Los resultados muestran que el subindice de precios al
productor con mayor poder predictivo sobre los precios de
las mercancias al consumidor del indice subyacente es el
de mercancias finales para consumo interno, en el sentido
de gue genera pronosticos con el RCECM mas pequefio.

Esta diferencia es estadisticamente significativa a partir
de horizontes de prondstico de un afio, cuando se
compara con el subindlce de precios de inversion y
exportaciones, y a partir de 18 meses cuando se compara
con el de mercancias finales. Lo anterior sugiere que los
precios al productor de mercancias finales para consumo
interno son los que proveen una mejor sefal entre los

distintos subindices del INPP acerca de la trayectoria
esperada de las variaciones de precios de las mercancias
al consumidor. Por lo tanto, este sublndice del INPP
parece ser el mas Util para anticipar posibles presiones
inflaclonarias sobre los precios de las mercancias del
Indice subyacente del INPC 8

Dado lo anterior, pareciera que de los modelos
estudiados, la desviacién de equilibrio de largo plazo que
es relevante es la del subindice subyacente de
mercancias del INPC respecto del subindice de
mercancias para consumo interno del INPP, En este
contexto, el hecho de gue el término de corraccion de
error de dicho madelo continte siendo positivo es lo que
de hecho puede explicar las menores tasas de variacion
de los precios de las mercancias subyacentes del INPC
respecto a las del INPP de consumo intemo, a medida
que el primero converge a su relacion de largo plazo
respectc al segundo. Asi, la evolucion reciente del
subindice de mercancias para consumo internc del INPP
no pareceria estar indicando presiones inflacionarias
hacia adelante sobre los precios al consumidor.”

5. Consideraciones Finales

En este Recuadro se analizé el poder predictivo de los
distintos subindices de mercanclas del INPP respecto al
subindice subyacente de mercanclias del INPC, con el
propésito de evaluar la hipétesis de gue los precios al
productor son de utilidad para identificar posibles
presiones Inflacionarias, sobre los precios de las
mercanclas al consumidor.

Los resultados de las estimaciones muestran que existe
una relacién de equilibrio de largo plazo entre los precios
de las mercanclas al productor y los correspondientes
precios al consumidor, siendo estos Ultimos los que se
ajustan ante distintos chogues que inducen desviaciones
en esla relacién. Adicionalmente, se ilustra que el
subindice de precios al productor que tiene un mayor
poder predictivo sobre las varlaclones de los precios al
consumidor de mercancias subyacente es el de
mercancias finales para consumo interno.

Finalmente, se mostré que el indice de preclos
subyacente de las mercanclas al consumidor se ha
ubicado ligeramente por arriba de su relacién de equilibrio
de largo plazo con el subindice de consumo interno del
INPP en los ultimos meses. Ello es congruente con la

¥ S bien os precios de los bienes intermedios del INPP se excluyeron
de! presente andlisis, se encontrd que estos tamblén tienen un menor
peder predictivo sobre los precios de las mercancias al consumidor del
sublndice subyacente que el sublndice de mercancias para consumo
interno del INPP.

7 Cabe sefalar que aun si se supusiera que los otros subindices del
INPP proveen una sefial adecuada sobre la trayeciona futura de las
variaciones de precios de las mercancias del INPC, su impacto sobre
este seria limilada, partiendo de la reducida desviacién aclual respecto
de su relacidn de largo plazo. En parficular, se estima que esta
comeccién lendrfa un impacto aproximado de solo 5 puntos base sobre
la inflacidn anual de mercanclas del INPC subyacente a 12 meses.
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dindmica que han venido mostrando ambos indicadores,
en particular, con el hecho de que los precios al
consumidor han presentadc menores tasas de
crecimiento que los precios al productor al ir convergiendo
a su relacion de largo plazo. Esta evidencia parecerla
sugerir que actualmente no existen presiones
inflacionartas sobre los precios al consumidor
provenientes de los precios de las mercancfas al
productor.
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3. Entorno Econémico y Financiero Prevaleciente en el
Segundo Trimestre de 2016

3.1. Condiciones Externas

La economfa global continué presentando un ritmo débil de expansién durante el
segundo trimestre del afo, al tiempo que siguieron revisandose a la baja sus
perspectivas de crecimiento, reflejando en parte el efecto previsto de la salida del
Reino Unido de la Unién Europea, asi como el crecimiento menor al esperado de
otras economias avanzadas, fales como Estados Unidos y Japon (Grafica 7a y
Gréafica 7b). En este contexto, la economia mundial también enfrenta retos de
caracter estructural, como lo son el bajo crecimiento de la productividad y la
disminucion en el ritmo de crecimiento de la fuerza laboral. A esto se suma el hecho
de que la contraccidén del comercio internacional pudiera profundizarse ante el
rfesgo de un aumento en politicas que obstaculizan el comercio y los flujos de
inversién productiva (Grafica 7¢). Esta tendencia acentuaria el dehilitamiento de la
actividad econdmica, dado el impacto negativo que tendria sobre las cadenas
globales de produccion, la inversidon y la productividad de los factores. Otro
elemento que ha influido en el baje crecimiento global ha sido los bajos niveles de
inversion, en un contexto de elevadas tasas de ahorro en un nimero importante de
economias avanzadas. De esta manera, las perspectivas de crecimiento mundial
se mantienen deprimidas, lo que a su vez ha contribuido 2 menocres precios del
petroleo. Adicionalmente, persisten otros factores gue podrian tener repercusiones
negativas sobre las condiciones de financiamiento y el crecimiento, entre los que
destacan los asociados a riesgos geopoliticos, las posibles consecuencias del
proceso electoral en Estados Unidos, la previsible normalizacién de la postura
monetaria de la Reserva Federal, asi como un aumento en la vulnerabilidad del
sistema bancario europeo.

E! anuncioc del resultado del referéndum en el Reino Unido generd en un principio
un aumento de la volatilidad en los mercados financieros internacionales, ante el
temor de que se exacerbaran algunas de las vulnerabilidades existentes en la
economia mundial. No obstante, la estabilidad de los mercados financieros se
restablecid ante la respuesta del Banco de Inglaterra y de otros bancos centrales
proveyendo una mayor liquidez, la percepcién de que el impacto de la salida del
Reinc Unido de la Unién Europea se acotard principalmente a ese pais, y la
expectativa de un procesc de normalizacién gradual de la politica monetaria en
Estados Unidos y de politicas monetarias mas acomodaticias en ofras economfas
avanzadas.
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a) Evolucion de los Prondsticos de
Crecimiento Mundial
Variacidn anual en por ciento
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Grafica 7
Actividad Econémica Mundial
b) Pronosticos de Crecimiento de
Economias Seleccionadas
Variacidn anual en por ciento
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En Estados Unidos, el PIB crecid por debajo de lo esperado durante el segundo
trimestre, al presentar una tasa trimestral anualizada de 1.1 por ciento, comparada
con un crecimiento promedio de 0.9 por ciento en los dos trimestres previos. El
lento crecimiento de la actividad se explica por la calda de la inversion fija privada,
el ajuste significativo a la baja en la acumulacion de inventarios y la contraccion del
gasto publico. En contraste, el consumo privado tuvo un fuerte repunte, apoyado
por la forlaleza en sus principales determinantes, mientras que las exportaciones
netas registraron cierta mejor{a, si bien de manera incipiente, después de varios

trimestres en que venlan reduciéndose {Grafica 8a).

La produccion industrial de Estados Unidos siguio contrayéndose durante el
segundo trimestre, como resultado de la debilidad de los sectores minero y
manufacturero. En particular, la actividad industnal se redujo a una tasa trimestral
anualizada de 0.8 por ciento, después de la caida de 1.7 por ciento observada en
el trimestre previo (Grafica 8b). Los persistentes efectos de los bajos precios del
petroleo afectaron a la actividad minera, la cual presenté una caida de 14.9 por
ciento a tasa trimestral anualizada. Ademas, la apreciacion del délar, los elevados
inventarios y la baja demanda externa restringieron la produccién manufacturera,
la cual registrd una disminucion trimestral anualizada de 1.0 por ciento, Esto ultimo
a pesar del fuerte crecimiento observado en algunos sectores, como el de alta
tecnologia y el de vehiculos y partes (Gréfica 8c). En contraste, la generacion de
electricidad y gas se expandié 13.9 por ciento a tasa trimestral anualizada en el
segundo trimestre, luego de la caida de 2.1 por ciento en el primero, al registrarse
un clima mas célido de lo normal. Cabe destacar, sin embargo, que la produccion
industrial aumenté en julio, reflejando una mejoria en la actividad manufacturera y
minera, y una continua expansion en la generacién de electricidad y gas.
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Grafica 8
Actividad Econémica en Estados Unidos
a} PIB Real y sus Componentes b) Produccidn Industrial y sus ¢) Produccion Manufacturera y sus
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Por otro lado, se han atenuado algunas de las preocupaciones que existian sobre
la evolucion del mercado laboral. En particular, en junio y julio se observé un
aumento promedlo mensual en la némina no agricola de 274 mil plazas, después
de las 24 mil plazas creadas en mayo {Grafica 9a). La expansion del empleo
continué siendo explicada por los servicios, en tantoc que |a creacién de plazas en
las manufacturas, la construccién y la mineria siguié muy débil (Gréfica 9b). Si bien
el ritmo de crecimiento de la némina no agricola se ha moderado en lo que va del
afo, este ha sido suficiente para que la tasa de desempleo se ubigue en 4.9 por
ciento, nivel cercano al que la Reserva Federal considera como de equilibrio de
large plazo. Esto a pesar del aumento observado en el mismo pericdo en |a tasa
de participacién laboral. Otros indicadores, como la razdn de empleo a pablacion
en edad laboral y la tasa de apertura de vacantes, también apuntan a una evolucién
favorable del mercado laboral. En este contexto, se siguié presentandc una gradual
recuperacion de las remuneraciones.laborales en la sconomia.
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a) Nomina no Agricola y Tasa de Desemplec
Variacion mensual en miles de empleos y en
por ciento de |a fuerza laboral, a. e.

Grafica 9
Mercado Laboral en Estados Unidos
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En la zona del euro, la economia se expandié 1.1 por ciento a tasa trimestral
anualizada durante el segundo trimestre, comparado con 2.2 por ciento en el
primero, y sus perspectivas de crecimiento se detericraron como consecuencia de
las posibles repercusiones sobre la Unién Europea de la salida del Reino Unlido,
asi como de otros riesgos de caracter geopolitico (Grafica 10a). No obstante lo
anterior, hasta el momento los efectos sobre la zona del euro de dicha decision han
sido moderados. En especifico, las condiciones crediticias se mantienen relajadas
y los indicadores de confianza de los consumidores y los negocios son todavia
consistentes con un crecimiento modesto en la zona (Grafica 10b).? Sin embargo,
existe la preccupacion de que ante esie suceso se agraven las vulnerabllidades
prevalecientes en el sistema bancario de algunos paises de dicha regién. En
particular, algunos bancos enfrentan una baja rentabilidad, un nivel elevado de
merosidad en sus carteras y un capital insuficiente, lo que puede repercutir
negativamente en el otorgamiento de crédito al sector privado (Grafica 10c).

2 Eif anuncio y posterior implementacién de las operaclones de refinanciamiento de largo plazo (TLTRO 1) y
de la compra de activos del seclor corperalivo ne bancario contribuyeron a que los l&minos y condliciones
de préstamos continuaran relajdndose y a que los margenes corporallvos disminuyeran,
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Grafica 10
Actividad Econdmica en la Zona del Euro
a) Preducto Interno Bruto b} Confianza del Consumidor e ¢) Préstamos Bancarios en Cartera
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En el Reino Unido, el PIB se expandid a una tasa trimestral anualizada de 2.4 por
ciento durante el segundo trimestre, por encima del 1.8 por ciento observado en el
primer trimestre. No obhstante, después de la decisidon de abandonar la Unidn
Europea, las expectativas de crecimiento se revisaron de manera importante a la
haja. En efecto, el fuerte deterioro en los Indices de confianza, tanto de los hogares,
como en los sectores de servicios, manufacturas y construccién, y ef ajuste a la
baja en los planes de inversion, se espera se vean reflejados en una fuerte
moderacion del consumo e inversion, si bien la depreciacidén de la libra esterlina
podria apoyar las exportaciones y, de ese modo, contrarrestar parcialmente el
efecto de lo antericr sobre los niveles de actividad.

Durante el segundo trimestre, el desemperio de la economia de Japon fue mas
débil de lo esperado, con un crecimiento trimestral anualizado de 0.2 por ciento,
cifra inferior al 2.0 por ciento del trimestre previo. Ello obedecid a la debilidad del
sector externo y al menor crecimiento del consumo, esto ultimo reflejando en parte
el reducido aumento de los salarios. La inversién no residencial siguio
contrayéndose durante el trimestre, si bien la residencial registrd un repunte. En
respuesta a la incerlidumbre sobre la recuperacién de la economia y del comercio
mundial, asi como por la apreciacion del yen, las autoridades de ese pais
retrasaron el incremento programado en el impuesto al consumo, de abrll de 2017
a octubre de 2019, y anunciaron nuevas medidas de estfmulo monetario, asi como
un paquete de estimulos fiscales equivalente al 5.6 por ciento del PiB.

En los palses emergentes, la actividad econdmica se mantuvo en niveles
relativamente reducidos durante el periodo que cubre este Informe, si bien se
presentaron sefiales de una mejoria en algunas economfas con importancia
sistémica. Por un lado, en Brasil y Rusia la contraccion del PIB ha sido menor ala
esperada, en tanto que el ritmo de caida en ofros indicadores se ha moderado,
fales como la produccién industrial y las exportaciones de bienes (Grafica 11a y
Grafica 11b). Por otro, en China el crecimiento del PIB se mantuvo en 6.7 por ciento
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a tasa anual, apoyado por un mayor estimulo fiscal y una expansion del crédito.
Sin embargo, algunos indicadores oportunos apuntan a cierta debilidad al inicio del
tercer trimestre. Ademas, se ha registrade un aumento en los riesgos a la
estabilidad financiera en ese pais, debido al elevado sndeudamiento de las
empresas. Mas aun, en virlud de la excesiva capacidad ociosa en algunas
industrias, el apoyo publico para estimular la inversién en infragstructura ne ha sido
suficiente para detener la pérdida de impulso que ha presentado la inversion fija
{Grafica 11¢). Finalmente, dado el entorno de bajo crecimiento y de mayor
incerlidumbre, las economias emergentes se encuentran especialmente
vulnerables a cambios repentinos en las condiciones financieras internacionales.

Grafica 11
Indicaderes de Economias Emergentes

a) Produccién Industrial b} Exportaciones c¢) China: Indicadores de Actividad
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas modificaron su tendencia
durante el segundo trimestre del afio. En particular, los precios del petréiec se
incrementaron durante gran parte del pericdo gue cubre este Informe, ante
disminuciones en |a produccién de paises como Estados Unidos, Canada y Nigeria,
y una recuperacién moderada de la demanda. No obstante, hacia el final del
trimestre esta tendencia se revirtid como resultado del restablecimiento de la
produccion y un deterioro en las perspectivas de crecimiento mundial. Esto, en
conjunto con la creciente percepcion de que los inventarios de petrélec y sus
derivados todavia se encuentran en niveles elevados, propiciaron que los precios
disminuyeran nuevamente (Grafica 12a). Asimismo, los precios de los granos
mostraron una evolucion similar a la de los precios de la energla (Grafica 12b). Por
otra parte, si bien los precios de los metales se mantuvieron en niveles bajos, estos
registraron cierta recuperacion, debido en parte a recortes en la preduccion y a un
aumento en la demanda proveniente de China (Grafica 12c).
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3.1.3. Tendencias de la Inflacién en el Exterior

La inflacién en la mayoria de |las economias avanzadas permanecit por debajo de
las metas de sus respectivos bancos centrales durante el trimestre que se reporta.
Mas aun, las menores perspectivas de crecimiento apuntan a que la inflacién y sus
expectativas pudieran mantenerse bajas por un pernodo mas prolongado (Grafica
13a y Graflca 13h). En este sentido, continuan las preoccupaciones de deflacién en
Japon y la zona del euroc.

En Estados Unidos, {a inflacién medida por el deflactor del consumo registré cierta
estabilizacion en niveles aun bajos durante el segundo trimestre. La inflacidn del
indice general fue cercana al 1.0 por ciento durante el trimestre y de 0.8 por clento
en julio, reflejando los efectos de la caida en los precios de la energia y de las
importaciones no energéticas. Por su parte, |a inflacién del deflactor subyacente se
ha mantenido en 1.6 por ciento durante la mayor parte del afio, al verse
contrarrestada la mayor inflacién en los servicios por la caida en los precios de los
bienes. La evolucion de la inflacién de los precios al consumidor ha sido similar a
la del deflactor del consurmo, con una cifra de 0.8 por ciento en julio. Sin embargo,
la inflacion subyacente fue 2.2 por ciento en el mismo mes.

La inflacidn general en la zona del euro continué fluctuando en niveles cercanos a
cero por ciento en el perlodo que cubre este Informe, reflejando todavia la
significativa contribucién negativa del componente de energia. Por su parle, Ia
inflacion subyacente permanecid en niveles inferiores al 1.0 por ciento (0.9 por
ciento en jullo), ya que el ligero aumento de la inflacién de servicios ha sido
contrarrestado con un estancamiento en la inflacion de bienes. Cabe destacar que,
ante la decision del Reino Unido de abandonar la Union Europea, el nivel de
incertidumbre sobre la inflacion y sus expectativas se ha incrementado. Por su
parte, en el Relno Unido la inflacién registré un ligero aumento a 0.6 por clento en
julio y se espera un rapido repunte, principalmente como consecuencia de la
depreciacién de la libra esterlina que se observd despues de los resultados del
referéndum. De esta forma, el Banco de Inglaterra prevé que la inflacion aurmente
de una cifra revisada al alza de 1.3 por ciento en el cuarto trimestre de 2016 a2 .4
por ciento al cierre de 2018, ubicandose asi por encima de su meta de inflacion del
2 por ciento.

(8
L)

fnforme Trimestral Abril = Junio 2016



Banco de México

En Japon, la inflacion se tornd mas negativa, con una lectura de -0.4 por ciento en
julio. Asimismo, la inflacién que excluye alimentos, bebidas alcohdlicas y energla
redujo su ritmo de expansidn, para ubicarse en 0.3 por ciento en €l mismo mes, y
se preven presiones a |a baja adicicnales provenientes de la apreciacion del yen
en lo que va del afdo. En cuanto a las expectativas de inflacidén implicitas en
instrumentos de mercado, estas siguieron en niveles muy bajos y sin sefales
cantundentes de un repunte.

En lo que respecta a las economlias emergentes, en general el panorama
inflacionario ha mejorado en el periodo que cubre este Informe. En efecto, en
algunas economias de América Latina, como Brasil, Chile y Peri, las presiones
inflacionarias han comenzado a reducirse, si bien en Colombia siguieron
aumentando. Por su parte, en algunos palses de Asia y Europa emergentes como
Corea, Tailandia, Polonia y Hungria, la inflacidn permanece baja (Grafica 13c}.

Grafica 13
Inflacion General Anual y Expectativas de Inflacion en Economias Avanzadas y Emergentes
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3.1.4. Palitica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

En este contexto de menores perspectivas de crecimiento y de baja inflacién, se
espera que la politica monetaria de las principales economias avanzadas se
mantenga muy acomodaticia por un periodo prolongado. En particular, se prevé
una normalizacion gradual de la politica monetaria en Estados Unidos, y que
algunos bancos centrales de otros palses avanzados adopten una postura
monetaria ain mas expansiva. En Reino Unido, dicha postura responderia a la
expectativa de una caida en la demanda interna, mientras que en la zona del euro
y Japon al deteriore en sus perspectivas de inflacién.

En su reunién de julio, la Reserva Federal mantuvo sin cambio el rango objetivo de
la tasa de fondos federales de 0.25 a 0.5 por ciento. No obstante, esta Institucion
se mostré mas optimista que en la reunién de junio con respecto a las condiciones
del mercado laboral, las expectativas de inflacién y los riesgos de corto plazo para
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las perspectivas econtmicas. Por otro lade, varios mlembros del Comilé de
Mercado Abierto han externado su preccupacion sobre la posibilidad de que |a tasa
de interes neutral se encuentre por debajo de lo estimado, debido en parte a
factores estructurales tales como el menor ritmo de crecimiento de la fuerza laboral
y de la productividad. En consecuencia, se continta previendo un ajuste gradual al
alza en la lasa de fondos federales para este afio y el préximo.

Durante el periodo que cubre este Informe, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambio sus tasas de politica monetaria y reafirmé su crientacion sobre
posibles modificaciones a estas (“forward guidance”), enfatizando que espera que
las tasas de interés permanezcan en los niveles actuales o mas bajos por un
periodo prolongado. En su reunién de [ulio, luego de darse a conocer los resultados
del referéndum en el Reinc Unido, el BCE destacé la importancia de las acciones
fomadas recientemente para contener el aumento en la volatilidad y en la
incertidumbre. Adicionalmente, sefalé que en los proximos meses hara una
evaluacion de su pelltica monetaria para determinar si se requieren cambios, en
virtud de la nueva informacion disponible.

En su reunion de agosto, el Banco de Inglaterra adopto un paguete de nuevos
estimulos monetarios que consiste en un recorte de 25 puntos base en su tasa de
referencia para ubicaria en 0.25 por ciento, la expansion de su programa de
compras de activos gubernamentales en 60 mll millenes de libras esterlinas, la
introduccién de un programa de compras de bones corporativos por 10 mil millones
de libras eslerlinas, y el establecimiento de un nuevo programa de financiamiento
para los bancos. Al mismo liempo, sefialé que existe margen para adoptar medidas
de estimulo adicicnales y que la mayoria de los miembros espera un recorte
adicional en la tasa de referencia a un nivel cercano a cero en lo que resta del ario.
El Banco de Inglaterra considera que ante la debilidad que se anticipa en la
demanda, es apropiado preporcionar un mayor estimulo menetario, a pesar de un
aumento temporal de la inflacién por arriba de su meta de 2 por ciento.

Ei Banco de Japdn anuncid en su reunién de julio la expansién de su programa de
compra de fondos negociados en bolsa y de su facilidad especial de financiamiento
en ddlares, al tiempo que mantuvo sin cambio el ritmo de crecimiento de la base
monetaria, de las compras de bonos de gobierno y de otros instrumentos, as! como
la tasa de interés de depositos en -0.1 por ciento. Ademas, esta Institucion indico
que llevaré a cabo una evaluacion integral de su postura monetaria en la proxima
reunién a finales de septiembre, resaltando la creciente incertidumbre en el entorno
externo y en la evolucion de la inflacion, asi como su intencién de alcanzar la meta
de 2 por ciento lo antes posikle. Asimismo, destacé las sinergias que para la
economia traeran el nueve paquete fiscal y las medidas de estimulo monetario
anunciadas. Las minulas de esta reunién revelaron que la mayoria de los miembros
del Comité de Politica Monetaria expresarcn gran incertidumbre en torno al logro
del objetivo de inflacién en el afio fiscal 2017. Cabe destacar que las medidas
anunciadas en ese momento no cumplieron con las expectativas del mercado, por
lo que no lograron revertir la apreciacién que ha presentado el yen.

En lo que respecta a lcs bancos centrales de las economias emergentes, en
algunos palses de Asia y Europa la politica monetaria se torné mas acomodatlicia,
respendiendo a los bajos niveles de inflacion y de actividad econémica. En América
Latina, mientras que algunos bancos centrales no modificaron su tasa de interés
de referencia, otros la aumentaron en un esfuerzo por prevenir un incrementc en
la inflacidn y en sus expectativas.
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Después de registrar una relativa estabilidad a lo largo del trimestre, los mercados
financieros internacionales registraron un significativo aumento en la volatilidad a
finales de junio, como consecuencia de la decision del Reino Unido de salir de la
Union Eurcpea. La reaccion inicial a este evento fue considerable, con fuertes
movimientos en los flujos de capital, en los tipos de cambio y caidas significativas
en los mercados accionarios, particularmente en los precios de las acciones de los
bancos de la periferia de la zona del euro {Grafica 14a y Grafica 15a). La bisqueda
de actives seguros generé una fuerte depreciacion de la libra esterlina y de las
monedas de las economlas emergentes, asl como una apreciacion del délar y del
yen (Grafica 14b y Gréfica 15b). Al mismo tiempo, se acentud la caida en las tasas
de interés de largo plazo de bonos soberanos en economias avanzadas (Grafica

14c).

Como ya se sefialo, la estabilidad en los mercados financieros se restablecid
rapidamente. En consecuencia, los indicadores de mercado que miden el riesgo de
credito soberano en economias emergentes han continuado con su tendencia a (a
baja, en tanto que los flujos de capital a las economfas emergentes se han
fortalecido ante la expectativa de tasas de interés bajas en las economias
avanzadas por un periodo mas prolongado (Grafica 15¢ y Graflca 15d). Ademas,
cabe destacar que las tasas de largo plazo en Estados Unidos, la zona de!l suro,
Japén y Reino Unido se situaron en niveles inferiores a los observados al inicio del
trimestre y antes del referéndum. Esto ha contribuido a un mayor relajamiento de

las condiciones financieras en esas economias.

No obstante lo anterior, no se pueden descartar nuevos incrementos en la
volatilidad de fos mercados financieros internacionales en el futuro que tengan
repercusiones negativas sobre las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial y sobre los precios de diversos activos financieros, Entre las posibles
causas de nuevos incrementos en la volatilidad, destacan un agravamiento de los
riesgos geopoliticos, una negociacién compleja y prolongada de las nuevas
relaciones econdmicas y comerciales entre el Reino Unido y la Unién Europea, la
previsible normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal, y un
aumento en los problemas econémicos y financieros en China o en otras
economias emergentes.

Grafica 14
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Grafica 15
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
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3.2 Evolucién de la Economia Mexicana
321, Actividad Economica

En el segundo trimestre de 2016, el PIB de México mostré una contraccién,
después del crecimiento reportado en el trimestre anterior. Este comportamiento
reflejé la debilidad de la demanda externa y de la inversion, mientras que el
consumo exhibié una desaceleracion respecto al dinamismo que habfa venido
presentando en los trimestres anteriores.

En sfecto, en un entorno de debilidad del comercio mundial, de estancamiento de
la produccién manufacturera estadounidense y de reducidas tasas de crecimiento
global, en el trimestre que se reporta las exportaciones manufactureras continuaron
presentando un desempefio pobre, tantc en lo que corresponde a las dirigidas a
Estados Unidos, como en las canalizadas al resto del mundo, si bien se observd
cierta recuperacion hacia el final del trimestre, la cual se hizo mas notoria en julio
(Grafica 16a).

En particular, existe evidencia de que durante el segundo ftrimestre las
exportaciones no automotrices dirigidas a Estados Unidos siguieron siendo
afectadas por la aton{a del sector exportador de ese pais lo cual, a su vez, podria
asociarse tanto a la apreciacion que ha registrado el dblar desde mediados de
2014, como al hajo crecimiento de la economia global, lo que ha afectado la
demanda externa que enfrenta dicho pais (ver Grafica 16b y Recuadro 2).
Asimismo, las exportaciones automotrices dirigidas a Estados Unidos también
exhibieron una trayectoria decreciente en el periodo, en parte como resultado de
los cierres temporales de algunas plantas armadoras y de la desaceleracion en las
ventas de vehlculos ligeros en el mercado estadounidense (Grafica 16c). No
obstante, con la informacion a julio se observé cierta mejoria en las exportaciones
dirigidas a Estados Unidos, lo cual podria asociarse a una gradual reversién de
algunos de los factores que hablan venido afectandolas.

Por su parte, las exportaciones manufactureras destinadas al resto del mundo
presentaron un aumento, después de cinco trimestres consecutivos con
disminuciones (Grafica 16a). Esfa incipiente mejoria se observd tanto en las
exportaciones automotrices, como en las no automotrices, si bien ambas aun
permanecen en niveles hajos.

En cuanto a ias exportaciones petroleras, en el periodo abril - julio del afio en curso
estas registraron cierta recuperacion, si bien permanecen en niveles notablemente
hajos. La mejoria se derivd de un incremento en el precio promedio de la mezcla
mexicana de exportacion con respecto al precio promedio del primer trimestre, foda
vez que la plataforma de exportacién de crude se mantuvo estancada {Grafica
16d).
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Grafica 16
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Recuadro 2
Importancia del Desempefio del Sector Exportador Estadounidense como Determinante
de las Exportaciones Manufactureras No Automotrices de México a Estados Unidos

1. Introduccidn

El bajo crecimiente mundial parecerfa estar teniendo un
efecto adverso sobre las exportaciones mexicanas no
solo de manera directa, a fravés de una menor demanda
por parie tantc de Estados Unidos como del resto de los
paises, sinc también de manera indirecta, al reducir la
demanda estadounidense por importaciones de insumos
mexicanos que son utilizados para que dicho pals, a su
vez, exporte al resto del mundo. En Informes anteriores
se ha argumentado que la debilidad de la demanda
externa de Estados Unidos pareceria estar teniendo un
efecto negativo sobre la evolucién de las exportaciones
de México dirigidas a ese pals. En particular, en el
Recuadro 1 del Informe correspondiente a Octubre -
Diciembre de 2015, se arguyé que fa menor demanda
provenlente del exterlor que ha venido enfrentando el
sector exportador estadounidense se ha traducido en una
calda en la demanda por insumos intermedios importados
por parte de ese pais, lo cual ha conducido a que las
exportaciones de México a Estados Unidos de este tipo
de bienes también haya presentado un comportamiento
desfavorable.

En este contexto, en el presente Recuadro se presenta
evidencia econométrica de que, para explicar el
desempefio adverso que han exhibido las exportaciones
manufactureras no automotrices de México dirigidas a
Estados Unidos desde principios de 2015, es necesario
considerar explicitamente la evolucion de las
exportaclones no automotrices de Estados Unidos y no
unicamente la produccion manufacturera de ese pals y el
tipo de cambio real de México frente a Estados Unidos.
Tradicionalmente, estas Ultimas dos variables hubieran
sido suficientes” para modelar adecuadaments las
exportaciones de México a Estados Unidos, dado que la
dinamica de las exportaciones no automotrices de
Estados Unidos no diferia de manera importante respecto
a la de la produccién manufacturera de ese pals. Por el
contrario, en los dltimos 2 afos se ha observado cierta
desvinculacion entre esas dos variables (Grafica 1), lo
cual podria deberse a que, mientras que la demanda
intema de Estados Unidos ha mantenido un relativamente
favorable ritmo de expansién, su demanda externa se ha
visto afectada tanto por un bajo crecimienio mundial,
como por la fuerte apreciacidn que ha registrado el délar
desde mediados de 2014,

El analisis presentado sugiere que |la estrecha relacion
que existe entre la produccion manufacturera de México
y al sector exportador de Estados Unidos mediante

esquemas de produccion compartida esta acentuando la
transmision de la atonfa del resto del mundo hacia las
exportaciones mexicanas, lo que pudiera tener efectos
adversos sobre el crecimiento econdmico de México en el
mediano plazo. En este mismo sentido, es posible que el
tipo de cambio real de México frente a Estados Unidos
esté tendiendo que ajustarse de manera mdas importante
de lo que el canal directo de la debilidad de |a demanda
de Estados Unidos sugerirla, toda vez que es necesaro
también que se ajusie a una menor demanda proveniente
del resto del mundo, tanto directa como indirectamente.

Gréifica 1
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2. Modelo Tradicional para Explicar el
Comportamiento de las Exportaciones
Manufactureras No Automotrices de Meéxico a
Estados Unidos

Para explicar el comportamiento de las exportaciones
manufactureras no automotrices de México a Estados
Unidos, tradicionalmente se habria utilizado un modelo
econométrico relativamente parsimoniosc que incluyera
como variables independientes la  produccion
manufacturera de Estados Unidos y el tipo de cambio real
entre México y Estados Unidos. La inclusién de estas dos
variables tendia a ser suficiente para obtener un modelo
adecuado, toda vez que la primera lograba capturar el
efecto ingreso (el dinamismo de la demanda proveniente
de Estados Unidos) y la segunda el efecto preclo (la
‘competitividad” relativa de las exportaciones mexicanas
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a Estados Unidos).! No obstante, este modelo ha perdido
capacidad predictiva. En efecto, considerando
informacién desde principios de 2015, no se lograria
explicar [a calda en las mencionadas exporiaciones
utilizando como determinantes Unicamente la produccion
manufacturera estadounidense, que ha pemanecido
estancada, y el tipo de cambio real bilateral, que se ha
depreciado de manera imporiante (Gréfica 2).

Grafica 2
Tipo de Cambio Real Bilateral de México
con E.U.A., Exportaciones Manufactureras
No Automotrices de México a E.U.A. y Produccién
Manufacturera de E.U.A.

Variaciones porcentuales anuales
40 1 Tigo do Cambio Resl Bilslarsl do Miéxico coh EUA 1
Exp. Manul, No Aidomotrices de Mixizo a E.ULA 2
a Preducadn Manufaciurara ds EUA 2/ 1

9 & %TiEie s
B R e T

1/ Un aumento implica una depreciacion.

2/ Cilras con ajuste estacicnal.

Fuente: Banco de México con informaclén de la Resarva Federal, Cficina del
Censo de E.U.A., BLS y SAT, SE, Banco de México, INEGI, Balanza
Comercial de Mercanctas de México. SNIEG. Informacién de Interés
Nacional.

Para formalizar el argumento de que el modelo

econométrica que incluye como variables independientes

sélo a la produccién manufacturera de Estados Unidos y

el tipo de cambio reat bilateral no es capaz de explicar

apropiadamente el comportamlento mas recienle de las
exportaciones manufactureras no automotrices de México

a Estados Unidos, se estimaron modelos de correccidn de

error y se identificaron las relaciones de largo plazo, las

cuales toman ia forma:

X, =a¥™ + gTCR, + EC, (1)

ene-14
ene-15
cne

jun-15

ene-1D
me-11
ene-12
ene-13

Donde:

X = Exporlacionss manufactureras no automofrices de México a EUA
ajustadas por esiacionalidad y deflactadas con los precios al consumidor de
Eslados Unidos.

YEUA = {ndice de volumen de producclén manufacturera de Estados Unidos
ajustado por astaclonalldad.

TCR = Tipo de cambio real hilateral con precios al consumider de Estados
Unldos y México.

EC = Término de Correccidn de Error,

' Dado que México y Estados Unldos han compartido cadenas de
produccién por varios afios, particularmente desde la implementacion
del TLCAN, es natural conslderar la producclén manufacturera
estadounidense como wna variable fundamental para explcar la
demanda extema de las exportaciones mexicanas a ese pais.

Las elasticidades de largo plazo estimadas para una
muestra que termina en el altimo trimestre de 2014 y para
otra que finaliza en el segundo trimestre de 2016 se
reportan en el Cuadro 1.2 Se puede apreciar que 1anto el
coeflciente  correspondiente a la  produccién
manufacturera de Estades Unidos, como el del tipo de
cambio real, se reducen en |a muestra del periodo
completo respecto a la que termina al final de 2014. Este
resultado podria hacer pensar que recientemente tuvo
lugar un cambio estructural que implicé que las
exportaciones mexicanas redujeran su respuesia ante
cambios en la produccién manufacturera estadounidense
y ante cambios en el tipo de cambio real. No obstante, a
la luz de lo que se explica a continuacion y en la siguiente
seccion, una mejor interpretacion de la reduccion en los
coeficientes parecerla ser que el modelo basado en
dichas variables dej6 de explicar con la precisién con que
lo hacla anteriormenie el comporlamiento de estas
exportaciones mexicanas debido a que omite una variable
cuya evolucion ha ganado relevancia y que difiere de la
de las variables incluidas.

En efecto, la Grafica 3 muestra la simulacion dinamica de
las exportaciones manufactureras no automotrices de
México a Estados Unidos que resuita del modelo 1. Se
puede observar que desde 1894 y hasta 2012, este
modelo explica de manera satisfactoria la evolucién de
estas exportacicnes. Sin embargoe, a partir de entonces,
estas dos variables parecerian tornarse insuficientes para
explicar el comportamiento de dichas exporlaciones. En
particular, el modelo hubiese predicho una tendencia
moderada ascendente, en lugar de un aumento mas
notorio seguido, a partir de 2015, por una contraccion.

Cuadro 1
Elasticidades de Largo Plazo Estimadas con el Modelo 1
Respecto a:
Final de Muestra™ A
Y TCR
2014-1V ~ 3.3s 1.46
(0.28) {0.55})
2016-1 2.92 0.78
(0.35) (0.42)

*/ El Iniclo da muestra es el mismo an todos los casos y es 1994-1.
Nota: Se muesira entre paréniesis el error estdndar del coeficiente
comespondlenta.

? Los modelos se estimaron con cifras trimestrales desesiacionalizadas
en logantmos para una muestra que Inicia en el primer trimestre de
1894, La prueba de la traza de Johansen sugiere que la relacién de
cointegracion entre las variables son significalivas a niveles
convencionales de significancia. Lo anterior, tanl¢ para la estimacion
con ja muestra corta, como para la que usa la muestra completa. Las
ecuaciones gue describen la dindmica de corto plazo satisfacen las
pruebas tradicionales de especificacion y diagndslico a niveles
convenclonales de significancia e incluyen diversos rezagos de las
variables explicativas.
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Grafica 3
Exportaclones Manufactureras No Automotrices de México
a Estados Unidos
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1/ CHras ajustadas por estacionalidad y deflactadas con el indice de precios
al consummidor de Estados Linldos.
Fuente: Elaborado por 8anco de México con base en BLS y en SAT, SE,
Banco de México, INEGI, Balanza Comerclal de Mercancias de
Méxlco. SNIEG. Informacién de Interés Nacional,

3. Modelo Ampliado para Explicar el
Comportamiento de las Exportaciones
Manufactureras No Automotrices de México a
Estados Unidos

El modelo presentado en la seccién anterior se amplié
para incorporar como variable explicallva del
comportamiento de las exportaciones manufactureras no
autonotrices de México a Estados Unidos las
exportaciones estadounidenses no automotrices. De este
modo, la relacion de largo plazo esfimada es de la
siguiente forma:®

X =aY™ +px" +yTCR, + EC, (2)

155
1955
1336
1957

Donde:;

X = Exportaclones manufaclureras no automolrices de México a EUA
ajusiadas por estacionalidad y deflactadas con los precies al consumidor de
Esiados Unldos,

Y®UA = |ndice de volumen de produccidn manufaciurera de Estados Unidos
ajustado por estaclonalldad.

XEW = Exportaciones no aulomolrices de EUA ajustadas por estacionalldad
deflacladas con los precios el consumidor de Estados Unidos.

TCR = Tlpo de ¢ambio roal bilateral con precioa al consumidor da Estados
Unidos y México.

EC = Término de Corraccion de Error.

! Los modelos se estimaron con cifras trimestrales desestacionalizadas
en logantmes para una muestra que Inicla en el primer trimestre de
1994. La prueba de la traza de Johansen sugiere que la relacién de
cointegracion entre las variables son significativas a niveles
convencionales de significancla. Lo anterior, tanto para la estimacién
con la muestra coria, como para la que usa la muestra completa, Las
ecuaciones que describen la dinamica de coro plazo satisfacen las
pruebas tradiclonales de especificacién y diagndstico a niveles
convencionales de significancia e incluyen diversos rezagos de las
variables explicativas.

Como se puede apreciar en 8| Cuadro 2, al comparar las
estimaciones para la muestra completa y para la muestra
gue termina al final de 2014, las elasticidades de largo
plazo estimadas con el modelo ampliado son mas
estables que en el modelo de la seccién anterior. Este
resultado indica que, mas gque wuna desvinculaciéon
respecto a la produccion manufacturera de Estados
Unidos o una menor respuesta a cambios en el tipo de
cambio real, las exportaciones manufactureras no
automotrices de México a Estados Unidos estan siendo
afectadas por el comportamiento del secior exportador
estadounidense, por lo que no considerario en el medelo
econométrico de manera explicita genera un problema de
variable omitida y, por ende, de inestabilidad en los
parametros.

La simutacion dindmica basada en la ecuacién ampliada
se muestra en la Grafica 4. Como se puede. observar,
agregar las exporiaciones manufactureras no
automotrices de Estados Unidos al conjunto de variables
independientes mejora notablemente [a capacidad del
modelo para explicar la evolucién reciente de las
exportaciones mexicanas bajo andlisis. Si bien la Grafica
4 es muy ilusirativa, para formalizar el argumento se
calculd el error cuadratico medio (ECM) de prondstice de
cada uno de los dos modelos para los ultimos seis
trimestres de la muestra. El calculo del ECM revela que el
modelo 2 tiene una mejor capacidad predictiva que el
modelo 1.

Cuadro 2
Elasticidades de Largo Plazo Estimadas con el Modelo 2
5 Respecto a:
Final de Muestra A XA TCR
20141V 1.72 0.70 0.73
0.32) {0.13) (0.36)
20161 1.62 0.72 0.54
{0.39) {0.13) {0.33)

*/ El Incio de muestra es el mlsmo en todos los casos y es 1984-1.
Mota: Se muastra entre paréntesls e ermor estindar del coeficiente
coraspondiente.
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Grafica 4
Exportaciones Manufactureras No Automotrices de México
a Estados Unidos
indices en términos reales 1993-IV = 100 ¥
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1/ Clfras ajustedas por estaclonalidad y deflactadas con el [ndice de precics a!
consumidor de Estados Unidos.
Fuente: Elaborado por Banco de México con base an BLS y en SAT, SE,
Banco de México, INEGI, Balanza Comercial de Mercancias de
México, SNIEG. Informaclén de Interds Nacional.

Con el proposito de enfatizar que el comportamiento de la
produccién manufacturera de Estados Unidos y del tipo
de cambio real no son suficlentes para explicar el
desempefio reciente de las exportaciones
manufactureras no automotrices de México a Estados
Unidos, y que para ello es necesario considerar
explicitamente la demanda externa que enfrenta el vecino
pais del norte por este tipo de exportaciones, se realizé
un ejercicio adicional. En particular, la Grafica 5 presenta
la simuiacién dinamica que resulta tanto del modelo 1,
como del modelo 2, para el periodo que comprende del
primer trimestre de 2015 al segundo trimestre de 2016.
De acuerdo al modelo 1, durante el periodo de simulacién,
las exportaciones mexicanas analizadas deberfan haber
mostrado una tendencia positiva, lo cual contrasta con la
trayectoria negativa observada. En cambio, el modelo 2,
que incluye el desempefio de las exportaciones
manufaciureras no automotrices de Estados Unidos,
captura adecuadamente la caida que ese mismo tipo de
exportaciones han registrado en México desde principios
de 2015.

Grifica 5
Exportaciones Manufactureras No Automotrices de México
a Estados Unidos
Indices en términos reales 1993-1Iv = 100 ¥
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1/ Cifras ajustadas por estaclonalidad y deflactadas con el indlce de preclos al
consumidor de Estados Unidos.
Fuente: Elaborado por Banco de México con base en BLS y en SAT, SE,
Banco de Méxco, INEGI. Balanza Comerclal de Mercancias de
México. SNIEG. Informacidn de Interds Nacional.

4. Consideraciones Finales

El analisis presentado en este Recuadro sugiere que la
debilidad de la actividad econdmica en paises distintos de
Estados Unidos ha tenido efectos adversos sobre el
sector exportador mexicano no solo directamente, sino
también de manera indirecia, a través de su efecto sobre
las exportaciones estadounidenses y la compra de bienes
intermedios por parte de dicho pafs. Otro canal que ha
influido negativamenie en las exportaciones de Estados
Unidos vy, con ello, en el desempefio de las exportaciones
mexicanas a ese pals, es la apreciacion del délar. En
particular, por una parte, un bajo crecimienio en palses
distintos de Estados Unidos se ha traducido en menores
exportaciones de México dirigidas a €sas economias. Por
otra parte, también ha implicado un menor dinarmismo de
nuestras exporiaciones hacia Estados Unidos, dado el
resultado presentado en este Recuadro de la importancia
de la demanda externa de ese pals como determinante
del comportamiento de las exportaciones manufactureras
no aulomotrices de Mexico al vecino pais del norte. De
manera relacionada, es posible gue el hecho de que [a
debilidad de la actlvidad econdmica global se transfiera
tanto directa como indirectamente sobre las
exportaciones mexicanas haya significado que el ajuste
del tipo de cambio real de los lltimos dos afios para
acomodar la menor demanda externa haya tenido que ser
de mayor magnitud que si su Impacto se hublera acotado
s06lo al efecto directo proveniente de una menor demanda
interna de Estados Unidos.
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En relaciéon al consumo privado, después del dinamismo que presentd durante
2015 y principios de 2016, diversos indicadores sugieren que este disminuyo su
ritmo de crecimiento en el pericdo que se reporia.

Privado en el Mercado Interior
Indice 2008=100, a. e.

130

120

1t0

100

M
a0 T T a0

En efecto, tanto el indicader mensual del consumo privado en el mercado
interlor, como |os ingresos por suministro de bienes y servicios al por
menor, registraron una desaceleracion en los primeros meses del
segundo trimestre (Grafica 17a y Gréafica 17b). Lo anterior, a pesar de
que algunos indicadores de menecr coberlura, como las ventas de
vehiculos ligeros y las ventas de la ANTAD, mantuvieron un ritmo de
expansién elevado (Grafica 17b y Grafica 17c).

Grafica 17
Indlcadores de Consumo

a) Indicador Mensual de) Consumo b} Ingresos en Empresas ¢) Ventas Internas de Vehiculos
Comerciales al por Menocr y Ventas Ligeros al Menudeo
a Tiendas Totales de la ANTAD Miles de unidades anualizadas,
indice 2008=100, a. e. a.e
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a. @/ Serie con agluste estaclonal y serie de a.e./ Sere con ajusle estocional y serie de a.e./ Sene con ajuste estaclonal y serne de
tendencla. La primera s8 reprasenta con la lendencla. La prmera se representa con la lendencia. La primera se representa con la
llnea sdlida y la segunda con la punteada.

Fuente; INEGI.

linea sdlida y la segunda con I3 punteada, linea sélida y [a segunda con le punieada,
Fuente; Encuestsa Mensual sobra Empresas Fuente; Elaboraclén de Banco de México con
Comerclales, INEGI; y olaboracion de Informaclén de |2 Asociaclén Mexicana de
Banco de Méxlco con Infermaclén de la la Indusida Automolriz {AMIA).
ANTAD,

La desaceleracién de los indicadores mas amplios del consumo privado
podria ser consecuencia, en parte, de la pérdida de dinamismo de la
masa salarial total de la economia en lo que va de 2016 (ver Grafica 18a
y Seccion 3.2.2). Asimlsmo, la confianza de los consumidores ha tendido
a deteriorarse en este periodo. En particular, el indice de confianza del
consumidor registrd una disminucién en el pericdo que se reporta en este
Informe, si bien esta se explica por un sentir mas negativo sobre la
situacion econdmica del pais, toda vez que la percepcion de los
consumidores sobre la posibilidad de compra de bienes duraderos
mostrd cierto incremento {Grafica 18h). Por el contrario, los flujos de
remesas continuarcn registrando montos particularmente elevados en el
segundo trimestre, de modo que inclusive su tendencia se ubica en
niveles simllares a los observados antes de la crisis financiera global de
2009 (Grafica 18c}. Por su parte, el crédito al consume mantuveo tasas de
expansién elevadas (ver Seccion 3.2.3).
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Grafica 18
Determinantes del Consumo
a)} Masa Salarial Real Total b) Confianza del Consumidor c) Remesas Familiares
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Consumidor (ENCO), INEGI y Bance de 2014,
Méxlco. Fuenle: Banco da México.

A inicios del segundo trimestre de 2016 la inversion fija bruta presentd cierta
tendencia decreciente (Grafica 19a). Este comportamiento fue reflejo del relativo
estancamiento que siguié exhibiendo la inversidn en construccién, junto con la
evolucién negativa que habla venido mostrando la inversiéon en maquinaria y
equipo. El estancamiento en la construccién ha sido consecuencia de gue el
crecimiento que se ha ohservado en el componente residenclal se ha visto
contrarrestado por una trayectoria negativa en el no residencial la cual ha sido, en
pare, resultado de la caida en la perforacidn de pozos petroleros (Grafica 19b). En
cuanto a la inversidbn en rmaguinaria y equipo, aunque su cormponente nacional
continué expandiéndose, ha dominado en su comportamiento la disminucién que
ha presentado su componente imporiado, si bien, este ditimo pareceria estar
exhibiendo un cambio de tendencia favorable a partir de mayo, lo cual se corrobora
a pariir de la informacién de Junio y julio correspondiente a las importaciones de
bienes de capital (Grafica 19c¢).

Infonma Trimestral Abril = Junio 2016



Banco de Méxlco

a) Inversidn y sus Componentes
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Grafica 19
Indicadores de Inversion
Indice 2008=100, a. e.
b) Inversion en Censtruccion
Residencial y No Residencial

M09 Residoncial

NoResdonclal

105 1

100

AV

0] T v v
2008 2008 2010 2011 2092 2013 2014 2016 2016
a.e./ Sere con ajusie estacional y serla de

tendencia. La primeéra se representa con la
linea sdllda ¥ la segunda con la punieada,
Fuente: Slstema de Cuantas Maclonales de Méxica,
INEGL.

c) Importaciones de Bienes
de Capital

120
1151
10 4

1086

100 4

786 4

70 . — dlio
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2044 2015 2016

a,e./Sere con ajuste estacional y sene de
tandencla basedag en informaclén en délares
naminales. La primera se rapresenta con la
linea sdlida y (a segunda con la punioada,

Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI

Balanza Comercial de Mercancias de
Méxica. SNIEG. Informacidén da Interés
Naclonal,
En cuanto a la actividad econdmica par el lado de la produccion, el deterioro de la
actividad productiva en el segundo trimestre del afioc obedece a que, al
estancamiento que han venido presentando las actividades secundarias desde
mediados de 2014, se sumo el hecho de que los servicios practicamente detuvieron
su expansion en el trimestre que se reporta (Grafica 20a). Esto en parte refleja la
gradual transmision que tuvo la debilidad externa sobre algunos servicios
relativamente mas asociados con la actividad manufacturera, si bien también
contribuyo a ello el menor dinamismo del gasto interno y sus consecuencias sobre
ciertas actividades mas dirigidas a abaslecer el mercado doméstico.

i, Al interior de la actividad industrial, en el periodo abril - junio de 2016 la
mineria sigui¢ mostrando una trayectoria decreciente, en un entornc en
el cual a plataforma de produccion petrolera continud disminuyendo, al
igual que los servicios relacionados con la mineria (Grafica 20b y Grafica
20c). Aslmismo, la produccion manufacturera se contrajo, lo que reflejo
la debilidad de la demanda externa y el menor ritmo de crecimiento del
gasto interno. Adicionalmente, su componente de equipo de transporte
también se vio afectado por los cierres temporales en algunas plantas
automotrices, si bien hacia el final del trimestre que se reporta se observo
una incipiente mejoria en este indicador, derivado del restablecimiento
de las operaciones en dichas plantas (Grafica 21a). En este sentido, es
de destacarse que en julio la preduccién automotriz presentd una
recuperacion mas notoria, como consecuencia tanto de |a regularizacion
de actividades en el sector, como del inicio de actividades en una planta
de nueva creacion (Grafica 21b).

i, Por el contrario, el agregado de la produccion de la industria de la
construccién —que, a diferencia del reportado en la clasificacion de la
inversion en la demanda agregada, no incluye la perforacion de pozos

Inferme Trimestral Abrll = Junic 2016



Banco de Méxlco

petroleros, la cual ha venido cayendo~ exhibid cierta mejoria respecto al
estancamiento que se percibié en 2015. De manera similar, el sector de
electricidad registrd una recuperacién, luego de la pérdida de dinamismo
que se reportd a finales de 2015 y en los primeros meses de 2016
(Grafica 20b).

iii. En este contexto, la debilidad del sector manufacturero y, mas
recientemente, del gasto interno, se ha traducide en una desaceleracion
de ia mayor parte de los servicios. En efecto, el sector comercio y los
servicios de transporte, que tienen una alta correlacion con la produccion
manufacturera, han reducido su ritmo de expansién conforme esta Gltima
ha venido perdiendo dinamismo {Grafica 22a). Asimismo, la evolucidn de
servicios méas asociados a la demanda interna también se ha debilitado,
de manera congruente con la desaceleracidn del consumo privado. Este
es el caso de los servicios de alojamiento y preparacion de alimentos; de
los servicios financieros, inmobiliarios y de alquiler; y de los servicios de
informacién en medios masivos, los cuales posiblemente también se
vieron afectados por el desvanecimiento del impulso derivado del apagén
analogico (Grafica 22b).

iv. En el segundo trimestre de 2016, las actividades primarias exhibieron una
tigera reduccion, derivada, en buena medida, de una menor superficie
sembrada en el ciclo primavera - verano y de una disminucién en la
produccidn de algunos culfivos perennes.
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Grafica 21
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Como resultado del comportamiento descrito anteriormente, la economia mexicana
mostrd una contraccién trimestral desestacionalizada de 0.2 por ciento en el
segundc trimestre de 2016, cifra que se compara con el crecimiento de 0.5 por
ciento del primer trimestre (Grafica 23a). Con datos ajustados por estacionalidad,
de acuerdo a dicha estimacidn, la actividad econémica exhibid un incremento anual
de 1.5 por ciento en el periodo abril - junio del ano en curso, luego de una variacion
de 2.5 por ciento en el trimestre anterior. Con datos sin desestacionalizar, se
registrd una varlacion anual del PIB de 2.5 por ciento en el segundo trimestre, cifra
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que se encuentra influida por el heche de que la Semana Santa tuvo lugaren marzo
de 2016, mientras que en 2015 esta festividad se presentd en abril (Grafica 23b).

Grafica 23
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En el segundo trimestre de 2016, la balanza comercial registré un déficit de 3,131
millones de délares, el cual se compuso de un déficit de 2,850 millones de dblares
en la balanza petrolera y uno de 281 millones de ddlares en la no petrolera (Grafica
24a). En este contexto, en el periodo que se reporta la cuenta corriente registré un
déficit de 7.9 miles de millones de dolares (Grafica 24b), cifra superior a la
observada en los dos trimestres previos, aunque no se encuentra fuera del rango
de los déficits observados desde finales de 2012. Sin embargo, en términes del
PIB, el déficit de la cuenta corriente se ha venide incrementando desds 2013, de
moedo que el correspondiente al segundo frimestre del afio en curso se ubicd en
3.0 por ciento del PIB (ver Recuadro 3).

Grafica 24
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Recuadro 3
Evolucion Reciente de la Cuenta Corriente

1. Introduccién

En este Recuadro se exponen algunas reflexiones sobre
la determinacién del saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. En particular, se presenta una
interpretacién teérica sobre lo que significa que una
economia esté registrando un déficit en su cuenla
corriente y se describe |la evolucién reciente de ia cuenta
corriente de México. Se verd que en los Ultimos afios el
déficit de la cuenta corriente de México, medido en
délares, se ha mantenido relativamente estable, en
niveles simllares a fos observados a finales de 2012. No
obstante, en términos relativos al PIB desde 2013 dicho
déficit ha presentado una tendencia a ampliarse,
comportamlento que fue particularmente notoric entre
2014 y 2015, Desde un punio de vista del analisis de ia
evolucién de sus componentes, esta tendencia se puede
explicar fundamentalmente por un deterloro en la balanza
comercial petrolera, toda vez que, a pesar del entorno
externo adverso que ha prevalecido, el déficit
correspondiente al agregado del resto de los rubros de la
cuenta corriente {es decir, [a cuenla corriente sin incluir la
balanza petrolera) se mantuvo en 2014 y 2015 en niveles
inferiores a ios observadog en afos previos. En este
contexto, se argumenta que pareceria ser necesano un
ajuste de la politica macroeconémica que contribuya a
mitigar las presiones sobre el déficit de la cuenta cornente
pues, de otro modo, el ajuste endbgenc se darfa
enteramente mediante una mayor depreciacion del tipo de
cambio real, lo cual podria poner en riesgo la evolucién
de los precios de la economia. En particular, la respuesta
de politica mas eficiente serfa mediante un ajuste fiscal,
toda vez que, por una parte, el choque petrolerc afecta
directamente los ingresos publicos y, por ofra, una
reduccién del gasto publico tiene efectos mas directos
sobre la absorclén interna que los derivados de una
acclon potencial de la politica monetarla. En este sentldo,
es favorable que ya se haya observado un esfuerzo de
reduccién del gasto por parte del sector piblico para
hacer frente a ia coyuntura actual durante el primer
semestre del afo, junto con las intenciones que la
Secretarla de Hacienda y Crédito Publico han venido
esbozando con respecto al Paquete Econdmico para
2017, a preseniarse en septiembre préximo.

2. La Cuenta Corriente en el Marco de las Cuentas
Nacionales

La cuenta corente registra las transacciones
econdmicas —intercambio de bienes y servicios, cobro y
pago de rentas de inversién y transferencias corrientes—
entre los residentes de un pais ¥ los del resto del mundo,
durante un perlodo determinado. La cuenta corriente se
puede expresar como la suma de sus componentes:

CC =(X-M)+S+R+Tr, {1

donde CC es el saldo de la cuenta corriente, {X-M} es la
balanza comercial (exportaciones menos importaciones
de bienes), S es la balanza de servicios, R es la balanza
de la renta (intereses, dividendos y cualquier pago a los
factores de la producclén), y 7r es la balanza de
transferencias (ingresos netos por transferencias como,
por ejemplo, remesas y donaciones).

L_as identidades de cuentas nacionales proveen un marco
atll para la interpretacién econémica de la cuenta
corriente. En este marco, el punto natural de partida es la
identidad que expresa el ingreso como funcién de sus
USOS!

Y=C+I+G+(X-M)+S, (2)

donde Y es el producto interno bruto, C es el consumo
privado, / es la inversién, {anto privada como publica, G
es el gasto corriente del gobierno, (X-M} son fas
exportaciones netas de bienes y S las exportaciones
netas de servicios.

Substituyendo (2) en (1) se obtiene que:

cC = (Y+R+Tr} - (CHIr(@) ()]
L A % | e A
Financiamiento Ingreso )
; = i —  Absorcidn
exferno MNacional

De esta forma, la cuenta corriente se puede expresar
como la diferencia entre el ingreso nacicnal —es decir, el
ingreso que se obtiene al sumar todas las fuentes de
ingreso gue pertenecen al pals y restar los pagos de renta
que el pais realiza al exterior— y la absorcidn
—definida como el gasio interno total en la economia—.

“l
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Asl, cuando el ingreso nacional es mayor que la
absorcién, la cuenta corriente es superavitaria y
representa un ahorro neto de la economia frente al resto
del mundo. Por el contrario, cuando la absorcién es mayor
que el ingreso nacional, la cuenta corriente es deficitaria
y representa un endeudamiento con el exterior. Asimismo,
un incremento en el déficit de la cuenta corriente indica un
aumento del gasto interno en relacién al del ingreso
nacional, lo cual se cubre con un mayor endeudamiento
externo.

Si IN representa el ingreso nacional (Y+R+Tr), la anterior
ecuacion también puede expresarse de la siguiente
forma:

cc - (IN-C-G) - ] (4)
B | — (ST
Financiamiento  _ Ahorro BRI

exiernp domeéstico

Esta expresion explica la cuenta corrlente como la
diferencia entre el ahorro doméstico y la inversion.
Cuando el ahorro doméstico es mayor que la inversién
{una cuenta corriente superavitara), el pais tiene recursos
disponibles para financiar inversion en el resto del mundo.
En sentido contrario, una cuenta corriente deficitaria es
sefial de gque el ahorro interno es insuficiente para
financiar la inversién doméstica y que la diferencia esta
siendo financiada a través del ahorro extemno de otros
paises.

Afiadiendo y substrayendo los impuestos recaudados por
el gobiemo (7) de la expresion anterior, la cuenta
corriente también puede reescribirse de modo que el
financlamiento exterior es funcién del ahorro privado, el
déficit publico y la inversién.

cc = (IN-T-C} - (G-T) - I (5)
L_“Y'_J Ll L,_‘r_,_l
Fanctamenta Ahorra D'Lfﬁr:.lr e
externe privado priblico

Visto de este modo, el saldo de la cuenta corriente se
deteriorara cuando, todo lo demas constante, el ahorro
privado de la economia se reduzca, cuando el déficit
publico se incremente o cuando la inversién aumente. Asl,
para que un mayor déficit pablico no conduzca a un
deterloro del saldo de la cuenta corriente, las variables
domésticas se tendrfan que ajustar para financiario, ya
sea mediante mayor ahorro privado o una menor
inversion.

Un endeudamiento con el exterior, que se manifiesta
como un déficit de la cuenta corriente, permite suavizar
las decisiones de consumo e inversion de la economia
ante un choque temporal adverso. Es decir, ante una
calda temporal del ingreso nacional, no es necesarlo que

el gasto interno disminuya en la misma proporcion que el
ingreso, {oda vez que la economia puede hacer uso de
los mercados financleros internacionales para suavizar
las consecuencias de dicho chogue en el gasto. No
obstante, cuando el choque adverso es permanente, la
respuesta adecuada es que la absorcion de la economia
se reduzca en la misma proporcién que el ingreso, ya que
mayores déficits de ia cuenta comiente de manera
perdurable resultarian insostenibles ante menores
Ingresos futuros. En efecto, en el large plazo, el
comportamiento del déficit de cuenta corriente esta sujeto
a la restriccion intedemporal que seflala que el valor
presente de la absorcién debe ser igual al valor presente
del ingreso nacional. Esta restriccion es equivalente a que
el valor presente del saldo de la cuenta corriente debe ser
igual a cero, de manera que un déficit de cuenta corriente
en el presente debera ser cubierto por un superavit futuro.
Asi, para que déficits de cuenta comiente sean
financiables en el largo plazo, es necesario que Sean
compalibles con la habilidad de la economia de generar
suficiente ahorro futuro para repagarto.

Asimismo, come puede apreciarse en la expresién (5), un
deéficit de cuenta corrlente hace posible que ia inversién
sea mayor que el ahorro interno. Cuando el ahorro
doméstica es insuficiente para cubrir las necesidades de
inversién que pudieran llevar a un mayor desarrolic
economico, el endeudamiento con el exterior permite
contar con los recursos necesarios para financiar esos
requerimientos. Por ello, cuando el financiamiento
externo se destina a inversion, es posible generar
ingresos futuros por encima de lo necesario para pagar la
deuda contralda. Asf, un déficit de cuenta carriente podria
estar reflejando el aumento de la capacidad productiva del
pais, a medida que este transita a un mayor nivel de
desarrollo.

En este contexto, es necesario enfatizar que para que &l
gasto interne pueda ser mayor que el ingreso nacional, se
requiere que exista una disposicién de los mercados
financieros  intemacionales para financiar el
endeudamiento externo del pais. Si los inversionistas
extranjeros percibieran un deterioro de los fundamentos
econdmicos del pais que pusiera en riesgo su capacidad
de pago, los flujos de capital hacia el pals podrian resultar
insuficientes para flnanciar el déficit de la cuenta
corrients. Ademas, condiciones de mayor aslringencia en
la economia mundial pedrian ocasionar una menor
disponibllidad de flujos de capital que permitieran
financiar el déficit de la cuenta corriente. Ante presiones
sobre la cuenta coriente que reflejen una menor
disposicion del exierior para financiar el gasto interno,
resulta necesario reducir la absorcion de la economia a
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través de un menor consumo privado o publico, con ef fin
de que el gasto Interno sea congruente con el nivel de
ingreso del pais y que no se ponga en duda la capacidad
del pais de cumplir con sus obllgaciones de pago.

Cuando el déflcit de la cuenta corriente se incrementa y
las fuentes para su financiamiento son limitadas, el ajuste
endégeno de la economia para reducir el déficit es
mediante una depreciacién del tipo de cambio real, de tal
forma que se encarezcan las importaciones y se abaraten
las exportaciones lo suficiente como para llegar a un
nuevo equilibrio. No obstante, dicha depreciacién podria
generar presiones sobre los precios en la economia,
posiblemente afectando las expectativas de inflacién y, a
la postre, produclendo una elevacién en esta. Una
manera alternativa de mostrar que el ajuste endégeno de
la economia implicarfa presiones sobre los precios es
utilizar el hecho de que, bajo ciertos supuestos, e! tipo de
camblo real se puede expresar como la razén del precio
de los blenes comerciables al precio de fos bienes no
comerciables. Asl, para comregir el déflcit de la cuenta
cormiente se reguiere un incremento en el precio de los
bienes comerciables respecto al de los no comerciables,
que induciria un menor gasio en bienes comerciables y
una mayor produccién de dichos bienes. Lo anterior, en
ausencia de una reduccién en la absorcién que pudiera
liberar presiones sobre los precios de los bienes no
comerciables, requiere un incremento MAs pronunciado
en los precios de los bienes comerciables, lo cual podria
conducir a un aumento en el indlce general de precios de
la economia. En este contexto, es de primordial
importancia para el Banco Central estar atento a la
evolucién de la cuenta corriente, pues presiones sobre el
déficit podrian significar riesgos para el cumplimiento de
su mandato.

Ante un posible exceso de absorcidn en términos relativos
a sus fuentes de financiamiento, es imporiante que se
adopten las acciones de polilica econdmica necesarias
para lograr un ajuste ordenado de la economia y, de ese
modo, mitigar el efecto que tendria la depreclacién del tipo
de cambio real sobre los precios. En este sentido, podria
existir una disyuntiva sobra qué polltica econémica —fiscal
0 monetaria— es méas adecuada para ello. Esta disyuntiva
debe resolverse con base en la naturaleza del origen de
los desbalances. Mas adelante, en la Seccién 4, se
discute sobre la pertinencia de que en el caso aclual de
México el ajuste macroecondmico se dé medlante la
politica fiscal.

3. Evolucion Reciente de [a Cuenta Corriente

Como se puede apreciar en la Grafica 24 del cuerpo
principal del presente [nforme, el déficit de la cuenta
corriente  medido en dolares, se ha mantenido
recientemente en niveles similares a los observados
desde finales de 2012. Sin embargo, medido en términos
del PIB, desde 2013 el dé&ficit de la cuenta corriente se ha
venido ampliando gradualmente, jo cual fue mas notorio
entre 2014 y 2015, La medicién del déficit de la cuenta
coriente en términos del PIB es particularmente
relevante, dado que dimensiona el financiamiento que se
obtiene del exterior con relacién a los ingresos de la
economia. Al respecto, cabe seflalar gue el PIB de México
en délares se ha visto afectado adversamente por la
depreciacién del tipo de cambio, lo cual ha contribuido de
manera parcial al comportamiento de la medicion de la
cuenta corriente como proporcién del PIB.

Considerando la evolucion de sus distintos rubros, el
aumento en ese penodo fue reflejo, principalmente, del
deterioro que registré el saldo de la balanza comercial
petrolera, toda vez que el resto de los componentes de la
cuenta corriente en agregado se mantuvo en niveles
inferiores a los observados en los aftos anteriores (Grafica
12). En particular, el aumento en el déficit de la cuenta
corriente entre 2014 y 2015 de 0.84 puntos porcentuales
del PIB fue resultade da la combinacion de un deterioro
en su componente petrolero de 0.95 puntos porcentuales
dei PIB y de una disminucién en el resto de los
componenies en conjunto de 0.11 punilos porceniuales
del PIB. Como se mostrd en el Recuadro 2 del Informe
Octubre - Diciembre de 2015, la balanza comercial
petrolera pasd de ser superavitaria a registrar un déficit
de magnitud importante, como resultado tanto de un
deterioro significativo en los términos de intercambio
petrolercs, como de un incremento en el volumen
Imporiado de produclos petroleros, en un contexto en el
que la plataforma de exportacién de petrdleo crudo ha
venido cayendo por varios afios (Gréfica 1b). La reforma
en materia energética contribulrd a resolver este ujtimo
problema en el mediano v largo plazos.

Por su parte, la ligera mejoria en el saldo de la cuenta
corriente no petrolera en términos del PIB entre 2014 y
2015 reflejo la disminucién en el déficlt de la balanza de
servicios (Grafica 1¢) y el incremento en el superavit de la
de transferencias —gue incluye fundamentalmente las
remesas— (Grafica 1e). Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por el aumento en el déficit de la balanza
de renta —que incluye el pago de intereses al exterior—
(Grafica 1d) y un moderado incremento en el déficit de |a
balanza comercial no petrolera, el cual habla venido
reducléndose en afios anteriores (Grafica 1b).
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4. Consideraciones sobre el Reciente Incremento del
Déficit de la Cuenta Corriente

El incremento en el déficit de la cuenta corriente descrito
podria dar lugar a ciertas preocupaciones si se toma en
cuenta la naturaleza de los choques que la afectaron y el
entorno econdémico intemo y externo prevaleciente. En
primer lugar, la disminucién en el precio del petrdleo, que
ocasiond un fuerte deterioro en los términos de
intercambio petroleros que enfrenta México, no pareceria
ser un fenémeno transitorio. Si bien se prevé cierta
recuperacion en dichos precios, no se anticipa que
regresen a los niveles observados a mediados de 2014,
En segundo lugar, la composicién de [a absorcion interna
parecerfa estar sesgada hacia un mayor gasto en
consumo respecto al de inversion. En efecto, en un
entorno de bajo crecimiento y de un estancamiento en la

inversion, se ha venido observando un fuerte dinamismo
del consumo, si bien en el segundo trimestre este se
redujo. En tercer lugar, las condiciones de financiamiento
externas se han tornado mds astringentes y, dado el
complejo contexto internacional, se prevé que continde
dificultAndose el financiamiento del exterior.

Esfas consideraciones sugieren que es necesario que
tenga lugar un ajuste en ia absorcion interna, si bien esto
no significa que actualmente la cuenta corriente se
encuentre en niveles insostenibles. En este sentido, surge
la necesidad de adoptar medidas de ajuste
macroecondmico, ya sea fiscal 0 monetario, gue propiclen
saldos adecuados de la cuenta corriente. El contexto en
el que se ha observado el incremento en el déficit de la
cuenta corriente en términos del PIB sugiere que la
politica flscal serfa mas efectiva que la monetaria. En
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efecto, si bien se espera gue los ajustes recientes en la
tasa de interés objetivo contribuyan a mitigar las
presiones sobre la cuenta corriente, serfa costoso para la
economia que la mayor parte del ajusie recayera en la
politica monetaria. En ese caso, se estarlan corrigiendo
los desbalances con una herramienta poco efectiva, toda
vez gue tendrla que induclr la reduccién en el gasto
interno con camblos en la tasa de interés, en lugar de
hacerio directamente a través de un menor gasto publico.
El uso de la politica monetaria, al reducir la absorcién en
un contexto de condiciones de financiamienio externo
astringentes, implicaria presionar a la baja no sélo los
precios de los bienes no comerciables, sino también los
de los bienes comerciables, de modo gue para lograr
corregir los desbalances externos el efecto requerido
sobre los precios de los bienes no comerciables (y, por
ende, sobre el gasto privado) tendria que ser mayor gque
con &l uso de la polltica fiscal, que directamente podria
liverar presiones sobre [os precios de los bienes no
comerciables en relacibn a los comerciables.
Adicionalmente, desde un punto de vista de su
implementacién, la politica fiscal también es mas
eficiente, toda vez que las decisiones de reduccidn en el

gasto recaen en un solo agente, el sector publice. Esto, al
contrario de lo que sucede con los consumidores
privados, cuyas decisiones estan atomizadas y, por ende,
pueden reaccionar de manera menos ordenada ante un
ajuste de la politica monetaria.

Dicho de otro modo, dada la naturaleza de los choques
que han ocasionado el aumento en el déficit de la cuenta
corriente y, en particular, tomando en cuenta el hecho de
que la principal razén de su deterioro reciente
carresponde a una disminucién de los ingresos publicos,
pareceria ser mas eficiente que la correccién se lleve a
cabo principalmente a través de un ajuste fiscal
Adlclonaimente, un ajusie en el gasto publico tendria un
efecto mas directo sobre la absorcién de recursos en la
economia que los derivados de una accion de palitica
monetaria. Par ello, se concluye que la polltica fiscal se
constituye como la herramienta relativamente més
eficiente para llevar a cabo el ajusie que actualmente
pareceria ser desseable para propiciar saldos adecuados
en la cuenta corriente.

3.2.2.

Mercado Laboral

Los principales indicadores del mercado laboral en &l segundo trirnestre de 2016
arrojan seflales mixtas respecto a su evolucion, si bien en general las condiciones
en dicho mercado parecerian haber continuado mejorando gradualmente. En
efecto, mientras que las tasas de desocupacién y de informalidad siguieron
reduciéndose, se observo cierta desaceleracion en el empleo y en los indicadores

salariales.

En particular, en el periodo abril - Julio, tanto la tasa de desoccupacion nacionai,
como la tasa de desocupacién urbana, siguieron presentando una trayectoria
decreciente (Grafica 25a). Asimismo, |a poblacion ocupada regisird una expansion
moderada en el periodo (Gréafica 25¢), en un contexto en el que la tasa de
participacion laboral dejé de reducirse (Grafica 25b). A su vez, la mayor parte de
fos empleos creados en el trimestre fue en el sector formal. En efecte, el ndmero
de puestos de trabajo afiliados al IMSS mantuvo una tendencia positiva (Grafica
25c). De este modo, la tasa de informalidad laboral continué disminuyendo y se
ublca en niveles inferiores a los observados antes de la crisis financiera global de

2009 (Grafica 25d).
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Grafica 25
Indicadores del Mercado Laboral
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INEGL,
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Banco da México.
Fuente; Elaboraclén de Banco de México con Informacion dal
IMSS e INEGI (SCMM y ENOE).
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Por su parte, los indicadores salariales sugieren que, en general, en lo gue va del
afo se han moderado sus incrementeos.

i. En efecto, en el periodo abril - junio, la tasa de crecimiento del salario
promedio de los trabajadores asalariados en la economia se ubicd en 3.7
por clento, misma variacion gue el trimestre previo (Grafica 26a). Dados los
bajos niveles de inflacién observados, estos resultados continuaron
reflejandose en incrementos anuales en términos reales.

it. Asimlsmo, en el trimestre gue se reporta el salario diaric asociado a
trabajadores asegurados en el IMSS presenté una tasa de crecimiento
anual similar a la del tnmestre previo, tanto en términcs nominales, como
reales (Grafica 26b), si bien en julio dichas variaciones mostraron cierta
moderacion,

fii. En el periode de referencia, la tasa de crecimientc de lcs salarios
contractuales negociados por empresas de jurisdiccion federal fue
ligeramente superior respecto a la que registrd en el mismo trimestre de
2015 {Gréfica 26c). Este aumento se explica por un incremente promedio
en los salarios negociados por empresas privadas ligeramente mayor al del
afo previo, toda vez que los aumentos negociados en empresas publicas
resultaron en una tasa de crecimiento ligeramente menor a |la observada
en el segundo trimestre de 2015. En contraste, en julio de 2016, se reportd
una {asa de crecimiento de los salarios contractuales negociados por
empresas de jurisdiccion federal mencr que la del mismo mes de 2015.

Finaimente, como se menciond, la masa salarial total de Ia economia presenté una
pérdida de dinamismo en lo que va de 2016. Este comportamiento se debit a que,
después de haber mostrado una tendencia creciente durante la mayer parte de
2015, tanto la poblacién ocupada remunerada, como sus ingreses promedio,
registraron cierto estancamiento en [a primera mitad de 2016.
Grafica 26
Indicadores Salariales
Variacién anual en por ciento
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1/ Para calcular los salarfos nominales promedio se fruncd el 1 por ciento més bajo y el 1 por cianie mas elevado de la disiibuclén de los salarios. Sa excluyen
personas con Ingreso cero o qua no lo reportaron.

2/ Durante el segundo timestre de 2016 se rogisireron en promedio 18.2 millones de Irabajadores assgurados en el IMSS,

3 El Increments salenal contractual e2 un promedic ponderado por 8l nimero de trabajadares Involucradas, El nimero de trabajadores de empresas de Junsclocion
federal que anualmenie reportan sus incramentas salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2 miffones.

Fuenle: Calculos elaborados por et Banco de Méxica con Informaclén de IMSS, STPS e INEGI (ENOE),
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3.2.3.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

El entorno que ha prevalecido en los mercados financieros internacionales condujo
a que las fuentes de recursos financieros de la economia moderaran su tasa de
expansion con respecto a lo observado al primer trimestre del afio. En efecto, el
menor crecimiento de las fuentes de recursos obedecid a una desaceleracion de
las fuentes externas, toda vez que las internas presentaron un ritmo de crecimiento
ligeramente superior al del trimestre previo. A pesar de la moderacion en la
disponibilidad de recursos, el financiamiento al sector privade continud
expandiéndose a tasas relativamente elevadas, a lo cual contribuyd, en parte, una
disminucién en el uso de recursos por parte del sector publico. Esta evolucién
también se ha venido observando en los flujos acumulados correspondientes a los
ultimos cuatro trimestres (Grafica 27a y Grafica 27b).

Gréafica 27
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos acumulados de cuatro trimestres en por ciento del PIB
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Mola: Clfras expresadas en por clento dsl PIB nominal promedio de cuatre trimestres. En la Informaclén de flujos (revalorizados) se

elimina el efecto de las varaciones del 1ipo de cambic.

pf Cifras praliminarss,

1/ Incluye el agregado monetaro M4 en poder de Residentes,

2/ Incluya el agregado meonelado M4 en poder de No Residentes. el endevdemiento externo dal Gobierno Federal, de orgenismos v
empresas publicas, los pasivos externos de la banca comerclal y el financlamiento externo al seclor privado no financiers.

3/ Requerimientos Financleros del Sector PUblico (RFSP), reportados por la SHCP.

4/ 5e conslituye por las divisas y el oro propledad del Benco de México, que se hallen libres de {pdo gravamen y cuya disponibllldad no
esté syjeta a resiriccidn alguna; le posiclon a favor de Méxice con el FMI derlveda de las aportaciones efeciuadas e dicho organlsmo;
las dlvisas provenientss de financiamlentos obtenidos con propésito de regulaclén camblaria del FMI y oiros organismos de coopsracion
financiers intermaclonal o que agrupen e bancos centrales, de bancos centrales y da otras personas morales exiranjeras que ejerzen
funclones de auloridad en materia financlera. No se consideran las divisas pendientes de reciblr por operaclones de compraventa contra
monede naclonal, y se daducen los pasivos del 8anco de Méxica an divisas y oro, exceplo los que seen a plazo mayor de sels meses
al tlempo de hacer ef cémputo de la reserva, y los correspondienies a los financiarnientos oblenldos con propasito da regulacion
carnblaria anteriormente mencionedos, Vier arliculo 19 de Ja Lay del Banco de México,

5/ Incluye la cartera total da los Intermediarios financleras, del Instiluto del Fondo Maclonal de Ja Vivienda para 1os Trabajadores {Infonavit)
y dal Fondo de ia Vivianda del ISSSTE {Fovlssste), la emisién de deuda Interna y el financlamiento externo. Incluyd programas de
regstruciure,

B/ Incluye Ios acllvos extemos de la banca comercial, a3i como las cuentas de capital y resultados y olros activos y pasivos de 13 banca
comerclal y de dasarrollo, del Banco de México, de los Intormediaros financisros no bencarios y del Infonavit, pasivos no monetarios
dal IPAB, asl como el efacto del cambio en la valuacldn de los Instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos,

Fuente: Banco da México.
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En lo que concierne a las fuentes de recursos financieros, la desaceleracion de las
fuentes externas obedecit en buena medida a que el saldo del ahorro financiero
de no residentes continud contrayéndose, al presentar una variacién real anual al
cierre del segundo trimestre de -8.4 por ciento (Grafica 28a).? Ello resultd de ta
menor demanda por parte de extranjeros de activos en pesos, particularmente de
Cetes, lo gque en parte podria explicar la depreciacién de la moneda nacicnal gue
se observd durante el trimestre (Grafica 28b). Cabe deslacar que las posiciones
del sector externo en Cetes son, usualmente, de inversionistas que aprovechan
oportunidades temporales de arbitraje en los mercados para generar ganancias en
el corto plazo, mientras que las posiciones de largo plazo —las cuales se han
incrementado en lo que va del afio—, reflejan la confianza de los inversionistas
extranjeros en el potencial y estabilidad de la economia mexicana en un horizonte
mas amplio.

En contraste, el saldo del ahorro financiero interno se expandié a una tasa
ligeramente mas elevada que en el trimestre previo, al aumentar su ritmo de
crecimiento de 4.4 a 4.9 por ciento entre el primer y el segundo trimestre de 2016
(Grafica 28a). Este comportamiento reflejé una mayor expansion tanto del
componente voluntario, como del obligatorio (Grafica 28c). Por su parte, la base
monetaria mantuvo su tasa de crecimiento promedic en los Ultimos tres meses con
respecto al periodo anterior —su variacion real anual paso de 12.9 por ciento en el
primer trimestre a 13.0 por ciento en el segundo trimestre del afio en curso—, si bien
permanece en niveles relativamente efevados.

En io que concierne a la utilizacion de recursos financieros de la economia, el
financiamiento al sector publico se redujo en comparacién con el trimestre previo,
lo que obedecio a que, por segundo irimestre consecutivo, disminuyeron los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) como proparcion del PIB
{Grafica 27b). En particular, entre el primer y el sequndo trimestre de 2016 los
RFSP pasaron de 3.9 por ciento a 2.5 por ciento del producto en términos de sus
flujos anuales. Ello reflejd, principalmente, la obtencion de los ingresos
extraordinarios por parte del Gobierno Federal provenientes del entero del
remanente de operacidon del Banco de México del ejercicio fiscal 2015.* También
contribuyeron el aumento en los ingresas fributarios y el menor gasto ptblico
ejercido, en concerdancia con los objetivos de consolidacion fiscal y ajustes
preventivos al gasto programable anunciados por la Secretaria de Hacienda y
Credito Publico. De manera congruente con esta reduccién en los RFSP, |la
Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico anuncio el 22 de agosto pasado que, con
base en la evolucion esperada de los ingresos y del gasto publico, los RFSP
cerrarén el presente ano en 3.0 por ciento del PiB, cifra inferior a la estimacién
presentada en los Criterlos Generales de Politica Econdmica 2016 de 3.5 por ciento
del producto.’ Ello implicara que en 2016 habra una menor utilizacién de recursos
financieros por parte del sector publico, con respecto a la cifra de 4.1 por ciento del
PIB registrada en 2015 Por su parte, la reserva internacional se redujo
ligeramente, en 279 millones de dolares en el segundo trimestre de 2016, luego del
incremento de 952 millones de délares registrado en el trimestre anterior.

* El saldo del ahorro flinanciero se deflne como el saldo del agregade moneterlo M4 menos el saldo de
bllietes y monedas en poder del publico.
4 Véase ol Comunicede de Prensa del Banco de México del 11 de abril de 2016.

3

¥ Vdase el Comunicado de Prensa de |2 Secretarla de Haclenda y Crédito Publico del 22 de agosto de 2016.
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En lo que toca al financiamiento total al sector privado no financiero, este continud
ampliandose a una tasa relativamente elevada, si bien méas moderada que la
registrada en el trimestre anterior. En efecto, ajustando por efecto cambiario, su
tasa de crecimiento en términos reales anuales paso de 6.8 a 6.0 por ciento entre
el primer y el segundo trimestre del afio (Grafica 29a). Esta moderacion obedecid
a una desaceleracion del financiamiento externo —como reflejo del entomo adverso
que enfrentaron los mercados financieros Internacionales en el trimestre de
referencia—, toda vez que el financiamiento interno se expandid a un mayor ritmo
que en el trimestre anterior.

Grafica 28
Indicadores de Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total ¥/ b) Tenencia de Valores c) Ahorro Financiero Residentes
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2/ £l total incluye Celes, Bonas, Udlbonos, Bondes y Bondes D.

Fuente; Banco de Mexico.

El financiamiento interno destinado a las empresas no financieras registro un
crecimiento real anual, ajustado por efecto cambilario, de 9.1 por cienio al cierre del
trimestre que se reporta, repuntandc en junio luego de cuatro meses de
desaceleracion. Esto obedecié a la ampliacién del crédito bancario, ya que el
mercado interno de deuda ha mostrado bajos niveles de actividad durante el afio
(Grafica 28b y Grafica 30a). En efecto, las carteras de crédito vigente de la banca
comercial y de la banca de desarrollo a las empresas privadas no financieras
registraron al cierre del segundo trimestre del afio incrementos cercanos al 10 por
ciento en términos reales anuales y ajustando por efecto cambiarlo {Gréafica 30b).
Particularmente para el caso de la banca comercial, si bien tales tasas de
expansion no se hablan observado desde 2011, sstas se siguen ubicando
significativamente por debajo de las registradas en el periode previo al estallido de
la crisis financiera internacional. En este contexto, las tasas de interés del
financiamiento a las empresas, si bien han tendido a reflejar los incrementos en la
tasa de fondeo bancario, permanecen en niveles cercanos a sus minimos histéricos
(Grafica 31a y Grafica 31b). Asimismo, los indices de morosidad respectivos, en
general, también se han mantenido en niveles relativamente bajos, no obstante
que la calidad de la cartera de crédito de la banca de desarrolio mostrd cierto
deterioro en el trimestre de referencia (Grafica 31c).

Informe Trimigstral Abril - Junic 2016 49




Banco do México

Grafica 29
Financiamiento al Sector Privado No Financiero
Variacién real anual en por ciento
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No Financiero Privadas No Financieras
24 - 24 -
—+— Total —w—Tolal
20 .‘ e Extt2mo 2/ 20 { ———Crédite 1/ 34 6/
Intarno 3/ 4f —— Emislén

16 - 16 -
12 4 12 4

B 4 B

! A WY e

° S— "N V

<4 - -4 T

1 Trim. Junlo
-8 ™ T — —T— -8 T
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

1/ Clfras ajustadas por efecio camblario.

2/ Las cliras del financlamienic extemno correspondienties al segundo timesire de 2016 gon preliminares.

A} Estas cifras se ven elacladas por Ja desaparigion de algunoa Intermediarios financieros no bancarios ¥ su converslén a sofomes no
raguladag,
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5/Se refiere a la carera vigenta y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asl como de otras Intermedlarias
financieros no bancarios.

Fuents; Banco de MéxIco,

Grafica 30
Financiamiento Interno a Empresas Privadas No Financieras
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1{ Cifras ajustadas por efacio cambiario.
2 Incluye a las soformes Entidades Reguladas (ER) subsldiarias da instituclones bancariaa y grupos finencleros. Las cifras se ajustan para

no verse afectadas por al traspaso de crédltos puente.
Fuenle: Banco de México,
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Grafica 31
Tasas de Interés Anual e indices de Morosidad de las Empresas Privadas No Financieras
a) Tasas de Interés Anual b} Tasas de Interés Anual c) Indices de Morosidad
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1/ Randimiento al vencimlento promadlo pandarade de las emisiones en circulacibn, con un plazo mayor a un ano, al clere del mas.

2/ Taga promedic ponderada de lag colocaclones da douda privada, a un plazo de hasla un afg, expresada an curva de 28 dias. Incluye dnicamente cerlliicados
bursdtiles,

3/ Sa rafiera a la tesa de Interas de nuevos créditos do la banca a las empresas privadas no fingncleras, ponderada por el saldo asociedo de crédito vigente y
para todos los plezos acllciledos. Se presenta el promadio mévil de 3 meses.

4/ El indice de morosldad (IMOR) sa define como al saldo da la cartera vencida enira el saldo de la carera iptal.

Fusnte: Banco de México.

El crédito a los hogares, tanto el hipotecario como el destinado al consumg,
continud expandiéndose, al pasar su tasa de crecimiento real anual de 6.7 a 8.0
por ciento entre el primer y el segundo trimestre de 2016 (Grafica 32a). En lo que
respecta al crédito a la vivienda en particular, su ritmo de expansién aumento de
5.8 a 7.1 por ciento, lo que reflejé el mayor otorgamiento de crédito tanto del
Infonavit, como de la banca comercial (Grafica 32a y Grafica 32b).% Las tasas de
interés continuaron en nlveles histdricamente bajos y el indice de morosidad de la
cartera hipotecaria de la banca comercial se mantuvo bajo y estable. No obstante,
la calidad de la cartera de crédifo del Infonavit registré cierto deterioro, por lo que
resulta importante mantenerse atentos a la evolucién de |a morosidad en este
segmento en los siguientes trimestres (Grafica 32¢).

¢ El crédlilo de la banca comerclal a la vivienda Incluye aquel para la adquisiclon de vivienda nueva y usada,
remaodelaclones, pago de paslvos hipotecarios, crédito para liquldez, adquisicién de terreno y construccién
de vivlenda propia.
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Grafica 32
Crédito a los Hogares
a) Crédito Total v b) Crédito Vigente a la Vivienda ¢) Tasa de Interés Anual de Nuevos
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1/Es\as clifrgs se ajustan por la sallda a incorporaclén de algunos intermediarios financleros a la estadlistica de crédito.

2/Intluye a las sofomes ER subsldlanias de instituclonas bancartas y grupos financleros.

3/ Las cifras se gjustan para no varse dislorsionadas por efecios de traspaso y reclasificacién de crédltos en cartera directa, del \raspaso de la cartera del fidelcomiso
UDIS al balance de la banca comerclal y por la reclasificacldn de créditos en cortera directs 8 ADES.

4/ Tasa de interds de nuevos crédiios de |a banca comercial a la vivienda, ponderada por al saldo asoclado de crédilo vigente. Incluye créditos para la adquisicién
do vivienda nueva y usada.

&/El indice de morosldad (IMOR) se define como el saldo de |a cartera venclda entre el saldo de la cartera iotai.

Fuente: Banco de Méxlco,

Por su parte, el crédito al consumo continud presentando una expansion. En
particular, la cartera de crédito vigente de la banca comercial al consumo se amplid
practicamente en todos sus segmentos, al pasar su tasa de crecimiento de 9.7 a
11.0 por ciento entre el primer y el segundo trimestre (Grafica 33a). En este
contexto, las tasas de interés y los indices de morosidad respectives, en general,
no mostraron cambios relevantes, con excepcion del indice de morosidad de la
cartera de crédito de némina, el cual registré cierto incremento en el trimestre de
referencia, no obstante que continla en niveles relativamente bajos (Grafica 33b).
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Grafica 33
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
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1/ Incluye a las soformes ER subsidiarias de instituclones baacarias y grupos financleros.

2/ Incluya erédito para operaclones de arrendamiento capitallzable y olres créditos al consumo.

3/ A partir de fullo de 2011 las clfras se ajusian para no verse distorsionadas por la reclasificaclén de ABCD a otros crédHoes al consumo
por parte de una Institucion pancaria.

4/ |Incluye crédito autormnotrlz y ¢rédilo para la adqulsicién de olros blanas muebles.

5/El indlce dg morosidad {IMOR) sa define como el saldo de la carlera venclda enfre el saldo de la cartara total,

6/ €l indlce de morosidad ajustado (IMORA) se define como ol saldo de la cartera vancida més castigos acumulados en los Gltimos 12
meses anlfe el saldo de la carlera lolal mas castigos acumulados en los ditimos 12 meses. Para el presente Informe se muestra la cifra
a mayo de 2018,

Fuente: Banco de México.

En suma, a pesar de 1as menores fuentes de recursos financieros de la economia,
el financiamiento ai sector privado continud expandiéndose, a lo que contribuyo la
reduccion en el uso de recursas por parte del sector pablico. En el contexto descrito
en este Informe, y dada la atonia en el crecimiento global y la elevada incertidumbre
que se prevé prevalezca en el exterior, es fundamental continuar con el proceso de
consolidacion fiscal, de tal modo que se permita a la economia transitar de manera
eficiente y ordenada en un entorno externo con condiciones menos favorables.
Asimismo, el Banco de México se mantendra atento a que la canalizacion de
recursos financieros a los distintos sectores de la economia se siga dando a un
ritmo congruente con la preservacion de un entorno de estabilidad
macroecondmica y, en particular, de niveles de gasto compatibles con la capacidad
productiva de la economia.
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4, Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

Durante el segundo trimestre de 2016, la conduccidén de la politica monetaria
continué enfrentando un entorno complejo. Si bien la informacién disponible
sugeria un escenario central para la inflacién para el corto y mediano plazo
congruente con la meta permanente de 3 por ciento y no se perciblan presiones
sobre los precios provenientes de la demanda agregada, a medida que transcurrio
el periodo de referencia las condiciones externas se fueran deteriorando de manera
importante, situacidn que, dadas sus consecuencias sobre la dindmica del tipo de
cambio, podia eventualmente traducirse en un desanclaje de las expectativas de
inflacién y, con ello, en mayor inflacion.

En congruencia con o anterior, en su reunidn de politica manetaria del 5 de mayo,
la Junta de Gobierno decidié mantener sin cambio el nivel del abjetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia, en 3.75 por ciento. Sin embargo, enfatizé que
seguiria muy de cerca la evolucién de todos los determinantes de la inflacion y sus
expectativas de mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio y su posible
traspaso a los precios al consumidor. Posteriormente, ante el incremento en la
volatilidad en los mercados financieros internacionales y el deterioro del entorno
externo, la cotizacion de la moneda nacional sufrié una depreciacién significativa,
asi como un aumenio en su volatilidad, y las tasas de interés internas para la
mayoria de los plazos mostraron incrementos, al igual que sus diferenciales
respecio a las tasas de Interés de Estados Unidos. Este entorno ponia en riesgo el
anclaje de las expectativas de inflacién y, por ende, podria haber conducido a una
dinamica desfavorable de la misma, Asi, tomando en consideracién el rezago con
el que la politica monetaria tiene efecto en la inflacidon a través de sus distintos
canales de transmisidn, e 30 de Junio la Junta de Gobierno decidid incrementar en
50 puntos base el objetivo para |a Tasa de Interés Interbancaria a un dia, a 4.25
por ciento. Por su parte, el 11 de agosto la Junta de Gobierno decidid mantener la
tasa de interés de referencia sin cambio (Gréafica 34). Ello, en virtud de que juzgd
que, dado el ajuste llevado a cabo en junio, el escenarlo central para la inflacién
para el corfo y mediano plazo continuaba siendo congruente con la meta
permanente de 3 por ciento y su balance de riesgos se consideraba neutral.

Grafica 34
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia ¥
Por ciento anual

A

WLJ J_,ﬂ

2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2074 2015 2018
1/ Basta &l 20 de enero da 2008 se rmuestra la Tasa de Inlerés interbancaria a 1 dla.
Fuente: Banco de Mdxico.
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Entre los elementos que se tomaron en consideracién para fundamentar las
decisiones de politica monetaria en el periodo objeto de este Informe destacaron
los siguientes:

Si bien la inflacion anual se mantuvo en niveles inferiores a la meta
permanente de 3 por ciento, la inflacion subyacente anual continué
mostrando una gradual tendencia al alza. Esta evolucion obedece
principalmente al efecto de la depreciacion cambiaria sobre los precios
relativos de las mercancias respecto de los servicios.

En este sentido, si bien durante abril el fipo de cambio se mantuvo
relativamente estable en un nivel promedio de 17.50 pesos por ddlar,
registrd una depreciacion de 8.6 por ciento entre mayo y flnales de junio.
Posteriormente, de esa fecha hasta principios de agosto, oscild en
niveles cercanos a 18.60 pesos por dolar, si bien mostrando elevada
volatilidad, para después, apreciarse moderadamente a niveles de
alrededor de 18.40 pesos por ddlar durante la ultima semana (Grafica
35a y Grafica 35h). Destaca que la dinamica de la moneda nacional se
llegd a ver incluso mas afectada que las monedas de otras economias
emergentes. A esto contribuyeron: aj} la calda en el precio del petroleo y
su efecto en el tipo de cambio real, como consecuencia del deterioro de
los términos de intercambio que implicd; b) el aumento del déficit de la
cuenta corriente, dadas tas condiciones externas de financiamiento mas
astringentes en un entorno en el cual ha habido un aumento en el saldo
histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico; v c) la
volatilidad registrada en los mercados financieros ante diversos eventos
y riesgos geopoliticos, cuyas consecuencias en el mercado cambiario
han sido exacerbadas por el uso de derivados del peso mexicano en las
eslrategias de cobertura de riesgos y activos denominados en divisas de
otros paises emergentes dentro de las carteras de los inversionistas
internacionales.

En este contexto, si bien las expectativas de inflacion provenientes de
encuestas y las extraidas de instrumentos de mercado se mantuvieron
ancladas, y aun cuando no se han registrado efectos de segundo orden
sobre la formacién de precios de la economia pravenientes del impacto
del movimiento cambiario en los precios de los bienes comerciables,
existia el riesgo de que ante la dinamica del tipo de cambio antes descrita
se presentara a la postre un desanclaje de |las expectativas da inflacion.

Las tasas de interés para horizontes de corto y mediano plazo fueron
aumentando paulatinamente durante el periodo que cubre este Informe,
toda vez que el mercado comenzé a anticipar incrementos futuros en la
tasa de interés de referencia. Por su parte, aunque con cierta volatilidad,
las tasas de interés para horizontes de mas largo plazo se mantuvieron
relativamente estables durante el periodo de analisis, registrando
inclusive algunos decrementos en sus mayores plazos.

Cabe enfatizar que el hecho de que los Ultimos dos ajustes en |la postura de polltica
monetaria hayan sido incrementos de 50 puntos base, no establece un patron de
comportamiento. En particular, este Instituto Central ha aclarado que actuara con
toda flexibilidad y oportunidad, tanto en términos de la magnltud, como de la
frecuencia de futuros ajustes, segun las condiciones lo requieran.
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Grafica 35
Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita del Tipo de Cambio
a) Tipo de Cambio Nominal V/ b) Volatilidad Implicita en Opciones de
Pesos por délar Tipo de Cambio ¥/
Por ciento
20 W ;

[ 18

i
A

1 W g "]
|

L-.-.-.‘.--‘-.‘.-q.“n.‘.‘-.‘-.‘ -

1 T 4 —
2014 2015 2018 2014 2015 2016
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Fuente: Banca de fbxico. da 2018,

Fuente: Blocmberg.

Profundizando en los elementos que la autoridad monetaria tomé en consideracién
en sus decisiones, destaca que en el segundo trimesire de 2016 la brecha del
producto pareceria haberse mantenide negativa (Grafica 36). En el mercado
laboral, por su parte, se observarcn sefales mixtas acerca de su evolucion, como
ya se discuti6 anteriormente. En paricular, las tasas de desocupacién e
informalidad descendieron en el trimestre que se reporta. No obstante, la masa
salarial moderd notoriamente su ritmo de expansion, a la vez que, con informacién
al primer trimestre del afio, dado el moderado ritmo de crecimiento de los salarios
y el comportamiento de la productividad laboral, los costos unitarios de la mano de
obra para la economia en su conjunto permariecierorn en niveles bajos (Grafica
37a). Sin embargo, en el sector manufacturero en particular estos presentaron una
tendencia ascendente, a pesar de que se siguen ubicando en niveles reducidos
{Grafica 37b).
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Grafica 36
Estimacion de la Brecha del Producto ¥
Porcentaje del producto potencial, a. e.
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a. e, / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Eatimadas con el flitro de Hodrlck-Prescott con corraceidn de colas; véase Informe sobre [a Inflacidn Abrll - Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifms del PI8 al sagundo Irimastre de 2016; cliras del IGAE a junio de 2016.

3/ Intervalo de canfianza de |a brecha del praducto calculado con un método de componaenies no observados.,

Fuante: Elaborado por 8anco de Méxica con informacion del INEGI.

Grafica 37
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Chra
Indice 2008=100, a. e.

a) Total de la Economia b) Manufacturas
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a. e./ Sarle con ajusle estaclonal y sarie de tandencia. Laprimera  a. e./Sere con ajuste estacional y senie de lendencla, La
se representa con la lines sdlida y I sagurda con la primera se representa con |a linea sdlida y la segunda coan
pumteada. Tendanclas esimadas por Banco da Méxica. la punteada.
Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México corn  Fuenie: Elaboraclon de Banco de Méxica a partir de informacién
cifras del INEGI. indlce Global de la Produclividad desestaclonalizada de le Encuesla Mensual de la
Laboral en la Economia {IQPLE) publicado por INEGI. Indusida Manufacturera y dal indicador Mensual de la
Actividad Industrial del Sistama de Cuentas Macionalas

de México, INEGL.
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En lo referente al comportamiento de las expectativas de inflacian provenientes de
la encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado,
destaca que la mediana de aguellas para el cierre de 2016 disminuyd, al pasar de
3.3 a 3.2 por ciento, entre las encuestas de marzo y julio de 2016.7 En particular,
la mediana de las expectativas para el componente subyacente pasd de 3.1 a 3.2
por ciento y la correspondiente a las expectativas implicitas para el componente no
subyacente se ajusté de 4.0 a 3.2 por ciento entre dichas encuestas (Grafica 38a).
Per su parte, la correspondiente al cferre de 2017 se mantuve en 3.4 por ciento
durante el misme periodo. En especifico, la medlana de las expectativas para el
compeonente subyacente aumentd de 3.2 a 3.3 por ciento, en tanto que las
expectativas implicitas para el componente no subyacents se ajustaron de 3.9 a
3.7 por ciento entre las referidas encuestas (Grafica 38b).%2 Finalmente, las
expectativas para horizontes de mas largo plazo continuaron ubicandose en 3.3
por ciento en lo que va del afo {Grafica 38c).%

Grafica 38
Expectativas de Inflacion
Por ciento
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Fuants: Encuesia do Banco de Méxiceo.

Respectc a la evelucidén de las expectativas de inflacién implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercado a 10 afios, estas se mantienen estables
cerca de 3.0 por ciento, mientras que !a prima por riesgo inflacionarlo aumento
ligeramente y se ubica alrededor de cero, después de haber permanecido per un
periodo prolongado en terreno negativo (Grafica 39a).’® De esta forma, la

T La medlana de la expectativa de Inflaclon general para el cierre de 2016 de la Encuesta de Banamex
disminuyd de 3.3 a 3.2 por cienlo entre las encuastas del 18 de marzo y del 22 de agosto de 2016.

" La medlana de la expeclaliva de inflacion general para el clerre de 2017 de la Encuesta de Banamex se
Incrementd en 3.3 a 3.4 por ciento entre ias encuestas del 18 de marzo y la del 22 de agosto de 2016.

® Por Jo que respecta a Ia medlana de las expeclatlvas de inflacién de largo plazo de la Encuesla de
Banamex {(para los sigulentes 3 a B aflos), permaneclo en 3.3 por ciento entre las encuestas cel 18 de
marzoy a del 22 de agosto de 2016.

" Para una descripcion de la estimaclon de las expeclativas de inflaclén de largo plazo ver ef Recuadro
“Descomposiclon de la Compensacion por Inflacién Esperada y Riesgo Inflaclonarlo” en el Informe
Trimestral Oclubre - Diciembra 2013, Para este Infonme, se actualizd la estimaclon para inciuir datos hasta
diclembre ge 2015.
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compensacion por inflacion esperada y riesgo inflacionario (diferencia entre las
tasas de interés nominales y reales de largo plazo) se incrementd, pero continua
en niveles cercanos a su minima historico (Grafica 38b). La evolucion de estos
indicadores muestra que los tenedores de instrumentos con tasas de interés
nominales siguen demandando actualmente una compensacion por inflacion
esperada y riesgo inflacionario relativamente baja en los bonos emitidos por el
gobierno mexicano.

Grafica 39
Expectativas de Inflacién
Por ciento
a) Descomposicion de ta Compensacion por  b) Compensacién Implicita en Bonos a 10 Afios
Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario

8.0 - mmmm Prima por Riesgo Inffaclonario 7.0 1 Companaacién Impilclta on Bonos a 10 Aflog
5.5 - s Expeciailva da Infacion de Lergo Plazo 8.5
7] Medla Moyl 20 Dias

5.0 Compensacldon Implicita &n Bonos o 10 Aflos

B.0 4 ' f \ | f f |
45 0.07
40 3.16 5.5 4

322

3.5 5.0 4
3.0

4.5 1
25
2.0 4.0 1
15 3-5 -
1.0 2.0 4
0.6
0.0 2.5 oo om o uoll oo a1 o oz uui wid] mr.i

||
0.5 4 . . 2.0 T T T T
2008 2012 2005 2008 2011 2014 2016
Fuante: EstUmaclon de Banco de México. Fuanie: Estimacidn de Banco de México con datos de Valmer v
Bloomberg.

La evolucion de los mercados financieros nacionales se vio influida en gran medida
por los cambios en la volatilidad registrados en los mercados internacionales, asi
como por las acciones de polilica econémica en el pals. De esta manera, la
pendiente de la curva de rendimientos mostré una reduccién importante en el
primer trimestre del afic como respuesta al ajuste de politica monetaria decidido en
la reunion extraordinaria de febrero. Posteriormente, como se menciond, durante
mayo y junio aumento la volatilidad en los mercados financieros, se deprecio el tipo
de cambio y se incrementaron las tasas de interés de corto y mediano plazo. Ante
ello, se dio el ajuste de politica monelaria en junio, el cual generé también un
aplanamiente notorio en la curva de rendimientos, teniendo asi el efecto deseado,
En particular, de abril a mediados de agosto |as tasas de los bonos soberanos con
vencimiento a 3 meses y a 2 anos aumentaron 50 y 90 puntos base, de 3.9 a4.4
por ciento y de 4.3 a 52 por ciento, respectivamente. En contraste, la
correspondiente a los bonos con vencimiento a 10 afos disminuyd 10 puntos base,
de 6.0 a 5.9 por ciento, en el mismo periodo (Grafica 40a). Asi, la pendiente de la
curva de rendimientos (que se aproxima con la diferencia entre lafasaa 10 afios y
la tasa a 3 meses) se redujo noloriamente, de 210 a 150 puntos base en al periodo
antes referido (Grafica 40b). Al respecto, conviene sefialar que el aplanamiento de
la curva de rendimientos puede interpretarse como evidencia de que, si bien se dio
un incremento en el costo del dinero en el corto plazo, las expectativas de inflacién
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se mantuvieron bien ancladas lo que, en consecuencia, contribuye a minimizar el
potencial efecto adverso del alza en la tasa de interés de referencia en las
inversiones en instrumentos financieros de largo plazo.

Grafica 40
Tasas de Interés en México
Por ciento
a) Tasas de Interés de Valores b) Curva de Rendimientos
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1/ A parllr del 21 de enero de 2008, | tasa de Interds a 1 dla eorresponde al objetivo para la Tasa de Interés Interbancara a 1dia.
Fuenie; Proveedor Integral de Precios (PIP).

Por su parte, y dado que las tasas de interés en Estados Unidos tuvieron
disminuciones generalizadas, los diferenciales de tasas de interés entre México y
dicho pals se incrementaron ligeramente. De este modo, el diferencial de tasas de
interés a 10 afios aumento de 420 a 430 puntos base de abril a mediados de agosto
(Grafica 41).

Grafica 41
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos V
Puntos porcentuales
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Fuente: Proveedor Integral de Pracios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

GO Inferme Trimestral Abril - Junio 2016



Banco de México

Ante la posibilidad de que la volatilidad en los mercados financieros internacionales
se vuelva a exacerbar dados los riesgos geopoliticos que persisten, el riesgo de
enfrentar precios del petroleo bajos ante la debilidad del crecimiento global
imperante, y las consecuencias del proceso de normalizacién de la postura
monetana de la Reserva Federal, es crucial perseverar en el mantenimiento de
fundamentos macroecondmicos sanoes en el pais. A ello han contribuido de manera
importante los ajustes en las pollticas fiscal y monetaria implementados a lo largo
del afo, asi como la renovacién anticipada e incremente del monto de la LCF para
México por parte del FMI. Ello, no solo por el financiamiento contingente disponible
que dicha linea implica {88 mil millones de délares a la fecha de su renovacion),
sing que también por el incentivo que genera para mantener un marco
macroeconomice sano.'’ En todo caso, dada la incertidumbre externa y el
desempeno durante los Ultimos afos de los Requerimientos Financieros del Sector
Pulblico, acciones adicicnales de conselidacion en las finanzas publicas, tales come
alcanzar un superavit primario a partir de 2017, conforme lo ha planteado la
Secretaria de Hacienda y Crédito ‘Publico, se han tornado indispensables para
poder absorber de manera méas eficiente choques del exterior y propiciar saldos
adecuados de la cuenta corriente. Por su parte, en el caso que las circunstancias
futuras lo ameriten, este Instituto Central ajustard su postura monetaria con
opertunidad, flexibilidad y con la profundidad que sea requerida, con el afan de
mantener la Inflacion y sus expectativas bien ancladas, lo que a su vez coadyuvara
a una mayor estabilidad financiera.

"1 La Linea de Crédlio Flexlble se Incrementd de 47.3 a 62.4 miles de millones de derechaos especlales de
giro {DEG). Ver comunicado de la Comisién de Cambios del 27 de mayo de 2016.
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5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Crecimiento de la Economia Nacional: La economia mexicana ha continuado
enfrentando un entorno externo complejo, que de hecho ha tendido a tornarse mas
adverso con el pasc del tiempo. En efecto, ademas de que ha seguide el
estancamientc del comercioc mundial y la debilidad del sector industrial
estadounidense, diversos acontecimientos geopoliticos han acentuado la
incertidumbre respecto a las perspectivas de crecimiento mundial. En este
contexto, si bien se continlia previendo una recuperacion de la produccién
industrial estadounidense que contribuya a impulsar las exportaciones mexicanas
en los siguientes trimestres, se espera que dicho empuje sea menor al anticipadao
en el Informe previo."?

Adicionalmente, si bien en el Informe previo ya se anticipaba una desaceleracion
de la economla en el segundo trimestre del afo, esta aparentemente fue mas
pronunciada de lo previsto, De este modo, es necesario revisar a la baja los
intervalos de prondstico de crecimiento de la actividad econémica para 2016 y
2017, ante la persistencia de un entorno externo adverso y los efectos de la caida
del PIB en el segunda trimestre sobre el nivel promedic que dicho agregadao
registrara en el afio. Asi, se prevé que el PIB de Meéxico crezca entre 1.7 y 2.5 por
ciento en 20186. Este intervalo se compara con una de entre 2.0 y 3.0 por ciento
repertado en el informe previo y es de menor amplitud, dada la mayor informacién
disponible. Asimismo, el intervalo de prondsticos para 2017 se revisa de un
crecimiento de entre 2.3 y 3.3 por ciento publicade en el Informe anterior, a uno de
entre 2.0 y 3.0 por ciento (Grafica 42a). Al respecto, cabe sefalar que se preve que
las reformas estructurales contribuyan a la recuperacion del gasto interno privado
y gque gradualmente vayan generando un entomo de crecimiento mas favorable
que conduzca a mayores tasas de expansién del consumo y de la inversion.

Empleo: A pesar de la revisién a la haja en los prondsticos de crecimiento del PIB
para 2016, el fuerte dinamismo que ha venido presentando el nimero de puestos
de trabajo afiliados al IMSS en los Ultimos meses, implica que no se ajuste el
intervalo de previsiones para dicho indicador para ese afno respecto al Informe
previc. De este modo, para 2016 se continla esperando un aumento de entre 590
y 690 mil puestos de trabajo afiliados al IMSS. No obstante, el menor crecimiento
econdmico previsto para 2017 sf implica un ajuste a la baja en las perspectivas de
crecimiento del niimero de puestos de trabajo afiliados al IMSS para ese afio. En
particular, para 2017 se revisa el intervalo de pronosticos respecto al previsto en el
Informe anterior de entre 630 y 730 mil plazas laborales a uno de entre 610 y 710
mil puestos de trabajo.

Considerando las previsiones de crecimiento descritas, se continda anticipando
que la brecha del producto se mantenga en terreno negativo en el horizonte de
pronostico y, en ese contexto, que no se presenten presiones scbre los precios
provenientes de la evolucién de la demanda agregada (Grafica 42b).

2 |as expectallvas para la economia de Estades Unidos se basan en el consenso de los analislas
encuestados por Blue Chip en agosto de 2016. Para 2016. se prevé que |a producelén Industrial de ese
pals disminuya en 0.9 por clento, clifra menoer a la tasa de variaclén esperada en el Informe previo de -0.4
por ciento. Para 2017, las previslones se ajustan de 2.3 por clenlo en el Informe anterlor 2 2.0 por clento
en el actual.
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Gréfica 42
Graficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Produclo, a. e.
Por ciento anual Porcentaje del producto potencial
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Cuenta Corriente: La prevision del saldo de la cuenta corriente para 2016 y 2017
implica un mayor déficit como porcentaje del PIB que los observados en 2014 y
2015 de 2.0 y 2.9 por ciento, respectivamente. En particular, para 2016, se
anticipan déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de 16.0y de 32.4
miles de millones de dolares, respectivamente (1.5 vy 3.1 por ciento del PIB, en el
mismo orden). Para 2017, se prevén déficits en la balanza comercial y en la cuenta
corriente de 16.0 y 35.6 miles de millones de délares, respectivamente (1.4 y 3.2
por ciento del PiB, en el misme orden).

Entre los riesgos a |a baja asaciados al pronédstico de crecimiento sobresalen:

La posibilldad de que persista la atonia de las exportaciones mexicanas.
Estas podrian verse afectadas por un crecimiento econémico menor al
previsto tanto en la economia global como en la de Estados Unidos. En
el caso de este pals en particular, la afectaclén se puede generar, entre
otros factores, por la incertidumbre asociada a su proceso electoral y sus
implicaciones. Ademas, nuestras exportaciones se podrian reducir por
menores precios del petréleo y/o una reduccion adicional de la plataforma
de produccion petrolera.

El pancrama politico y econémico prevaleciente en Estados Unidos
también podria afectar el crecimiento de México, al reducir la inversion
en nuestro pals.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento destacan:

La posibilidad de que las reformas estructurales tengan un efecto
favorable para el crecimiento en un plazo menaor al anticipado.
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i, Que el consumo registre una reactivacion sostenible mas pronunciada y
duradera, a lo cual podrfa contribuir, entre otros factores, una mejoria
mas notoria en el mercado laboral, que persista el dinamismo de las
remesas, y un restablecimiento de mayores niveles de confianza por
parte de los consumidores.

inflacion: En los siguientes meses, se estima que la inflacién general anual
aumente de manera gradual, ubicandoss muy cerca de 3 por ciento al cierre del
2016 y con un promedio para el afio en su conjunto por debajo de esa cifra. Este
pronostico contempla la formula empleada para la determinacidn de los precios
maximos de las gasolinas por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
asi como la evolucion de las referencias internacionales de estos energéticos. El
efecto de lo anterior es parcialmente contrarrestado por el impacto favorable sobre
ia inflacién que tendra la reduccion en los precics del gas L.P. anunciades por la
misma Secretaria el 14 de agosto. Por su parte, se espera que la inflacidn
subyacente anual aumente de manera paulatina a lo largo de 2016, finalizando el
ano en niveles cercanos a 3 por ciento. Para 2017, se anticipa que tanto la inflacidn
general, como la subyacente, se ubiguen alrededor del objetivo permanente de
inflacién (Graflca 43 y Gréafica 44).

Entre los riesgos al alza destacan:

i, Que derivado de la incertidumbre asociada al resultado del proceso
electoral de Estados Unldos y sus implicaciones, la posibilidad de precics
del petrélec mas débiles, un detericro del déficit de ia cuenta corriente, y
el reinicio de la normalizacion de la postura monetaria de la Reserva
Federal, la moneda nacional experimente depreciaciones adicionales, lo
que a su vez podria afectar las expectativas de inflacién y el
comportamiento de esta (ltima,

ii. Aumentos de precios de bienes agropecuarios, si bien su impacto sobre
la inflacidn tenderia a ser transitorio.

A la baja:

i Reducciones adiclonales en los precios de algunos insumos de uso
generalizado, tales como los servicios de telecomunicacién, como
consecuencia de las reformas estructurales.

ii. Que la actividad economica nacional continte presentando hacia
adelanfe un dinamismo menor al anticipado, lo que reducirla la
posibilidad de que se presenfsn presiones inflacionarias por el lado de la
demanda agregada.
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Grafica 43
Grafica de Abanico: Inflacion General Anual v
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Grafica 44

Grafica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual ¥
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En este contexto, y considerando lo expuesto en el presente Informe, hacia
adelante la Junta de Gobisrno segquird muy de cerca la evolucion de todes los
determinantes de la inflacién y sus expectativas de mediano y largo plazo, en
espeacial del tipo de cambic y su posible traspaso a los precios al consumidor.
Asimismo, se mantendra vigilante de la posicién monetara relativa entre México y
Estados Unidos, sin descuidar la evolucién de la brecha del producto. Esto, con el
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fin de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarias para
consolidar la convergencia eficiente de la inflacién al objetivo de 3 por ciento, con
toda flexibilidad y en el momento y magnitud en que las condiciones lo requieran.

Ante |la complejidad del entorno internacional, en el que inclusive algunos riesgos
se han materializado, la actividad econdémica mundial podria deteriorarse aiin mas
por las secuelas de estos eventos adversos o por nuevos acontecimientos
geopoliticos, dentro de los cuales destaca el resultado que pudiera tener el proceso
electoral en Estados Unidos. En este contexto, es necesario seguir tomando
medidas que refuercen y den solidez a los fundameniocs macroeconémicos de
México. Asl, las medidas anunciadas por el Gobierno Federal sobre las finanzas
publicas son impostergables, toda vez que su adopcidn cabal no sélo permitira
contar con finanzas publicas sanas, sino gue liberara presiones sobre las cuentas
externas. Asimismo, sl bien la adopcion de medidas que en el mediano y largo
plazos fortalezcan las fuentes internas de crecimiento es una obligacion
permanente para mejorar el bienestar de la poblacion, su fomento se vuelve
indispensable ante los retos del exterlor que enfrenta el pais. En este sentido, se
torna crucial continuar con la correcta implementacion de las reformas
estructurales, ya que estas promoveran una mayor productividad y competitividad
del pais.

Ademas, como se ha mencionado en Informes anteriores, es fundamental también
contar con un estado de derecho sdlido y garantizar la seguridad juridica. Modificar
el marco institucional en esta direccién no solo redundara en condiclones de mayor
certidumbre que permitan una mayor inversion en el pais y en que las reformas
estructurales alcancen todo su potencial, sino que permitira alinear los incentivos
de los agentes econdémicos de manera que disminuya la bisqueda de rentas y se
impulsen actividades que impliguen una mayor creacion de valor,
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