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economicos del pais en el trimestre octubre-diciembre de 2019, asi como la eje-
cucion de la politica monetaria y, en general, las actividades de esa institucion en
dicho periodo, en el contexto de la situacion econdmica nacional e internacional,
aprobado por la Junta de Gobierno en la sesion del 25 de febrero de 2020.
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Ciudad de México, 26 de febrero de 2020.

"2020 Afo de Leona Vicario, Benemérita Madre de la Patria"

CC. SECRETARIOS DE LA CAMARA DE DIPUTADOS
DEL H. CONGRESO DE LA UNION
Presentes.

En cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il, de la Ley del
Banco de México, me complace enviar a esa Camara el informe en el que se
analiza la inflacion, la evoluciéon econémica y el comportamiento de los
indicadores econdmicos del pais en el trimestre octubre-diciembre de dos mil
diecinueve, 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 economica nacional e internacional, aprobado por la Junta de
Gobierno del Banco en sesion del 25 de febrero de 2020.

Ruego a ustedes dar el tramite que corresponda en los términos establecidos
por los ordenamientos aplicables.

Atentamente
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En la versién electrénica de este documento se puede obtener la informacién que permite generar todas las gréficas y tablas que
contiene este informe dando click sobre ellas, con excepcién de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.

El texto completo, el resumen ejecutivo, la presentacion ejecutiva y los recuadros correspondientes al

presente Informe Trimestral se encuentran disponibles en formato PDF en:
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El Banco de México difunde todos sus informes y publicaciones periddicas a través de la red de Internet
en la direccién https://www.banxico.org.mx




INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacidn, la actividad econdémica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pafs, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
octubre — diciembre de 2019 y diversas actividades del Banco durante.dicho periodo, en el contexto de la
situacién econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il,

de la Ley del Banco de México.
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A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacién disponible al 24 de

febrero de 2020. Las cifras son de cardcter preliminar y estdn sujetas a revisiones.
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1. Introduccion

A lo largo de 2019, la inflacién general anual mostré
una reduccién importante, especialmente en el
segundo semestre, alcanzando hacia finales del
tercer trimestre y durante el cuarto niveles en linea
con el objetivo puntual del Banco de México. Ello
debido, principalmente, a la reduccidn que exhibié la
inflacién no subyacente, ya que la subyacente, que
refleja de mejor manera las presiones de mediano
plazo sobre los precios, mostré persistencia en
niveles superiores a la meta del Instituto Central, si
bien con ligeras reducciones. En este contexto, el
Banco de México siguié una politica monetaria
prudente, utilizando toda la informacién disponible y
buscando que la postura monetaria condujera a una
convergencia ordenada y sostenida de la inflacién
hacia su meta en el horizonte de prondstico previsto,
reforzando la confianza en la economia nacional y
propiciando un ajuste ordenado en los mercados
financieros nacionales y en la actividad econdmica.

Las acciones de politica monetaria se llevaron a cabo
en un entorno de marcada incertidumbre, derivado
de factores externos e internos. Respecto de los
primeros, durante 2019 la economia global se fue
desacelerando como resultado de los efectos de
prolongadas tensiones comerciales, mayores riesgos
geopoliticos y factores idiosincrésicos. Inclusive, se
presentaron episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales y disminuyeron las
presiones inflacionarias alrededor del mundo. En este
contexto, diversos bancos centrales adoptaron
acciones de relajamiento monetario, lo que
contribuyé a un mayor apetito por riesgo. Ello
especialmente a finales de 2019, cuando se
atenuaron las tensiones comerciales a nivel global y
se redujo la probabilidad de una salida desordenada
del Reino Unido de la Unién Europea, lo que condujo
a una menor volatilidad financiera. Asi, el entorno
actual presenta debilidad econdmica, especialmente
en el comercio internacional y la inversion, y
condiciones financieras globales mas relajadas.
Recientemente han surgido nuevos riesgos para el
crecimiento global y la estabilidad de los mercados
financieros derivados del brote de coronavirus
(Covid-19) en China, que se ha venido propagando a
otros paises.

Banco de México

En el dmbito interno, los mercados financieros de
México registraron un desempefio favorable a lo
largo de 2019. La cotizacién del peso mexicano se
mantuvo relativamente estable durante la mayor
parte del afio, si bien presentd algunos episodios de
volatilidad, mientras que las tasas de interés internas
disminuyeron. Por su parte, la actividad econémica se
redujo ligeramente durante el afio, como reflejo de la
debilidad que mostraron los distintos componentes
de la demanda agregada, y en consecuencia las
condiciones de holgura se fueron ampliando mas de
lo previsto. La debilidad de la actividad econémica
nacional durante 2019 reflejé tanto los efectos del
menor dinamismo de la actividad industrial en
Estados Unidos sobre las exportaciones, como
diversos elementos de incertidumbre, externos e
internos, que influyeron en el desempefio de la
inversién y el consumo.

En el periodo que se reporta en este Informe, entre
el tercer y el cuarto trimestre de 2019 la inflacion
general anual promedio disminuyd de 3.31 a 2.94%.
Inclusive, en diciembre esta se situdé en 2.83%, su
menor nivel desde agosto de 2016 y el segundo
menor para el cierre de un afio desde que inicié en
1969 la medicién del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). No obstante, a principios de 2020
la inflacién general anual repuntd, ubicdndose en
3.52% en la primera quincena de febrero. Esta
evolucion refleja, en buena medida, el
comportamiento de la inflacién no subyacente anual,
la cual disminuyd de un nivel particularmente bajo de
1.87% en el tercer trimestre a uno de 0.86% en el
cuarto, siendo el mas bajo registrado para este
indicador en un trimestre. Ello, a su vez, estuvo
asociado a menores tasas de crecimiento anual en los
precios de los productos agropecuarios y de los
energéticos. A inicios de 2020 la inflacidn no
subyacente anual se incrementd, registrando 3.03%
en la primera quincena de febrero, como resultado
de mayores tasas de variacién anual en los precios de
las frutas y verduras, asi como de un efecto al alza por
la base de comparacién en los precios de las
gasolinas, los cuales a inicios del afio pasado habian
disminuido como consecuencia de la reduccion en el
IVA en la frontera norte. La inflaciéon subyacente
anual, por su parte, continta exhibiendo resistencia a
disminuir. En el tercer trimestre se ubicé en un
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promedio de 3.78% y en el cuarto registré 3.64%. En
la primera quincena de febrero de 2020 esta se situd
en 3.69% influida al alza por el efecto de los
incrementos en el IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, en
cada una de las reuniones de agosto, septiembre,
noviembre y diciembre de 2019 y de febrero de 2020
el Banco de México redujo la tasa de referencia en 25
puntos base hasta alcanzar un nivel de 7.0%. En sus
decisiones, la Junta de Gobierno destacd los niveles
alcanzados por la inflacion general, las perspectivas
para esta en el horizonte en que opera la politica
monetaria, la mayor amplitud de las condiciones de
holgura de la economia y el comportamiento de las
curvas de rendimiento externas e internas.

Durante el periodo que cubre este Informe, el
entorno financiero internacional se caracterizé por
una significativa reduccién en la incertidumbre
asociada a: i) las tensiones comerciales entre China y
Estados Unidos ante el acuerdo Fase 1 alcanzado, ii)
la aprobacién por parte de Estados Unidos del nuevo
tratado comercial entre México, Estados Unidos y
Canadd, y iii) la aprobacién del convenio de salida del
Reino Unido de la Unién Europea. Ello, junto con la
postura monetaria acomodaticia en las principales
economias avanzadas y la estabilizacién de algunos
indicadores prospectivos de la actividad econdmica
mundial, propicié condiciones financieras mas laxas
que elevaron el apetito por riesgo de los
inversionistas. No obstante, recientemente el brote
de coronavirus (Covid-19) en China y su propagacién
a algunos otros paises ha provocado volatilidad en los
mercados financieros y puede ser un factor que
afecte a la actividad global mas de lo previsto
inicialmente. En este contexto, el crecimiento de la
economia  mundial  sigui6  desacelerdndose,
reflejando los efectos del entorno de incertidumbre
que prevalecié respecto a las tensiones comerciales,
geopoliticas y diversos factores idiosincrasicos en
algunas de las principales economias, lo que afectd al
comercio, las manufacturas y, especialmente, a la
inversién. Por su parte, si bien la inflacién general
mostré un ligero repunte en la mayoria de las
economias avanzadas debido al aumento de los
precios de la energia hacia finales de 2019, esta se
mantuvo por debajo de los objetivos de sus
respectivos bancos centrales, a la vez que la inflacién

subyacente se mantuvo en niveles inferiores. En este
entorno, las expectativas de crecimiento de Ia
economia global apuntan a una ligera recuperacién
en 2020. No obstante, el balance de riesgos para la
actividad econdmica en el corto y, especialmente, en
el mediano plazo continta sesgado a la baja ante la
posibilidad de nuevos episodios de tensiones
comerciales globales, de un agravamiento de los
conflictos geopoliticos y sociales en diversas regiones
del mundo, de un incremento en los costos
econémicos de desastres naturales asociados a
factores ambientales y de un debilitamiento de la
actividad econémica mundial derivado de los efectos
del brote de coronavirus.

En el dmbito interno, en el cuarto trimestre de 2019
persistié la moderada trayectoria a la baja que la
actividad econémica ha venido presentando por
varios trimestres. Asi, para 2019 en su conjunto la
economia presenté una ligera contraccién. En
particular, se espera que la inversién haya
continuado exhibiendo una tendencia decreciente y
que el consumo privado haya perdido dinamismo
respecto del repunte observado a finales del tercer
trimestre. En cuanto a las exportaciones
manufactureras, estas presentaron un cambio de
tendencia a la baja. En ese contexto, se estima que las
condiciones de holgura siguieron amplidndose.

La actualizacién de las previsiones para la inflacidn
general anual, que se ajustan moderadamente al alza
a partir del segundo trimestre de 2020 respecto a las
que se presentaron en el Informe Trimestral anterior,
refleja la interaccién de diversos factores. Por un
lado, las presiones en la inflacién no subyacente por
variaciones de precios de los productos
agropecuarios mayores a las previstas
anteriormente, efecto parcialmente contrarrestado
por la expectativa de menores incrementos de
precios de los energéticos respecto al Informe previo,
ante la caida en sus referencias internacionales; asi
como por el efecto estimado del aumento otorgado
al salario minimo en enero de 2020 sobre el resto de
las revisiones salariales y el proceso de formacién de
precios. Por otro, los efectos de una mayor holgura
en la economia en la formacién de precios. De esta
forma, se prevé que la inflacién general anual se
ubique en 3% en el primer trimestre de 2021,
manteniéndose en niveles congruentes con la meta
en el resto del horizonte de pronéstico. Asimismo, la
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trayectoria para la inflacion subyacente anual se
ajusta ligeramente al alza, si bien mantiene una
tendencia decreciente, previéndose que se ubique en
3% en el cuarto trimestre de 2020.

En el horizonte en el que opera la politica monetaria,
las previsiones para la inflacién estan sujetas a
riesgos, entre los que destacan los siguientes. Al alza:
i) la resistencia a disminuir de'la inflacion subyacente;
ii) que el aumento en los salarios minimos conduzca
a incrementos salariales por encima de las ganancias
en productividad en diferentes segmentos de la
poblacién ocupada y que ello genere presiones de
costos con afectaciones en el empleo formal y en los
precios; iii) que la cotizacién de la moneda nacional
se vea presionada por factores externos —como una
reduccién en el apetito por riesgo en los mercados
financieros internacionales o el proceso electoral en
Estados Unidos— o por factores internos; iv)
aumentos mayores a los previstos en los precios
agropecuarios, y v) que se deterioren las finanzas
publicas. A la baja: i) que se presenten reducciones
mayores en los precios de los energéticos en los
mercados internacionales ante un posible entorno de
desaceleracién global influido en parte por el brote
del coronavirus; ii) que la amplitud en las condiciones
de holgura o su efecto en la inflacidn subyacente sea
mayor a lo previsto, y iii) que se aprecie en mayor
magnitud la cotizacién de la moneda nacional. En
este contexto, se mantiene incertidumbre en cuanto
al balance de riesgos para la trayectoria descrita de la
inflacién.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, laJunta
de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucién
de lainflacidn respecto a lo previsto, considerando la
postura monetaria adoptada y el horizonte en el que
esta opera. En este proceso, utiliza la informacion
disponible de los determinantes de la inflacién, asi
como sus expectativas de mediano y largo plazos,
incluyendo el balance de riesgos para estos. A su vez,
la politica monetaria debe actuar con prudencia si por

diversas razones se eleva considerablemente la
incertidumbre que enfrenta la economia. Para
consolidar una inflacion baja y estable, en un entorno
en el que la formacién de precios y las condiciones de
holgura en la economia estdn sujetas a riesgos, la
Junta de Gobierno continuard dando seguimiento
cercano a todos los factores y elementos de
incertidumbre que inciden en el comportamiento de
la inflacién y sus perspectivas, y tomard las acciones
que se requieran con base en la informacion
adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada vy
sostenida de la inflacién general a la meta del Banco
de México en el plazo en el que opera la politica
monetaria. Ante la bresencia y posible persistencia de
factores que, por su naturaleza, impliquen un riesgo
para la inflacién y sus expectativas, la politica
monetaria se ajustard de manera oportuna y firme
para lograr la convergencia ordenada y sostenida de
esta a su objetivo de 3%, asi como para fortalecer el
anclaje de las expectativas de inflacién de medianoy
largo plazos para que alcancen dicha meta.

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

2.1. Condiciones Externas

La informacidn disponible sugiere que el crecimiento
de la actividad econdmica mundial siguid
desacelerandose durante el cuarto trimestre de
2019, reflejando los efectos del entorno de
incertidumbre que prevalecid respecto a las
tensiones comerciales globales, geopoliticas y
factores idiosincrésicos en algunas de las principales
economias, lo cual afecté al comercio, a las
manufacturas y, particularmente, a la inversidn
(Gréfica 1). Durante el cuarto trimestre se mitigaron
algunos de los elementos de riesgo, lo cual condujo a
que se observara una tendencia positiva en los
mercados financieros, un mayor apetito por riesgo y
un relajamiento de las condiciones financieras. No
obstante, se registraron algunos episodios de
volatilidad, como los derivados del escalamiento en
las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos e Irdn
a principios de este afio y del brote del coronavirus
(Covid-19), que se ha propagado a algunos otros
paises ademds de China. A su vez, si bien la
informacidn mds reciente muestra una estabilizacion
en la confianza de ‘ios negocios y en algunos
indicadores prospectivos, tales como los [ndices de
Gerentes de Compras (PMls, por sus siglas en inglés),
la actividad econdmica no ha mostrado sefiales claras
de recuperacién y persisten riesgos a la baja en el
corto y, especialmente, en el mediano plazo (Grafica
2). Por su parte, si bien hacia finales de 2019 la
inflaciéon general mostré un ligero repunte en la
mayoria de las economias avanzadas por el aumento
de los precios de la energia, esta se mantuvo por
debajo de la meta de sus respectivos bancos
centrales, en tanto que la inflacién subyacente se
mantuvo en niveles inferiores.

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

Nota: Se utilizan estimaciones para el célculo del cuarto trimestre. La
muestra de paises utilizada para el célculo representa el 85.6% del PIB
mundial medido por paridad de poder de compra.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
Analytics, JP Morgany Fondo Monetario Intemacional.

Grafica 2
Indicadores de Actividad Glcbal
Variacion anual del promedio mévil de tres meses en por ciento
ydesviacién de 50
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En este entorno, los principales bancos centrales
mantuvieron o ampliaron sus posturas monetarias
acomodaticias. Hacia finales de 2019 y ante la menor
incertidumbre comercial derivada del anuncio de la
Fase 1 de un acuerdo comercial entre Chinay Estados
Unidos, la ratificacion por parte del Senado
estadounidense del nuevo tratado comercial entre
México, Estados Unidos y Canadd (T-MEC), y la
aprobacién del acuerdo de salida del Reino Unido de
la Unién Europea, se observaron condiciones
financieras mas favorables y un incremento en el
apetito por riesgo en los mercados.

Asi, los prondsticos de crecimiento de la economia
mundial para 2020 se han seguido revisando a la baja,
previéndose un menor crecimiento de las principales
economias avanzadas y un modesto repunte en las
economias emergentes. No obstante que los riesgos
para la actividad econémica mundial en 2020 parecen

Banco de México

haber disminuido ante una menor incertidumbre
comercial y geopolitica, el balance de riesgos
continla sesgado a la baja en el corto v,
especialmente, en el mediano plazo. En particular,
persiste la posibilidad de un nuevo escalamiento en
las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
algunos de sus socios comerciales, un agravamiento
de los conflictos geopoliticos, una intensificacion de
las tensiones sociales y politicas en diversas regiones
del mundo, afectaciones a nivel global por el brote
epidémico del coronavirus, asi como el riesgo de un
incremento en los costos econdémicos y en la
frecuencia de desastres naturales derivados de
factores ambientales. La incertidumbre asociada a
dichos elementos de riesgo hace que el escenario
para la inversion y, por lo tanto, para el crecimiento,
siga siendo complejo (Ver Recuadro 1).
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Recuadro 1. Inversidn e Incertidumbre en las Economias Avanzadas

1. Introduccién

La actividad econdémica en las economias avanzadas continda
desacelerandose, a pesar de que sus bancos centrales han
mantenido posturas monetarias acomodaticias y que las
condiciones financieras internacionales se han mantenido laxas.
Un factor que ha tenido un efecto negativo considerable sobre el
crecimiento ha sido el alto nivel de incertidumbre que persiste en
la economia mundial, asociada a factores como las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, la salida del Reino
Unido de la Unién Europea, conflictos geopoliticos y tensiones
sociales y politicas en diversas regiones (Grafica 1).

Grafica 1
indice Mundial de Incertidumbre de Politica Econémica
[ndice, a.e. promedio mévil de tres meses

r 800
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Baker, Bloom y Davis (206).

Este entorno de incertidumbre podria estar provocando que las
empresas se tornen mas cautelosas al momento de decidir llevar a
cabo proyectos de inversién. De acuerdo con Bernanke (1983), el
nivel de incertidumbre adquiere mayor importancia en los
proyectos de inversién de largo plazo y que son altamente
costosos de revertir. Si las empresas estiman que pueden tomar
una mejor decision al esperar informacién adicional, ello implica
que la opcién de esperar tiene un valor positivo, el cual se
incrementa con el nivel de incertidumbre de la economia, Dixit &
Pindyck (1994).

Asi, un aumento en la incertidumbre es un obstéculo para la
inversiéon empresarial y para el crecimiento de la economfa. Segtin
Bernanke, cuando el valor de ia opcién de esperar es grande, los
inversionistas estdn dispuestos a sacrificar los rendimientos
actuales a cambio de recibir mas informacién, lo que resulta en un
retraso de nuevos proyectos y, por tanto, en una caida de la
inversién observada. Esto concuerda con lo observado en los
Gltimos dos afios en los cuales, a pesar de un entorno de tasas de
interés muy bajas, la inversién fija de los negocios en economias

1 El efecto de las tensiones comerciales y de la politica monetaria de Estados Unidos
sobre el crecimiento mundial se describe en el Recuadro 1 del Informe Trimestral
Julio-Septiembre 2019. Cabe destacar que en ese Recuadro no se cuantificé el
efecto adicional que tendria la incertidumbre, por lo que este Recuadro
complementa los resultados anteriores. Asimismo, este Recuadro generaliza los

avanzadas ha caido. Inclusive, en las economias emergentes que
no han tenido tasas de interés tan bajas también se observan
reducciones en la inversion (Gréfica 2). Lo anterior sugiere que, en
el actual entorno econdmico, la incertidumbre pudo haber tenido
una mucho mayor influencia sobre la inversion que la adopcidn de
una politica monetaria mas relajada por parte de los bancos
centrales de las economias avanzadas.! Asi, el objetivo de este
recuadro es evaluar dicha hipdtesis identificando el impacto de la
incertidumbre y de las condiciones monetarias sobre la inversién
en dichas economias. ’

Grafica 2

Formacion Bruta de Capital
Variacidonanual ponderada por PPP,a. e.
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.

Nota:La muestra de paises utilizada para el célculo representa el 84.3%del
PIB mundial medido por el poder de paridad de compra.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Haver
Analytics yFondo Monetario Internacional.

2. Datos y Metodologia

El estudio comprende una muestra de seis economfias avanzadas:
Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Japén y Reino Unido.
Para cada una de ellas se obtuvieron indicadores
macroecondmicos de frecuencia trimestral y, como medida de
incertidumbre, se utilizé el indice de incertidumbre de politica
econdmica (EPU por sus siglas en inglés) desarrollado por Baker,
Bloom & Davis (2016).2

Con el objetivo de evaluar el efecto que la incertidumbre ha tenido
en la conducta de la inversién, considerando el entorno de bajas
tasas de interés, se utilizan dos enfoques metodolégicos. El
primero ilustra el impacto promedio de la incertidumbre sobre las
economias avanzadas seleccionadas entre el primer trimestre de
1995 y el tercero de 2019, utilizando la metodologia de paneles
con errores estandar de Driscoll & Kraay (1998). Esta metodologia
permite estimar modelos de paneles con efectos fijos en los cuales
el nimero de paises (N) es inferior al nimero de periodos de
tiempo (T) de la muestra, y donde los residuales pueden ser

resultados para Estados Unidos presentados en el Recuadro 1 del Informe
Trimestral Abril-Junio de 2019 a otras economias avanzadas.

2 Las fuentes de los datos son Bloomberg, Haver Analytics, OCDE, bancos centrales e
instituciones de estadisticas nacionales.
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heteroscedasticos, auto-correlacionados o sufrir de dependencia
transversal; es decir con T > N estimamos:

Vie=0i + A+ ) piYier+BXie & (1)

L
1=1

i=1...N t=1,..,T

Donde ;. es la tasa de crecimiento anual de la inversion, «; y At
representan efectos fijos por pais y por tiempo respectivamente;
X;: es una matriz de variables explicativas en las que se
encuentran el logaritmo natural del indice de incertidumbre (EPU),
el diferencial de bonos corporativos de alto rendimiento, la tasa
real de politica,® el cambio de ocho trimestres de la tasa de
crecimiento del PIB real y una variable de interaccion entre el EPU
y la tasa de politica (para considerar los efectos no lineales que la
incertidumbre pudiera tener sobre la inversién); £;; es un vector
de errores con media cero y varianza finita o; ;. Finalmente, todas
las variables incluidas en el modelo son estandarizadas.

El segundo enfoque consiste en estimar un modelo de vectores
autorregresivos no lineal similar al que se utilizé en el Recuadro 1
del Informe Trimestral Abril-Junio de 2019. Dicho modelo utiliza el
indicador de méxima incertidumbre definido por Jackson et al.
(2018) y que mapea adecuadamente los episodios en los cuales ia
incertidumbre ha alcanzado niveles muy elevados. Asi, el modelo
a estimar es de la forma:

Zy B# B2t 615 ftz]

Yt] - [BYZ BYY [Yt—1] + [YYZ] btk [E{ @
Donde el vector de variables endégenas Y; consiste del PIB real, la
inversién, la inflacién del indice de precios al consumidor, el

empleo y la tasa de politica monetaria, y Z:_, es el indicador de
maxima incertidumbre definido como:*

Zy= max{Zr—-I'"'-Zt—m}}
max{zt-lt th—m}

Z, = max{O,

El modelo se estima siguiendo la metodologia de Koop et al.
(1996). Cabe mencionar que este modelo se estima Gnicamente
para Estados Unidos (del primer trimestre de 1985 al tercero de
2019) y Alemania (del primer trimestre de 1993 hasta el tercero de
2019 por disponibilidad de datos) debido a que solo para estos
paises se encontré que el canal no lineal es estadisticamente
significativo.

3. Resultados

Los resultados de la estimacién del panel se presentan en el
Cuadro 1. Se muestra que, en la especificacion para explicar la tasa
de crecimiento anual de la inversion privada no residencial, los
coeficientes estimados tienen el signo esperado: el cambio en el
crecimiento del PIB tiene un efecto positivo, mientras que la
incertidumbre, el diferencial de bonos corporativos, las tasas de
politica y su interaccién con la incertidumbre tienen impactos
negativos. En cuanto a su significancia estadistica, los coeficientes

3 |3 tasa real s2 calcula como el valor de la tasa nominal de politica deflactada por
las expectativas de inflacién de Consensus Forecast a un afio.
4 \as variables, con excepcién de la tasa de politica monetaria, entran en logaritmos.

estimados para la variacién en lz tasa de crecimiento del PIB y Ia
incertidumbre son significativamente distintos de cero. Por su
parte, el diferencial de los bonos corporativos y la tasa de politica
no son estadisticamente significativos.® No obstante lo anterior, Ia
interaccién de dicha tasa y el indice de incertidumbre es
significativa y tiene el signo esperado. Ello sugiere que la tasa si
tiene un efecto sobre la inversion, pero que dicho efecto no es
lineal, sino que depende del nivel de incertidumbre. Asi, la
segunda columna presenta los resultados que se obtuvieron al
omitir el diferencial de bonos.

Cuadro 1
Modelo de determinantes de lainversion privada
Variable dependiente: tasa de crecimiento anual de la inversion privada no

rasidencial
U (2)
ACrecimiento PIB;; g 0.186" 057
(0.002) (0009
n(EPU);z-4 0.48 045
(0.009 (0009
0044
Diferencial bonosiy
(0418)
Tasa real de politica;; -0.043 0043
{0253) {0.260)
Tasa realde politce * 0 (EPU)y; 4 Q02+ Q0"
(0.02) (003)

La muestra de paises consiste de Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania,
Canadé y Japdn. Se incluyeron rezagos de la variable dependiente como controles
adicionales. Se excluyeron el 0.5 y 995 percentil de las observaciones de la variable
dependiente. Todas las variables fueron estandarizadas por lo que los coeficientes
estan expresados en desviaciones esténdar. Los p-valores se reportanen paréntesis. **
p<0.01*p<0.05,*p<0.1

La Gréfica 3 muestra el efecto promedio total (directo e indirecto)
que ha tenido tanto la incertidumbre, como la tasa de politica, asi
como el impacto del crecimiento del PIB sobre el crecimiento de la
inversion en las economias avanzadas seleccionadas durante los
lltimos dos afios. Se observa que la incertidumbre relacionada a la
politica econémica ha contribuido negativamente en la mayoria de
los paises. Como se observa en la Grafica 1, en el caso de Japén no
se ha registrado un incremento significativo en el indice de
incertidumbre de politica econdmica, por lo que la contribucion de
este componente sobre el crecimiento de la inversidn es pequefio
y positivo. Por otra parte, las bajas tasas de interés reales han
contribuido positivamente en todos los paises, reflejando el
estimulo monetario que se ha implementado en esas economias.
No obstante, el bajo nivel de las tasas de interés no ha sido
suficiente para contrarrestar el elevado impacto negativo derivado
del alto nivel de incertidumbre observado. Finalmente, el cambio

5 |os resultados descritos en las siguientes secciones del recuadro se basan en la
especificacién (1). No obstante, los resultados no sufren cambios importantes al
excluir la variable de diferencial de bonos de la estimacién, como en la
especificacion (2).

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2019




Banco de México

en el crecimiento del PIB ha contribuido paositivamente en la
mayoria de los paises. Ello, con excepcién del Reino Unido, donde
se observa un impacto negativo, aunque de pequefia magnitud.

Gréfica 3
Contribuciones de Diversos Factores al C.recimiento de la
Inversién Privada No Residencial en los Ultimos 2 Afios
En desviaciones esténdar
B incertidumbre r 02
M Tasade Interés Real
@ Cambio en Credmiento del PIB

- 0.1
T T T T i—- 0.0
- -0.1
- -0.2

Estados Reino Francia
Unidos Unido
Nota: El choque de incertidumbre y tasa de interés real incluye efectos
directos e indirectos. Fuente: Elaborado porBanco de México con datos
de Haver Analytics, OCDE, BIS y Bloomberg, segin se describe en la
Seccién 2 de este Recuadro.

Alemania  Canada Japon

Por su parte, los resultados del modelo de vectores
autorregresivos no lineal muestran evidencia de la presencia de un
canal no lineal que fortalece el efecto negativo de la incertidumbre
sobre la inversién (Gréfica 4). En contraste, el impacto positivo de
una reduccidn en las tasas de interés es significativamente menor.
Asi, los resultados de ambos enfoques muestran que la
incertidumbre ha generado una caida de la inversién aun cuando
ios bancos centrales de las principales economfas avanzadas han
adoptado una politica monetaria mas acomodaticia.

Gréfica 4
Respuesta Acumulada de 4 Afios de la Inversién Fija de los
Negocios '
En puntos porcentuales

® Alemania H Estados Unidos

Incremento en la Incertidumbre Reduccidn en la Tasade Interés

Nota. En la estimacion del modelo la magnitud de los choques de
inversién y de tasa de interés es de una desviacién estandar. Ei choque de
incertidumbre considera la presencia de un canal no lineal que se activa al
momento que el valor del EPU supera el valor méximo observado enlos
cuatro trimestres previos.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics,
Bloombergy OCDE.

4, Conclusiones

En este recuadro se utilizaron dos enfoques metodoldgicos para
analizar la evolucién de la inversién y cuantificar el efecto de la
incertidumbre para un grupo de economias avanzadas. La
estimacion de panel sugiere que la inversién no residencial en las
economias avanzadas se ha visto afectada significativamente por
el incremento de la incertidumbre asociada a la politica
econdmica. Ademas, dicho efecto sobre la inversién ha sido de
mayor magnitud que el asociado al estimulo de la politica
monetaria acomodaticia que se ha observado en los Gltimos afios
en las economias avanzadas.

Las estimaciones del modelo VAR no lineal refuerzan los resultados
anteriores, al mostrar que los episodios de elevada incertidumbre
pueden conducir a efectos no lineales que implican un retroceso
significativo de la inversidn, de tal modo que la influencia positiva
de la politica monetaria sobre la inversién se ha visto
contrarrestada de forma considerable por la incertidumbre.

Asi, los resultados de estos ejercicios sugieren que el entorno de
bajas tasas de interés en las economias avanzadas en los tltimos
afios no ha sido suficiente para promover la inversién, toda vez
que para ello es mas importante un entorno de baja incertidumbre
de politica econdémica.
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2.1.1. Actividad Econdmica Mundial

En Estados Unidos, el PIB crecié a una tasa trimestral
anualizada de 2.1% durante el cuarto trimestre, ritmo
similar al registrado durante el tercero (Grafica 3).
Porun lado, la actividad econdmica ha seguido siendo
impulsada por la inversién residencial, el gasto
publico y el consumo privado, si bien este Gltimo ha
venido desacelerdndose debido, en parte, al menor
crecimiento del ingreso personal disponible.
Adicionalmente, las exportaciones netas
contribuyeron  positivamente al  crecimiento,
principalmente como resultado de la caida de las
importaciones. En contraste, la inversion en equipo y
en estructuras continué contrayéndose durante el
cuarto trimestre.

Gréfica 3
EUA: PIB Real y Componentes
Variacién trimestral anualizada en por cientoy contribuciones
en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente:BEA.

La produccién industrial siguié mostrando debilidad
en el Ultimo trimestre del afio, reflejando la
persistente atonia de la inversién y del comercio, asi
como los efectos de algunos factores transitorios
(Gréfica 4). Entre las principales ramas industriales, la
generacion de gas y electricidad se moderé debido a
que las condiciones inusualmente célidas redujeron
la demanda por calefaccidn. Por su parte, la actividad
manufacturera se contrajo a una tasa anualizada de
0.5%, afectada por la caida en la produccion
automotriz asociada en gran parte a la huelga de una

Banco de México

armadora en este sector. La produccién industrial
sigui® mostrando un comportamiento negativo en
enero, al persistir la debilidad en la generacion de gas
y electricidad y registrarse una fuerte caida en la
produccién de aeronaves. Si bien la menor
incertidumbre comercial pudiera apoyar la
recuperaciéon de la actividad manufacturera, esta
seguira afectada por la interrupcién de la produccion
del avién Boeing 737 MAX por el incumplimiento de
normas aeronduticas y por la creciente amenaza que
representa el brote epidémico del coronavirus.

Grafica 4
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

Los indicadores del mercado laboral contintdan
mostrando una relativa fortaleza. En efecto, el
crecimiento de la némina no agricola, las solicitudes
iniciales del seguro de desempleo y los niveles de
despidos siguen sugiriendo condiciones laborales
apretadas, si bien el indice de horas trabajadas por
semana se moderd. El crecimiento de la némina no
agricola pasé de 208 mil plazas en septiembre de
2019 a 225 mil en enero del presente afo, cifra
superior al nivel necesario para cubrir el crecimiento
de la fuerza laboral (Gréfica 5). Con ello, la tasa de
desempleo se ubicd en 3.6% en enero de este afio,
situdndose cerca de su nivel mas bajo desde finales
de 1969. Por su parte, el crecimiento de los salarios
en Estados Unidos se ha moderado (Grafica 6).
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Gréfica 5

EUA: Némina No Agricola
Cambio mensualy promedio mévil de seis meses
del cambio mensual, en miles de empleos, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente:BLS.

Gréfica 6
EUA: Indicadores Salariales
Variacién en por cientoanual, a. e.
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1 Se refiere al promedio ponderado general.
a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal de Atlantay BLS.

En la zona del euro, el crecimiento del PIB se moderd
de 1.1% a tasa trimestral anualizada durante el tercer
trimestre a 0.2% durante el cuarto (Gréfica 7). En
particular, el consumo privado ha continuado
expandiéndose, apoyado por la relativa fortaleza del
mercado laboral y la elevada confianza de los
consumidores. No obstante, las exportaciones han
seguido mostrando debilidad, en un entorno de
persistente incertidumbre que ha afectado a la
actividad manufacturera y al gasto de inversién en la
region. Por su parte, la tasa de desempleo disminuyé
de 7.5% en septiembre a 7.4% en diciembre. Si bien
persiste la debilidad de algunos componentes de la
demanda, los indicadores provenientes de encuestas,
como el Indice de Gerentes de Compras del sector
manufacturero, mostraron cierta estabilizacidn
(Gréfica 8).

Gréfica7

Zona del Euro: Producto Interno Bruto Real
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Grafica 8
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En el Reino Unido, el crecimiento del PIB se
desaceleré significativamente durante el cuarto
trimestre, al registrar una tasa anualizada y ajustada
por estacionalidad de 0.1%, después de expandirse
2.0% durante el tercero. Si bien la incertidumbre
sobre el proceso de salida de ese pais de la Unidn
Europea se redujo, atin no se define el acuerdo
comercial que prevalecera entre ambas economias
una vez que concluya el periodo de transicién a
finales de 2020. A su vez, los indicadores disponibles
de consumo y de inversién siguieron registrando
debilidad. No obstante, los indices de Gerentes de
Compras muestran una recuperacién, tanto en el
sector manufacturero como en el de servicios. En su
comunicado de politica monetaria, el Banco de
Inglaterra sefialé que espera que la menor
incertidumbre derivada de la salida del Reino Unido
de la Unién Europea, el aumento anunciado en el
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gasto publico y la recuperacién esperada de la
actividad econdmica mundial, condicionada a una
trayectoria de tasas ligeramente menor, contribuyan
a una recuperacion del crecimiento durante 2020.

En Japén, el PIB se contrajo significativamente
durante el cuarto trimestre, a una tasa anualizada y
ajustada por estacionalidad de 6.3%, luego de
expandirse 0.5% durante el tercer trimestre. Lo
anterior, debido a factores transitorios relacionados
con condiciones climatolégicas adversas y por el
aumento en la tasa del IVA. Si bien se espera que el
paquete de estimulo fiscal anunciado para
contrarrestar los efectos negativos del incremento en
la tasa al impuesto al consumo impulse la actividad
econdmica en 2020 y 2021, el brote de coronavirus
podria implicar afectaciones adicionales para la
economia. Por su parte, el mercado laboral siguid
mostrando relativa fortaleza, con una tasa de
desempleo que continué disminuyendo para
ubicarse en un nivel de 2.2% en diciembre, cifra
considerablemente inferior al promedio de los
Gltimos 10 afios.

En las economias emergentes, la informacién
oportuna para el cuarto trimestre de 2019 muestra
que la mayoria de estas siguieron registrando un
crecimiento moderado. En China, el crecimiento del
PIB se estabilizéd durante el cuarto trimestre y los
indicadores mas oportunos mostraron una
recuperacién hacia finales del afio, reflejando, en
parte, los estimulos implementados por su gobierno
para hacer frente a los efectos de las tensiones
comerciales con Estados Unidos (Grafica 9). Se espera
que en el mediano plazo esa economia continte su
tendencia de gradual desaceleracion. No obstante, la
emergencia sanitaria por el coronavirus podria
conducir a una significativa reduccion del dinamismo
de esta economia en la primera mitad del afio. En
América Latina se registraron episodios de
inestabilidad econdémica y de tensiones sociales y
politicas que afectaron a varios paises de la region. En
el caso de Argentina, después de una recuperacioén en
el tercer trimestre, la actividad econdémica parece
haberse contraido en el cuarto, debido, en parte, a la
incertidumbre asociada al cambio de administracién
y a la falta de claridad sobre las medidas que se
adoptardn para hacer frente al deterioro
macroecondmico. Cabe destacar que el Banco
Central de ese pais anunci¢ a finales de enero que

Banco de México

apoyara de manera excepcional al Gobierno para el
pago de la deuda y seguird una politica cambiaria
administrada para evitar fluctuaciones pronunciadas.
Posteriormente, el personal del Fondo Monetario
Internacional sefialé a mediados de febrero que la
situacién de la deuda de Argentina se ha tornado
insostenible y que se requiere de una participacion
significativa por parte de los acreedores privados en
una operacién de restructuracién de deuda para
contribuir a reestablecer su sostenibilidad. En Chile se
presentaron manifestaciones sociales que
deterioraron a la actividad econdémica. Esto también
se presentd en otros paises de la regién. En Brasil,
después de haberse observado un débil crecimiento
de la economia a principics de 2019, esta parece
tener una gradual recuperacion. En el Medio Oriente,
las tensiones geopoliticas y sociales y la posibilidad de
nuevos recortes a la produccién de petréleo podrian
reflejarse en un mayor deterioro de la actividad

.econdmica en la region.

Gréfica 9
China: Producto Interno Bruto real
Variacién anual en por ciento
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Fuente:NBS.

Durante el periodo que cubre este Informe, se
atenuaron algunos de los riesgos que ha venido
enfrentado la economia global. En particular:

Después de varios meses de importantes
tensiones entre Estados Unidos y China, a
mediados de octubre se anuncid la posibilidad de
un acuerdo preliminar, el cual se concreté a
principios de enero. El acuerdo firmado entre
ambos paises, denominado como Fase 1, incluyd
la reduccion de la tasa arancelaria de 15%
impuesta en septiembre de 2019 a unade 7.5% a
partir del 14 de febrero a importaciones
provenientes de China por un monto de 120 mil
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millones de doélares. Por su parte, China se
comprometié a incrementar sus importaciones
de bienes y servicios estadounidenses en 200 mil
millones de ddlares durante los préximos dos
afios. Adicionalmente, dicho acuerdo incluyd
otros compromisos en materia de defensa de los
derechos de propiedad intelectual, transferencia
de tecnologia, apertura de servicios financieros,
compromisos sobre el manejo del tipo de cambio
de acuerdo a las recomendaciones de organismos
internacionales y mecanismos de resolucién de
disputas. Posteriormente, China anuncié en
febrero que recortaria a la mitad los aranceles
adicionales impuestos a Estados Unidos en
septiembre pasado. Estados Unidos mantiene
aranceles de 25% sobre importaciones de China
por 250 mil millones de ddlares, por lo cual
persiste incertidumbre en el mediano plazo y
sobre la posibilidad de alcanzar un acuerdo mas
amplio.

En el Reino Unido, luego de que los resultados de
las elecciones generales dieran la mayoria del
parlamento britdnico al partido Conservador, el
20 de diciembre la Camara de los Comunes
aprobd el acuerdo de salida alcanzado
previamente entre el primer ministro de ese pais
y la Comisién Europea. Este acuerdo fue
ratificado por la Camara de los Lores el 22 de
enero y por el Parlamento Europeo el 30 de
enero. Con ello, el 31 de enero se formalizé la
salida del Reino Unido de la Unién Europea y
comenzé el periodo de transicidn, el cual durara
hasta el 31 de diciembre de este afio. En este
periodo, el Reino Unido seguird sujeto a la
legislacién y acuerdos de la Unién Europea, pero
ya no tendra representacién en las instituciones
del bloque europeo. Se llevardn a cabo
negociaciones entre ambas partes para definir
sus relaciones comerciales futuras y, en caso de
no alcanzarse un acuerdo antes de la fecha limite,
al Reino Unido le aplicarian las reglas de Ia
Organizacién Mundial del Comercio, con
aranceles y barreras fisicas en la frontera a partir
de 2021, practicamente como en un escenario de
salida sin acuerdo.

Sibien los riesgos anteriores han disminuido, el brote
del coronavirus puede implicar afectaciones
considerables a la actividad econémica china y de
otras economias de la regién. Los mercados
financieros internacionales han empezado a
incorporar la posibilidad de una afectacién a la
demanda global.

2.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron una elevada volatilidad durante el
periodo que cubre este Informe. Los precios del
petréleo aumentaron durante el Gltimo trimestre de
2019 por la mejoria en las perspectivas para la
actividad econdmica global y por la decision de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) y de otros productores de aumentar los
recortes a la produccién a partir de 2020. Al respecto,
el conflicto entre Estados Unidos e Irdn a principios
de este afio aumentd la presion sobre los precios de
los energéticos. No obstante, esta tendencia en los
precios se revirtid en lo que va de 2020 ante la
expectativa de que las tensiones entre estos paises
no escalarian a un enfrentamiento armado y por la
menor demanda de crudo derivada del brote del
coronavirus (Grafica 10). Por su parte, los precios de
los granos se incrementaron ante las condiciones
climdticas adversas que enfrentaron los cultivos en
algunas regiones del mundo y las demoras en las
cosechas en Estados Unidos, si bien estos
disminuyeron recientemente. Por Gltimo, los precios
de los metales industriales aumentaron durante gran
parte del periodo que cubre este Informe como
resultado de la expectativa de que la demanda de
estos productos aumente ante la mejoria en el
entorno externo y por la expectativa de que el sector
industrial tenga una recuperacién moderada durante
2020, si bien en las ultimas semanas se ha revertido
esta tendencia ante los temores generados por la
emergencia sanitaria por el Covid-19 (Gréfica 11).
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Grafica 10
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Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales
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Fuente: Bloomberg.

2.1.3. Tendencias de la Inflacidn en el Exterior

La inflacién general en la mayoria de las economias
avanzadas mostré un ligero repunte, debido
principalmente al aumento en los precios de la
energia hacia finales de 2019, si bien se mantiene por
debajo de las metas de sus respectivos bancos
centrales. A pesar de la falta de holgura en sus
mercados laborales, las expectativas de inflacion se
han mantenido en niveles bajos en estas economias.
Por su parte, la inflacién subyacente permanece
reducida, reflejando la ausencia de presiones
inflacionarias (Grafica 12).

Banco de Midxico

Gréfica 12
Economias Avanzadas: Inflacién Subyacente
Variacién anual en porciento
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Fuente: BEA, Eurostat, Oficina del Gabinete de Japdn, Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacién general, medida por el
deflactor del gasto en consumo personal mostré un
ligero repunte, al pasar de una tasa anual de 1.3% en
septiembre a 1.6% en diciembre, ello debido
principalmente al aumento en los precios de los
energéticos registrado en ese periodo (Grafica 13).
Por su parte, la inflacién subyacente mostré una
ligera disminucién, al pasar de 1.7 a 1.6% en dicho
periodo. Mientras tanto, las expectativas de inflacion
provenientes tanto de encuestas como de
instrumentos financieros se mantuvieron bajas.

Gréfica 13
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al
Consumidor
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La inflacidn en la zona del euro y Japén se ha
mantenido muy por debajo de sus metas. En la zona
del euro, la inflacién general aumenté como
resultado de los mayores precios de la energia, al
pasar de una tasa anual de 0.8% en septiembre a
1.4% en enero. Por su parte, la inflacién subyacente
se elevo de 1.0 a 1.1% en dicho periodo. En Japén, la
inflacion general aumentd de 0.3% en septiembre a
0.8% en enero, mientras que la subyacente se
incrementd de 0.5 a 0.9% durante dicho periodo, en
parte, por el incremento del IVA.

En la mayoria de las economias emergentes, la
inflacién continud situdndose en linea o por debajo
de las metas de sus bancos centrales. No obstante, en
algunas de ellas esta comienza a reflejar presiones al
alza, particularmente en Brasil, Chile, China, India,
Filipinas, Polonia, Hungria y Turquia, debido al
aumento en los precios de los alimentos y a otros
factores idiosincrésicos (Gréafica 14).

Grafica 14
Economias Emergentes: Inflacién General Anual
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2.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En este contexto de inflacién baja y de riesgos para la
economia mundial, en el corto y, especialmente, en
el mediano plazo, los bancos centrales de las
principales economias avanzadas mantuvieron o
ampliaron sus posturas monetarias acomodaticias.

Cabe destacar que algunos bancos centrales, como la
Reserva Federal y el Banco Central Europeo, han
anunciado revisiones a sus estrategias de politica
monetaria. Lo anterior, motivado por cambios

significativos en la estructura de sus economfas en los
ultimos afios, que han propiciado una disminucién en
las estimaciones de las tasas neutrales de politica
monetaria, y por el menor espacio para el uso de
politicas convencionales, cuando la actividad
econdémica se encuentre débil.

Después de haber reducido la tasa de fondos
federales en 25 puntos base en su reunién de octubre
a un rango de entre 1.5y 1.75%, la Reserva Federal
de Estados Unidos mantuvo dicho rango sin cambio
en las reuniones de diciembre y enero. Las medianas
de las dltimas proyecciones de dicha Institucién para
la tasa de fondos federales publicadas en diciembre,
sugieren que esta se mantendria sin cambio durante
2020y que aumentaria en 25 puntos base en 2021, lo
que contrasta con la mds reciente trayectoria
implicita en los futuros de dicha tasa, que tiene una
expectativa de dos recortes adicionales de 25 puntos
base durante 2020. En el comunicado de enero dicha
Institucion sefialé que la actual postura monetaria es
la apropiada para asegurar un crecimiento sostenido,
condiciones laborales sélidas y un retorno de la
inflacién a su objetivo simétrico de 2%. En noviembre
de 2018 esa Institucién anuncié que llevaria a cabo
una revisién integral de su estrategia de politica
monetaria, cuyas conclusiones se daran a conocer a
mediados de este afio. En esta revisién la Reserva
Federal tomard como punto de partida tanto su
mandato estatutario como el objetivo de inflacién de
2%, considerado como el nivel mas congruente, en el
largo plazo, con su mandato de estabilidad de
precios. Bajo estos pardmetros, dicha revisidn
evaluara: i) si puede lograr de la mejor manera su
mandato dual con la estrategia de politica monetaria
actual; ii) si los instrumentos de politica monetaria
actuales son los adecuados para alcanzar y mantener
su mandato dual, y iii) si se puede mejorar la
comunicacion acerca de la estrategia e instrumentos
de politica monetaria.

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambio
su postura de politica monetaria durante el periodo
que cubre este Informe, luego de haber anunciado
importantes medidas de estimulo monetario en su
reunion de septiembre. Esa Institucién reiteré que
espera que las tasas se mantengan en los niveles
actuales o por debajo de estos hasta que la inflacién
converja de forma robusta hacia niveles
suficientemente cercanos pero menores a 2%. En
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enero, el BCE también anuncié la revision a su
estrategia de politica monetaria, la cual se dard a
conocer a finales de afio. Esta contempla varios
elementos, entre los que destacan: i) la definicion de
su objetivo de estabilidad de precios; ii) la
incorporacién de otros aspectos en la determinacion
de su politica monetaria como la estabilidad
financiera, empleo o sustentabilidad ambiental; iii)
los instrumentos disponibles de politica monetaria, y
iv) su estrategia de comunicacién y de andlisis de Ia
postura monetaria.

El Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de
referencia en 0.75% y el tamafio de su programa de
compra de valores sin cambios en el periodo que
cubre este Informe, si bien en sus Ultimas reuniones
dos miembros votaron a favor de recortar su tasa de
interés. El Comité de Politica Monetaria sefial6 que la
incertidumbre que enfrentan los hogares y los
negocios a nivel doméstico ha disminuido,
destacando que evaluara si las sefiales de mejoria en
las perspectivas econémicas se traducen en un mejor
desempefio de la actividad econdémica. En su guia
futura, destacé que pudiera ser necesario que la
politica monetaria refuerce la recuperacién esperada
en el crecimiento en caso de que no se mantengan las
sefiales positivas de indicadores recientes de
actividad econdmica global y doméstica o si los
indicadores de inflacién permanecen débiles. Por
otra parte, destacé que en el mediano plazo, en caso
de que la economia se recupere de acuerdo con sus
prondsticos mas recientes, podria requerirse un
ligero apretamiento para mantener la inflacién en
linea con su objetivo.

Por su parte, el Banco de Japon tampoco modificé su
postura de politica monetaria en el periodo que cubre
este Informe. En su reunidn de enero, reiterd que
mantendria las tasas de interés en sus niveles
actuales o incluso menores hasta lograr la meta de
inflaciéon de 2%. El presidente de esa Institucion
destacd que, si bien ha habido una mejoria en el
entorno externo e interno, los riesgos para la
inflacién y la actividad econdmica contintdan
sesgados a la baja, por lo que la postura monetaria
seguird teniendo un sesgo acomodaticio. En
particular. sefialé que los riesgos a la baja para la
inflacién atin son elevados ante la posibilidad de que
se retrase el alza en las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos.

Banco de México

El Banco de Canada mantuvo la tasa de referencia sin
cambio en 1.75% durante el periodo que cubre este
Informe. En su Reporte de Politica Monetaria de
enero, dicha Institucién destacd que, si bien la
economia canadiense continda creciendo a un ritmo
cercano a su potencial, anticipa que el crecimiento en
el corto plazo sea menor a lo que pronosticaba en su
Informe de Politica Monetaria de octubre, debido a
los efectos de la incertidumbre global y de otros
factores transitorios en la inversidn de los negocios y
en las exportaciones, asi como a la mayor cautela por
parte de los consumidores. En este contexto, en su
comunicado dicha Institucién sefialdé que en la
determinacion de su postura de politica monetaria
seguird de cerca si la actividad econémica evoluciona
conforme a sus prondsticos, poniendo particular
atencién en el gasto en consumo, el mercado
inmobiliario y la inversién de los negocios.

En las economias emergentes, diversos bancos
centrales han seguido relajando sus posturas
monetarias, destacando los casos de Argentina,
China, Brasil, Malasia, México, Sudéfrica, Tailandia,
Indonesia, Turquia y Rusia. Algunos otros
implementaron otro tipo de medidas para intervenir
en sus mercados cambiarios y hacer frente a
episodios de volatilidad, en varios casos asociados a
conflictos de indole social, destacando el caso de
Chile.

Durante la mayor parte del periodo que cubre este
Informe, los mercados financieros internacionales
mostraron un mayor apetito por riesgo, apoyados por
las posturas monetarias acomodaticias por parte de
los bancos centrales de las principales economias
avanzadas y por el efecto de corto plazo derivado del
anuncio de un acuerdo comercial preliminar entre
Estados Unidos y China y la firma de un acuerdo de
salida del Reino Unido de la Unién Europea. Lo
anterior contribuyd a una reduccién en la volatilidad
y un mayor apetito por activos de mayor riesgo. No
obstante, en su reunién mas reciente, el Grupo de los
20 (G-20) destaco el riesgo para la economia mundial
del brote de coronavirus, que podria generar nuevos
episodios de volatilidad en los mercados financieros
(Gréfica 15).
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Grafica 15
indice de Apetito por Riesgo Global
indice

Apetito por Riesgo Global
— — — Panico
— — — Euforia

-6 T T T T T
ene.-2018 jul.-2018 ene.-2019 jul.-2019 ene.-2020

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

Fuente: Credit Suisse.

En este contexto, durante la mayor parte del periodo
que se reporta repuntaron los principales indices
accionarios de economias avanzadas, y los
diferenciales de crédito corporativo se mantuvieron
reducidos, si bien en los Ultimos dias estas tendencias
se revirtieron parcialmente ante la propagacién del
coronavirus a otros paises ademas de China (Gréfica
16). Por su parte, hacia finales del afio las tasas de
interés de bonos gubernamentales de economias
avanzadas presentaron aumentos moderados, en
respuesta a la reduccidn en las tensiones comerciales
y a una menor expectativa de recortes adicionales en
las tasas de interés de referencia (Grafica 17). Lo
anterior contribuyd a que el diferencial de las tasas
de largo y corto plazos fuera ligeramente positivo
durante la mayor parte del periodo, con primas por
plazo reducidas (Grafica 18). No obstante, en lo que
va del afio los rendimientos de los bonos
gubernamentales de largo plazo en economias
avanzadas han disminuido como resultado de las
preocupaciones sobre los efectos de la emergencia
sanitaria sobre la demanda global.

120 +

110

Grafica 16
Mercados Accionarios de Economias Avanzadas
indice 01/Ene/2018=100

S&P 500
Europe 600
Nikkei

o

90
80 T T T T
ene.2018 jul.-2018 ene.-2019 jul.-2019 ene.-2020
Fuente: Bloomberg.
Gréfica 17
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Gréfica 18

EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Tesoro
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El relajamiento en las condiciones financieras
globales propici6 mayores flujos hacia activos
financieros de economias emergentes, tanto en
mercados de renta fija, como en los de renta variable
(Gréafica 19). No obstante, las divisas de la mayoria de
las economias emergentes presentaron una elevada
volatilidad debido a factores idiosincrasicos, tales
como disturbios politicos y sociales, y a factores
externos, como el brote del coronavirus (Gréfica 20).

Grafica 19
Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias

Emergentes por Semanas del AfioY
Miles de millones de délares

2015
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9 La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Gréfica 20
Tipo de Cambio de Paises Emergentes
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Fuente: Bloomberg.
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A pesar de que algunos de los riesgos que ha venido
enfrentando la economia mundial se atenuaron en el
corto plazo, han aparecido otros y persisten
elementos de riesgo de mediano plazo. Por ello, el
balance de riesgos para el crecimiento sigue sesgado
a la baja. En particular, destaca:

i. La posibilidad de un nuevo escalamiento en las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus
principales  socios  comerciales.  Destaca
recientemente la amenaza de aranceles a
distintos productos de Argentina, Brasil, la Union
Europea y Reino Unido. Esto acentuaria las
distorsiones en las cadenas globales de valor,
afectando, nuevamente, a la confianza de los
negocios, la inversién y la actividad econémica
global.

ii. Ademaés, han surgido nuevos riesgos derivados de
factores sanitarios y climaticos, que pudieran
tener efectos negativos sobre el crecimiento. Con
un horizonte de corto plazo, destaca el reciente
brote de coronavirus en China y su posterior
propagacion a otros paises, mientras que en un
plazo mayor se ubican las afectaciones de
sequias, incendios u otros fenémenos naturalesy
medioambientales. En particular, existe una
elevada incertidumbre respecto a la posible
evolucion del coronavirus, las posibles
mutaciones, su grado de contagio y la efectividad
de las autoridades para contenerlo.

iii. Un agravamiento en los conflictos geopoliticos,
principalmente en Medio Oriente, pudiera
generar un desabasto de crudo, afectando a la
actividad econdmica global.

iv. Laintensificacidn de tensiones sociales y politicas
en diversas regiones del mundo afectaria la
confianza de los negocios y la inversidn en esas
economias.

La materializacion de estos riesgos podria generar
nuevos episodios de volatilidad y de mayor aversion
al riesgo en los mercados financieros internacionales.
Ello limitaria las fuentes de financiamiento de las
economias  emergentes, y expondria las
vulnerabilidades para la estabilidad financiera
acumuladas durante el largo periodo de bajas tasas
de interés.
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2.2. Evolucidn de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econdmica

En el cuarto trimestre de 2019 persistié la moderada
trayectoria a la baja que la actividad econdmica en
Meéxico ha venido mostrando por varios trimestres.®
Asi, para 2019 en su conjunto la economia registrd
una ligera contraccién. El comportamiento en el
dltimo trimestre de 2019 fue resultado de la
evolucién desfavorable que siguié presentando la
inversion fija bruta, de la caida trimestral que
exhibieron las exportaciones manufactureras y de
cierta pérdida de dinamismo del consumo privado.

Respecto a la demanda externa, en el Ultimo
trimestre de 2019 las exportaciones manufactureras
se redujeron por segundo trimestre consecutivo
(Grafica 21). Su evolucién en el periodo que se
reporta fue resultado, principalmente, de Ia
contraccion de las exportaciones automotrices, tanto
de las dirigidas a Estados Unidos, como al resto del
mundo. La menor produccién y exportacion
automotriz de México estuvo asociada al cambio de
lineas de produccién en diversas armadoras vy a las
afectaciones causadas por las huelgas en ese sector
en Estados Unidos. Por su parte, las exportaciones
manufactureras no automotrices a Estados Unidos
mostraron atonia, en un contexto en el que tanto la
produccién manufacturera de ese pafs, como sus
exportaciones al resto del mundo, exhibieron un
débil desempefio durante la mayor parte de 2019. Al
mismo tiempo, las exportaciones manufactureras no
automotrices de México a otros destinos siguieron
presentando una tendencia decreciente. '

A pesar del repunte que registraron en diciembre de
2019, las exportaciones petroleras en el cuarto
trimestre en su conjunto presentaron una
contraccion trimestral. Ello debido a un menor precio
promedio de la mezcla mexicana, toda vez que la
plataforma de crudo de exportacién fue similar a la
del trimestre previo (Grafica 21d).

! Lainformacién del PIB del cuarto trimestre de 2019 contenida en este
documento corresponde a la publicada el 25 de febrero de 2020.

Grafica 21
Exportaciones de México
indice 2013=100, a. e.
a) Exportaciones Manufactureras Totales
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d) Exportaciones Petroleras y Plataforma de Exportacién de
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a. e. [ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélida y la segunda con la punteada.

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

Fuente: Banco de México con base en PMIComercio Internacional, SA.
de CV., SAT, SE, Banco de México e INEGI Balanza Comercial de
M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

En cuanto a la demanda interna, si bien a finales del
tercer trimestre de 2019 el consumo privado mostré
un repunte, se observé un menor dinamismo durante
el periodo octubre — noviembre. Ello debido a la
desaceleracién del consumo de bienes nacionales e
importados y a la debilidad en el consumo de
servicios nacionales (Grafica 22a).

Entre los indicadores oportunos del consumo, en
el cuarto trimestre de 2019 los ingresos en
establecimientos comerciales al menudeo vy las
ventas de las industrias manufactureras mas
relacionadas con el consumo en el mercado
nacional mostraron un menor dinamismo. A su
vez, las ventas de vehiculos ligeros mantuvieron
una trayectoria descendente (Gréficas 22b y 22c).

En el periodo octubre — diciembre de 2019, la
masa salarial real presentd una importante
expansion trimestral asociada, principalmente, al
aumento de los ingresos medios reales (Grafica
23a). En igual periodo, las remesas provenientes
de trabajadores mexicanos en el exterior
registraron niveles especialmente altos, si bien
con un incipiente cambio de tendencia

Banco de México

desfavorable (Gréfica 23b). Por su parte, la
confianza del consumidor se mantuvo en valores
relativamente elevados (Grafica 23c), en tanto
que el crédito destinado al consumo siguid
creciendo moderadamente (ver Seccidon 2.2.3).
Asi, si bien los determinantes del consumo
mantuvieron una fortaleza relativa a lo largo de
2019, el entorno de elevada incertidumbre que
México ha enfrentado ha restado dinamismo al
consumo privado (ver Recuadro 2). En ese
sentido, avances como la ratificacién del T-MEC
reducen la incertidumbre econdmica, lo cual
podria apoyar la reactivacion de este agregado
econdmico.

Gréfica 22
Indicadores de Consumo
{ndice 2013=100, a. e.
a)Consumo Privado Total y sus Componentes
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c)Ventas Internas de Vehiculos Ligeros al Menudeo e Ingresos en
Establecimientos Comerciales al por Menor

B r 12
L Ventas Internas de Vehiculos Ligeros al Menudeo .
175 4 Ingresos al por Menor A V 115
110
105
100

Noviembre|
75 : . . , . —Enero] o5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
7 Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria
Manufacturera (EM IM ) relacionadas al consumo privado de bienes.
2/ Se refiere a las importaciones de bienes de consumo duradero y no
duradero en términos reales.
Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEGL. b)
Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta
Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) y SAT, SE, Banco de
México, INEGI Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.
Informacién de Interés Nacional; c) Elaboracién de Banco de M éxico con
informacién de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales
(EMEC) y del Registro Administrative de la Industria Automotriz de
Vehiculos Ligeros, INEGI.
Gréfica 23
Determinantes del Consumo
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

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

Fuente: a) Elaboracién de Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b) Banco de
México e INEGI. ¢) Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor
(ENCO), INEGlyBanco de México.

La inversion fija bruta en el bimestre octubre —
noviembre de 2019 continué contrayéndose como
resultado de la debilidad del gasto en maquinaria y
equipo y de la inversién en construccion (Grafica
24a). En particular:

i. El gasto de inversion en construccién en el
periodo octubre — noviembre de 2019 mantuvo
su trayectoria a la baja. A su interior, persistié la
contraccién de la no residencial y la debilidad de
la residencial (Grafica 24b). Por sector
institucional contratante, la obra contratada por
el sector publico se ubicé en el cuarto trimestre
de 2019 en su menor nivel desde que inicié su
registro en 2006 (Grafica 24c). La construccién
privada formal siguié resintiendo los descensos
en el gasto en edificacién, en electricidad y
comunicaciones y en el rubro de petréleo y
petroquimica.

ii. El gasto de inversién en maquinaria y equipo
mostré debilidad. Ello principalmente como
reflejo de la contraccion en equipo de transporte
nacional e importado, mientras que el resto de la
maquinaria y equipo continud ubicdndose en
niveles especialmente bajos.
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En los Ultimos afios la economia mexicana ha estado
expuesta a choques externos e internos que han
propiciado incertidumbre, los cuales han afectado
diversos componentes de la demanda agregada. Al
respecto, el Recuadro 2 introduce una medida que
estima, con base en una metodologia econométrica,
el grado de incertidumbre macroecondémica vy el
efecto negativo de esta sobre la inversion y el
consumo.

Grafica 24
Indicadores de Inversion
indice 2013=100, a.e.
a)Inversion y sus Componentes
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b) Inversién en Construccion Residencial y No Residencial
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: a) yb) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEG!.
c) Elaboracién de Banco de México con informacion de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGL
Desestacionalizacién de Banco de M éxico, excepto para la serie del total.
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1. Introduccidn

Por varios afios la economia mexicana ha estado expuesta a un
entorno de elevada incertidumbre tanto por factores externos
como internos. La incertidumbre afecta las decisiones de consumo
e inversién de los agentes econdmicos. Por ejemplo, ante un
ambiente de incertidumbre, los consumidores podrian decidir
aumentar sus ahorros precautorios y los inversionistas podrian
decidir posponer sus proyectos de inversién hasta contar con
mayor certeza acerca del entorno econdmico.! Desde un punto de
vista empirico, el anélisis del impacto de la incertidumbre sobre la
economia se ha dificultado debido a la escasez de medidas que la
cuantifiquen adecuadamente. En este Recuadro se estima un
fndice de Incertidumbre Macroeconémica (ItM) para México, el
cual asocia mayor incertidumbre con un aumento en la dificultad
para predecir el comportamiento futuro de la economfa. Con base
en dicho indice se estima un modelo econométrico que cuantifica
el impacto de la incertidumbre sobre el consumo y la inversién en
México. Los resultados sugieren que la mayor incertidumbre que
la economia mexicana ha enfrentado en afios recientes ha tenido
un impacto negativo sobre dichos componentes de la demanda
agregada y que este ha dominado el efecto de algunos otros
factores, como podria ser el de los costos de financiamiento.

2. indice de Incertidumbre Macroeconémica de México

El indice de Incertidumbre Macroecondémica (1IM) para México se
construye con base en la metodologia descrita por Jurado et al.
(2015).2 Este indice se puede expresar como:

uMp =S¥ Ul (1)

donde U,’;t es una medida de la variabilidad del error de
prondstico de la variable 27, con horizonte de pronéstico de 4
periodos hacia adelante, condicional a la informacién disponible
en el periodo £3 Asi, el IIM se construye como un promedio
ponderado de la variabilidad de los errores de pronéstico para un
conjunto de N variables macroeconémicas, tal que un incremento
en este indice indica que en promedio se ha incrementado la
dificultad para predecir el comportamiento de la economia en un
momento determinado.

Para el caso de México, el IIM se calcula a partir de 125 series de
frecuencia mensual de actividad econémica, precios y mercado
externo, tales como el IGAE, la actividad industrial, el consumo, la
inversion, la tasa de interés, el tipo de cambio, el INPC e INPP y el
valor de las exportaciones e importaciones.* La cobertura de las
series utilizadas cubre el periodo entre enero 1993 y octubre de
2019.5 Los resultados para los horizontes de prondstico de uno,
tres y doce meses se presentan en la Gréafica 1.

1 Ver, por ejemplo, Bloom et al. (2007) y Bloom (2014).

2 Los detalles de la metodologfa utilizada se pueden consultar en Jurado, Kyle.
Serena Ng y Sydney Ludvigson. (2015). “Measuring Uncertainty.” American
Economic Review, 105 (3): 1177-1216. Cabe mencionar que en la literatura sobre
el tema se han utilizado también otras medidas alternativas para cuantificar la
incertidumbre como, por ejemplo, las basadas en la volatilidad de los mercados
financieros (e.g. VIX) o las basadas en anilisis de texto (e.g. el indice de
incertidumbre sobre politica econdmica publicado por
http://www.policyuncertainty.com/).

Recuadro 2. El Impacto de la Incertidumbre sobre el Consumo y la Inversion en México
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Fuente: Banco de M éxico.

En el panel (a) de la Gréfica 1 se puede apreciar que conforme se
alarga el horizonte de pronéstico que subyace a la construccion del
lIM, el nivel promedio de este aumenta, al tiempo que disminuye
su variabilidad. Este comportamiento obedece a que la
informacién disponible al momento de la elaboracién de los
prondsticos es menos informativa acerca del comportamiento de
las series econdmicas conforme més alejado es el horizonte de
prondstico. A su vez, esto implica que solo los eventos de mayor
magnitud y persistencia respecto de la incertidumbre que generan
son identificados simultineamente por el IIM a distintos
horizontes de prondstico. Asi, el IIM para los distintos horizontes
de prondstico captura incrementos importantes en la
incertidumbre alrededor de episodios que comtnmente se
asocian con un entorno de elevada incertidumbre, tales como la
Crisis de 1995, la Crisis Financiera Global del 2008-09 y, mas
recientemente, el anuncio por parte de los Estados Unidos de su
intencién de renegociar el TLCAN. El panel (b) de ia Gréafica 1

3 Elerror de prondstico para cada variable n se obtiene a partir de los prondsticos
generados por modelos de series de tiempo que incluyen cuatro rezagos de la
propia variable y dos rezagos de un conjunto de variables que engloban factores
comunes a las N variables.

Para aplicar la metodologia de Jurado et al. (2015), las series originales se ajustan
por estacionalidad y, posteriormente, se estandarizan.

®  Cabe destacar que revisiones a la publicacién de cifras oficiales también pueden

implicar una revisién al valor calculado para el IIM.
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muestra un acercamiento al periodo més reciente con base en el
1IM con horizonte de prondstico de 1 mes. Destacan episodios que
han generado incertidumbre macroeconémica como, por ejemplo,
la campafia presidencial de 2016 y las primeras acciones del nuevo
gobierno en Estados Unidos, el periodo electoral de 2018 y de
cambio de administracion en México, y la cancelacién del NAICM.
Sobresale que después del efecto inicial de este dltimo evento, el
1IM disminuy0 a lo largo de 2019.

En la Gréfica 2 se presenta el indicador de incertidumbre maxima
asociado al 1IM con horizonte de prondstico de un mes, el cual
refleja el incremento porcentual del IIM sobre el nivel maximo
alcanzado en los 6 meses previos, y ayuda a identificar episedios
en los que el IIM alcanza niveles relativamente elevados.®
Analizando la frecuencia y magnitud de los picos de este indice se
puede concluir que durante el periodo entre 2015 y 2019 los
episodios de incertidumbre han sido de mayor magnitud y han
ocurrido de manera mas frecuente, en comparacion con el periodo
de 1996 a 2014. Ademas, si bien la incertidumbre asociada con
algunos eventos particulares podria haberse disipado, esta se ha
mantenido elevada por el surgimiento de nuevos eventos de alta
incertidumbre. Asi, el periodo entre 2015 y 2019 se ha
caracterizado por un entorno de mayor incertidumbre, la cual ha
sido persistente y relativamente elevada, asociada a los episodios
previamente mencionados.

Gréfica 2
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Fuente: Banco de México.

3. Los efectos de la Incertidumbre Sobre el Consumo y la
Inversién

Con el propésito de identificar el efecto de la incertidumbre sobre
el consumo vy la inversion, se estima un modelo econométrico de
Vectores Autorregresivos (VAR) para el consumo y otro para la
inversién, en los cuales, ademds del IIM con horizonte de

8 El indice de méaxima incertidumbre asociado al IiM se define como:
= 1M, — max{IIM;_,, ..., [IM;_
[TH, = max }0, 3 {1IM,_,. t-m}
max(lIM;_y, ..., IM¢_m}

La tasa de crecimiento anual de la variable X se define como In(X;) — In(X;-12),
toda vez que la frecuencia de las series es mensual.

La tasa de la Reserva Federal corresponde a la ‘shadow rate’ publicada por la
Reserva Federal de Atlanta. Esta tasa es igual a la tasa efectiva de la Reserva
Federal en periodos en que esta no se encuentre en el ‘zero lower bound’, que
corresponde a una tasa efectiva de la Reserva Federal de entre 0y 0.25%.

pronéstico de un mes, se controla por la tasa de referencia de la
Reserva Federal, el tipo de cambio nominal, el IGAE, el propio
consumo o inversion total, y la tasa de CETES a 28 dias. Para el VAR
de la inversién, adicionalmente se incluye la inversion publica
como variable de control, ya que parte de la caida en la inversién
total de la economia en los Ultimos afios se debe a la menor
inversion publica.

Con la excepcién de la tasa de interés de la Reserva Federal, los
CETES y el lIM, todas las variables se introducen en tasas de
crecimiento anual.” La identificacién del VAR se realiza a partir de
la descomposicion de Cholesky, con el siguiente orden: tasa de la
Reserva Federal, 1IM, tipo de cambio, IGAE, consumo o inversion y
CETES.2° Para el VAR de la inversién, el gasto publice en inversion
aparece después del IGAE en el ordenamiento de las variables. La
estimacién usa datos mensuales entre enero de 2000 y octubre de
2019.%

El Cuadro 1 presenta el efecto acumulado a 12 meses sobre el
consumo y la inversién ante un choque de una desviacién estandar
a cada una de las demas variables en el sistema. Por su parte, la
Grafica 3 muestra mediante las funciones de impulso respuesta
para la inversién y el consumo que, ante un choque de
incertidumbre, ambos agregados disminuyen. El impacto del
choque de incertidumbre es mas pronunciado sobre la inversién
que sobre el consumo. El efecto mdximo se da con un rezago de
doce meses en el caso de la inversién y de nueve meses en el caso
del consumo. El efecto negativo del choque de incertidumbre
sobre estas variables persiste hasta alrededor de 26 meses y su
magnitud se va disipando.
Cuadro 1

Efecto acumulado a 12 meses sobre el consumo y la inversién ante una
innovacién de una desviacion estandar en cada una de las variables del

sisterna (%)
Consumo Inversion

Innovacion a:
Tasa de la Reserva Federal 125 = 313 **
Incertidumbre -3.03 *** -4.88 ***
Tipo de cambio -0.46 -2.48
IGAE 3.56 *** 8.38 ***
Inversién Publica 1.87
Inversion 6.71 4**
Consumo 2.83 ¥**
CETES 0.08 -2.28

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

El ordenamiento incluye la tasa de interés de la Reserva Federal como la variable
mas exdgena, bajo el supuesto de que México es una economia pequefia y
abierta. El resto de las variables se ordena con base en Bloom (2009) y Baker et
al. (2016), en donde la incertidumbre es la variable interna mds exdgena del
sistema. Cabe notar que este ordenamiento difiere del utilizado por Jurado et al.
(2015). Siguiendo a la literatura en el tema, la tasa de interés interna
corresponde a la tasa nominal, si bien se encontrd que sustituir la tasa de interés
nominal por la real no altera las conclusiones cualitativas presentadas. Por otra
parte, con base en el criterio de informacion de Schwarz, cada uno de los VAR se
estima con un rezago.

10 Con la excepcion de la tasa de la Reserva Federal, los CETES, el tipo de cambio
nominal y el 1IM, todas las variables utilizadas son ajustadas por estacionalidad.
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Grafica 3
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Nota: Las bandas grises representan intervalos de confianza al 90%.
Fuente:Banco de M éxico.

4.  Ejercicio Contrafactual

Con base en la estimacién de los modelos VAR para el consumo y
la inversién, en esta seccién se presenta un ejercicio contrafactual
cuyo objetivo es ilustrar en qué grado el aumento en la
incertidumbre que la economia mexicana enfrenté en el periodo
entre 2016 y 2019 afectd el dinamismo de estos componentes de
la demanda agregada. Asi, se calcula la trayectoria del consumo y
de la inversién para el siguiente escenario contrafactual de
incertidumbre, suponiendo que durante el periodo de referencia
no hubo un incremento en la incertidumbre.!" El resultado de este
ejercicio sugiere que, en ausencia de la mayor incertidumbre que
ya se presentd, se habria observado un mayor crecimiento del
consumoy, en mayor medida, de la inversion, de modo que ambos
agregados se hubieran ubicado en un nivel mayor al final del
periodo respecto del nivel observado (Gréfica 4).

Para dar mayor contexto al efecto estimado de la mayor
incertidumbre, se incluye un escenario contrafactual de
incertidumbre mds otros factores: se supone que, ademds de la
incertidumbre, durante el periodo factores como los Cetes y el
crecimiento del IGAE no presentaron aumentos que afectaran a la
dinamica del consumo y la inversién.™ Para el caso de la inversién,
se supuso, ademas, que la inversién publica, en lugar de mostrar
una trayectoria a la baja, se hubiera mantenido en su nivel inicial.
Las contribuciones de cada uno de estos factores se incluyen en los
dos paneles de la Grafica 4 de manera aditiva con lineas punteadas

1 La trayectoria contrafactual para cada variable se construyd con base en la

descomposicién historica del VAR estimado para cada una de estas. En
particular, se supone que la co::zribucién de las innovaciones del IIM fue igual a
cero a lo largo de todo el periodo que se estd analizando.

sobre el contrafactual de incertidumbre. Para el caso del consumo,
la incertidumbre puede explicar por si sola la mayor parte del
menor nivel del indicador. Adicionalmente, el estancamiento de la
actividad econémica en 2019 contribuyé negativamente al
desempefio del consumo hacia el final del periodo, en tanto que
las mayores tasas de interés de CETES parecerian no haber tenido
un efecto considerable sobre el comportamiento de esta variable.
En el caso de la inversion, el ejercicio sugiere que el efecto
predominante que explica |a debilidad de la inversién ha sido el de
la incertidumbre, si bien el estancamiento de la economia en 2019
también contribuyd a este desempefio en la parte final del
periodo. La evolucién de la inversién publica y las tasas de interés
también influyeron en este comportamiento, aunque su
contribucién fue menor que la de la incertidumbre.

Asi, los resultados indican que el aumento y persistencia de la
incertidumbre que ha enfrentado la economia mexicana en afios
recientes, capturada mediante el [IM, contribuyd a la pérdida de
dinamismo del consumo y especialmente la inversién observada
en afios recientes.

Grafica 4
Ejercicios Contrafactuales
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Nota: Las trayectorias contrafactuales se construyen con base en la
descomposicién historica de cada VAR, al igualar las contribuciones de la
incertidumbre y CETES a cero como corresponda.

Fuente: Banco de M éxico.

12 Se supone que tanto la contribucién del IIM como la contribucién de la tasa de

los CETES es igual a cero a lo largo del periodo de referencia (ver nota al pie
anterior).
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5. Consideraciones finales

Ante un entorno de elevada incertidumbre y de debilidad de la
actividad econdmica en México, la ratificacidén del T-MEC por parte
de Estados Unidos reduce una importante fuente de
incertidumbre para la economia mexicana. En la medida que dicho
avance sea complementado con politicas publicas que contribuyan
a fomentar mayor certidumbre y confianza en el pais, asi como por
aquellas medidas que contribuyan a atender los demds obstaculos
que le han impedido alcanzar un mayor crecimiento de manera
sostenida, ello serd conducente a una mayor reactivacién de la
inversion y del consumo.
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Por el lado de la produccién, en el periodo octubre —
diciembre de 2019 el PIB registrd una ligera caida por
cuarto trimestre consecutivo. En efecto, en el periodo
que se reporta el PIB presentd una reduccion
trimestral de 0.14% con datos desestacionalizados
(retroceso anual de 0.5% con cifras originales), luego
de disminuciones respectivas de 0.13, 0.10 y 0.08%
en los primeros tres trimestres de 2019 (Grafica 25).
De esta forma, para 2019 en su conjunto, el PIB
registré una disminucién anual de 0.1% con datos
originales (baja de 0.1% en  términos
desestacionalizados). En 2018, dicha cifra resultd en
un crecimiento de 2.1% (2.1% con datos ajustados
por estacionalidad).

Gréfica 25
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEGL.

La actividad econémica en el periodo de referencia
fue reflejo de la contraccién de la actividad industrial
y de las actividades primarias, mientras que los
servicios presentaron un bajo crecimiento (Gréaficas
26y 27a). En particular:

i. Al interior de las actividades secundarias,
continué la caida de la construccidn, resultado de
la debilidad generalizada de sus subsectores. La
edificacién 'y los trabajos especializados
mostraron atonia, en tanto que se profundizé la
contraccion de las obras de ingenieria civil
(Gréfica 27b).

ii. La actividad manufacturera presentd una ligera
tendencia decreciente por la evolucion
desfavorable en el equipo de transporte y en el
resto de las manufacturas. La importante
contraccién del rubro de equipo de transporte
fue resultado, en buena medida, de la suspension
de actividades en algunas armadoras de
automoviles —como consecuencia de la falta de
suministros de autopartes derivada de las
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hueigas de ese sector en Estados Unidos—.
También contribuyeron a dicho resultado los
paros  técnicos programados en  otras
ensambladoras mexicanas para hacer
adecuaciones en las lineas de produccién (Gréfica
27e). Al interior del agregado de manufacturas
sin equipo de transporte, los subsectores que
mds contribuyeron a la debilidad del indicador
fueron la fabricacién de maquinaria y equipo,
industrias metalicas basicas, industria
alimentaria, fabricacién de prendas de vestir y
fabricacién de productos a base de minerales no
metalicos. En contraste, los subsectores que
tuvieron la mayor contribucién positiva fueron la
industria del plastico y del hule, la fabricacién de
equipo de generacion eléctrica y aparatos
electrénicos y la fabricacion de muebles y
productos relacionados. Lla caida de Ia
produccidén manufacturera en México en el
periodo de referencia fue congruente con el

comportamiento observado en las exportaciones

manufactureras, que se vieron afectadas por el
menor crecimiento del comercio global y el débil
desempefio de la actividad manufacturera en
Estados Unidos.

La mineria mostrd una incipiente recuperacién,
asociada con la reactivacion de la plataforma
petrolera y cierta mejoria en el rubro de
minerales metdlicos y no metélicos. Por su parte,
los servicios relacionados con la mineria cayeron
en el trimestre (Graficas 27cy 27d).

En el trimestre octubre — diciembre de 2019, los
servicios registraron un bajo crecimiento vy
mantienen cierta debilidad. Ello debido a caidas
en el comercio al por mayor y en los servicios de
esparcimiento y otros servicios. Por su parte, los
principales avances se observaron en los servicios
profesionales, corporativos y de apoyo a los
negocios, en los servicios financieros e
inmobiliarios, en el comercio al por menor, en los
servicios de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas y en las
actividades de gobierno (Gréfica 28).

920

En el periodo que se reporta, las actividades
primarias disminuyeron respecto del tercer
trimestre, si bien han alcanzado niveles
relativamente elevados. Dicho descenso fue
resultado, en parte, de una menor superficie
cosechada para el ciclo primavera — verano, asi
como de reducciones en la produccién de maizen
grano, uva, maiz forrajero, esparrago, fresa y
cafia de azlcar. Esta contraccidon fue congruente
con la caida de las exportaciones agropecuarias
en tal periodo.

Gréfica 26
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Grafica 27
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1 Desestacionalizacién de Banco de México con cifras de la Base de
Datos Institucional de Pemex.

2/ Elaboracién y desestacionalizacion del Banco de México con
informacién de INEGI.

Fuente: Indicador M ensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas
Nacionales de M éxico (SCNM), INEGly Pemex.

Gréfica 28
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Con relacién a las cuentas externas del pais, en el
periodo octubre — diciembre de 2019 la cuenta
corriente registré un saldo superavitario por tercer
trimestre consecutivo.? Dicho superdvit representd
0.8% del PIB y contrasta con el déficit de 0.9% del PIB
observado en igual lapso de 2018 (Gréfica 29a). Para
2019 en su conjunto, el déficit de la cuenta corriente
se ubicd en 0.2% del PIB, proporcidn inferior a la de
1.9% del PIB observada en 2018 y el menor saldo
deficitario reportado desde 1987, afio en que se
registré un superavit de 2.3% de! PIB. El menor déficit
en 2019 respecto de 2018 se origind
fundamentalmente por la importante ampliacién del
superdvit de la balanza de mercancias no petroleras
(Gréfica 29b), si bien también contribuyeron los
mayores ingresos por viajes y por remesas.

Se estima que el considerable incremento del saldo
de la balanza comercial no petrolera en 2019 se
explica principalmente por un “efecto precio”,?
reflejo, fundamentalmente, de la reduccién de los
precios de los bienes de uso intermedio importados
que se observo en los tres primeros trimestre del afio,
aunque  este  comportamiento se  revirtid
parcialmente en el cuarto trimestre. A su vez, si bien
el correspondiente “efecto cantidad” fue limitado en
los tres primeros trimestres de 2019,* en el dGltimo
trimestre del afio el mayor volumen de
exportaciones, combinado con un menor volumen de
importaciones, principalmente de uso intermedio,
también contribuyé a la ampliacién del superavit
comercial no petrolero en 2019 (Cuadro 1).

2 la informacién de la cuenta corriente contenida en este documento
corresponde a la publicacién de la Balanza de Pagos de 2019 del 25 de
febrero de 2020.

3 Para una descripcién detallada de la estimacién de los efectos precioy
cantidad para los tres primeros trimestres de 2019, ver el “Recuadro 3.
Estimacién de los Efectos Precio y Cantidad en la Evolucién de la

Gréfica 29
Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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Fuente: a) Banco de México e INEGI y b) SAT, SE, Banco de México,
INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacién
de Interés Nacional.

Cuadro 1
Cambio en la Balanza Comercial No Petrolera
entre 2018 y 2019: Estimacion de los Efectos

Precio y Cantidad
Millones de délares, s. o.

AExportaciones Almportaciones ABalanza Comercial

* ) (&)

Efecto Cantidad 3,59 5,368 7,790
Efecto Precio 1889 -7,821 9,709
Total 15,047 -2,452 17,500

s. 0./ Series originales.

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

Dindmica de la Balanza Comercial No Petrolera de México” del Informe
Trimestral de julio — septiembre de 2019.

* En efecto, el aumento en el volumen de exportaciones en los primeros
tres trimestres de 2019 fue practicamente contrarrestado por un
mayor volumen de importaciones de bienes de uso intermedio.
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2.2.2. Mercado Laboral

A pesar de que la tasa de desocupacion nacional se
ubicé en su nivel méas bajo de los ultimos tres
trimestres, en el cuarto trimestre de 2019 la tasa de
desocupacién urbana se situ6 en un nivel ligeramente
mayor a los registrados en trimestres previos. Ello en
un contexto en el que la tasa de subocupacion
continué incrementdndose y en el que persistio la
desaceleracion en la creacién de puestos de trabajo
afiliados al IMSS. A su vez, si bien en el cuarto
trimestre de 2019 la tasa de informalidad laboral
mantuvo una trayectoria descendente, alcanzando su
nivel mas bajo desde que inicid su registro en 2005,
la tasa de ocupacién en el sector informal mostré un
nivel ligeramente mayor al que en promedio se
observé en 2018 (Grafica 30). Finalmente, la tasa de
participacion de la fuerza laboral mantuvo una
tendencia al alza, impulsada por una mayor
participacién femenina.

Las brechas de desempleo estimadas con base en la
tasa de desocupacién nacional y la que ademds
considera a los trabajadores asalariados informales
se mantuvieron en terreno negativo, si bien
estadisticamente estas no son distintas de cero
(Gréfica 31).°

Gréfica 30
Indicadores del Mercado Laboral
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inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Dado el
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contexto del mercado laboral en México, la brecha de desempleo
tradicional se complementa con la estimaciéon de una brecha que
considera ademds la tasa de informalidad. Los detalles sobre la
estimacién de ambas brechas se pueden consultar en el Recuadro 3 del

nforme Trimestral Octubre - Diciembre de 2016 titulado

“Consideraciones sobre la Evolucién Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélida y la segunda con la punteada.

¥ La NAIRU que se presenta estd asociada a la Tasa de Desocupacion
Nacional (ver nota al pie 5).

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

3/ Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) respecto
de lade 6 ymas afios de edad.

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

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

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del IMSS e
INEGI(SCNM yENOE).

En el periodo que se reporta, el salario promedio para
la economia en su conjunto aumentd a una tasa anual
de 6.4%, superior a la de 4.0% del trimestre previo. A
Su vez, en su comparacion trimestral el salario diario
medio asociado a trabajadores asegurados en el IMSS
se incrementd a una tasa anual de 6.6%, cifra similar
a la de 6.7% registrada en el trimestre anterior. El
salario minimo para 2020 aumentd 5% en la franja
fronteriza —de 176.2 a 185.6 pesos diarios—, y 20% en
el resto del pais —de 102.7 a 123.2 pesos diarios—,
mientras que en enero de 2020 el salario diario medio
asociado a trabajadores asegurados en el IMSS
reportd un incremento anual de 6.7% para los que se
ubican en la franja fronteriza norte y de 6.4% para los
que laboran en el resto del pais (Grafica 32). Por su
parte, la revision promedio de los salarios

contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el Gltimo trimestre de 2019 fue
de 4.5%, ligeramente superior a la del mismo
trimestre de 2018 de 4.3%. A su interior, las
revisiones promedio en empresas privadas y publicas
se ubicaron en 6.1 y 3.5%, respectivamente, que se
comparan con los registrados en igual periodo de
2018 de 5.7 y 3.4%, en el mismo orden. De esta
forma, y aunado al comportamiento de la inflacidn,
los indicadores salariales mostraron avances en
términos reales.

Grafica 31

Estimacion de la Brecha de Desempleo v
Porciento, a. e.

a)Tasa de Desempleo

Diciembre
T T 1

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

b) Tasa de Desempleo més la de Informales Asalariados

Diciembre
T T 1

-3 T T T T T T T T T T T

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

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

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

30 Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2019



Gréfica 32
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4 Para calcular los salarios nominales promedio se truncéd el ¥ mas bajo
y el % mas elevado de la distribucion de los salarios. Se excluyen
personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el cuario trimestre de 2019 se registraron en promedio 20.7
millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales
fueron deflactados conel INPC.

3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de
diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera norte.

4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el
nimero de trabajadores involucrados. El ndmero de trabajadores de
empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus
incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2.5
millones.

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

Con informacién al cuarto trimestre de 2019, como
resultado de! comportamiento de la productividad y
de las remuneraciones medias reales, el costo
unitario de la mano de obra para la economia en su
conjunto presenté un importante incremento
respecto de trimestres previos y mantuvo una
trayectoria ascendente. El correspondiente al sector
manufacturero también aumentd y se ubicé en
niveles elevados (Grafica 33).

: Gréfica 33
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Cbra
{ndice 2013=100, a.e.
a)Totaldela Economia™
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b) Manufacturas

116 4

Productividad

Costo Unitario !\‘#

112 4

Diciembre
92 T T T T T T T T T T T ]

2009 2011 2013 2015 2017 2019

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

¥ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

e/ El dato del cuarto trimestre de 201 es una estimacién de Banco de
México a partir del PIB del SCNM yde laENOE, INEGI.

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

2.2.3. Condiciones de
Economia ®

Financiamiento de Ia

2.2.3.1. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia

Las fuentes de recursos financieros de la economia
continuaron creciendo a un ritmo bajo durante el
cuarto trimestre de 2019, en congruencia con el
estancamiento de la actividad econémica y la menor
disponibilidad de fuentes de financiamiento externo
respecto a afios anteriores. Las fuentes de recursos
financieros registraron un flujo anual de 6.5% del PIB
al cuarto trimestre de 2019, considerablemente
menor al promedio observado entre 2010 y 2017 de
8.9% del PIB (Cuadro 2). El flujo al cierre de 2019 fue

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

superior al del trimestre anterior, de 5.3% del PIB,
resultado al que contribuyd un efecto de valuacién
positivo en la cartera de fondos de ahorro para el
retiro. Al interior de las fuentes de recursos
financieros, se observa lo siguiente:

i. Las fuentes externas registraron un flujo anual
de 1.0% del PIB al cuarto trimestre de 2019, cifra
mayor a la del trimestre previo (0.3% del PIB),
pero claramente inferior al promedio observado
entre 2010 y 2017 (3.4% del PIB), vy
considerablemente  menor al  promedio
observado entre 2010 y 2014 (4.5% del PIB),
antes de que se observara una mayor restriccion
de financiamiento externo (Cuadro 2 y Gréfica
34a). En el periodo que se reporta, se registraron
menores flujos en las fuentes externas
destinadas a financiar al sector publico, al
tiempo que se observé una recuperacién en el
financiamiento externo al sector privado.

ii. Por su parte, el flujo anual de las fuentes
internas —medidas por el agregado de activos
financieros internos F1 — fue de 5.6% del PIB al
cuarto trimestre de 2019, nivel similar al
promedio observado de 2010-2017 de 5.5% del
PIB, y mayor al del trimestre previo, equivalente
a 5.0% del PIB (Cuadro 2 y Gréfica 35a). Esto es
resultado del aumento de las fuentes no
monetarias debido principalmente a efectos de
valuacién, toda vez que las fuentes monetarias
continuaron creciendo a un ritmo bajo respecto
a afios previos.

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
2010-14 2010-17 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Promedio

Total de Fuentes 10.0 8.9 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 6.5 5.5 3.4 3.9 1.3 0.2 3.6
Fuentes Internas (Fl)ll 5.5 55 5.6 4.6 5.5 6.6 4.1 5.6 5:2 5.2 5.4 3.7 1.6 5.6
Monetarias (M3) <l 33 3.4 3:2 2:7 3.6 4.3 2.7 2.7 4.2 4.6 5.7 3.9 1.7 3.6
M1 1.6 1.8 1.9 2.3 2.2 19 1.0 1.0 8.5 12.0 9.5 3.8 0.6 2.3
M2-M1 1.2 1.1 0.6 -0.5 1.8 1.5 0.8 13 -0.8 -4.4 7.0 1.9 0.1 4.1
M3-M2 0.4 0.4 0.7 0.8 -0.4 0.9 0.9 0:5 11.7 16.1 -11.5 13.0 135 6.0
No Monetarias */ 2.2 2.2 2.4 1.9 1.9 2.3 1.4 2.9 7.0 6.3 4.9 3.4 1.3 8.3
Fuentes Externas ¥/ 4.5 3.4 4.1 1.1 1:9 1.4 0.9 1.0 6.1 0.6 1.5 -2.7 2.3 0.1
Total de Usos 10.0 8.9 9.7 5.7 7.4 3.0 5.0 6.5 5.5 3.4 3.9 1.3 0.2 3.6
Reserva Internacional ¥ 1.7 0.8 13 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.5 2.3 9.4 -3.5 -8.6 -3.8 1.1
S{;‘sl?cc;ami‘ent"a' sector 4 36 | 47 41 29 11 22 23|60 65 26 -41 .02 22
Publico Federal ® 3.8 3.4 45 40 28 11 22 23|63 67 28 -41 04 26
Estados y municipios 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 2.4 2.9 -0.6 -4.6 -4.4 4.2

Financiamiento al Sector
privado”’ 3.2 3.2 25 3.0 2.9 3.8 2.2 1.8 2:2 5.5 4.0 3.4 0.8 1.6
Interno 2,2 2.5 1.6 3.0 2.9 3.2 2.7 1.4 2.0 9.0 7.1 4.5 4.3 1.7
Externo 1.0 0.7 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 0.4 28" 2.1 -3.5 -0.5 -9.0 1.2
Otros conceptos 4 0.9 1.2 1.3 0.0 1.7 3.4 0.4 2.0 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.S:

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro trimestres
consecutivos expresados como % del PIR promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.s. se refieren a datos no significativos. Las cifras se refieren al
cuarto trimestre de cada afio.

1 Los activos financieros internos F 1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no mo netarias (ver nota 3 de este cuadro).

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

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

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, igual a la diferencia entre M4 y M 3) y otras fuentes externas no monetarias
(endeudamiento externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al
sector privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros).

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

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacion de los remanentes de operacion del
Banco de México entregados al Gobiemo Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector Publico y de Otros conceptos difieren de las
reportadas en la Grafica "Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Eco nomia".

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

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarro llo, intermediarios financieros no bancarios, Infonavity
Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propésitos de regulacion monetaria, como aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario
de sus remanentes de operacion), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacidn de los instrumentos de deuda publica, entre
otros conceptos.

Fuente: Banco de M éxico.
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Gréfica 34
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
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Flujos anuales como porcentaje del PIB

12 7
9.7 ®|nternas ® Externas ¢ Total

IV Trim. p/
6.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 2019 2019
T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3 T4

b)Usos
Flujos anuales como porcentaje del PIB

& Fin. al sector privado
B Reserva Internacional Otros

Fin. al sector publico

54 :
y 532

¢ ¢

on s

14

£S5l

IV Trim. p/
T N

-2 T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 2019 2019
T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3 T4

p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 2. Los
rubros de Financiamiento al Sector PUblico y Otros difieren del Cuadro 2
ya que se excluye el efecto de la aplicacién de los remanentes de
operacion del Banco de M éxico entregados al Gobierno Federal.

Fuente: Banco de M éxico.

En lo que toca a los componentes de las fuentes
internas, las fuentes monetarias (M3) registraron un
flujo anual de 2.7% del PIB al cuarto trimestre de
2019, cifra ligeramente inferior a la observada al
cierre del trimestre anterior (2.9% del PIB) y menor al
promedio de 2010-2017 (3.4% del PIB). A su interior,
el agregado monetario mas estrecho y liquido (M1)
continda mostrando un ritmo de crecimiento bajo en
relacién con su comportamiento histérico (variacién
real anual de 2.3% en el trimestre de referencia
contra 8.1% en promedio entre 2010 y 2017). Esto
refleja un bajo crecimiento de la demanda de dinero
por motivos transaccionales, en un contexto de
estancamiento de la actividad econémica (Cuadro 2y
Grafica 35b). Por su parte, la tenencia de
instrumentos a plazo (M2-M1) continué mostrando
un flujo ligeramente superior al de afios previos (1.3%

del PIB al cuarto trimestre de 2019, lo cual se compara
con un flujo promedio de 1.1% del PIB entre 2010 y
2017). El flujo en la tenencia directa de valores
gubernamentales por parte del sector privado no
financiero residente (M3-M2) resultd similar al de
afios previos (0.5% del PIB en el trimestre de
referencia, lo cual se compara con 0.4% del PIB en
promedio entre 2010 y 2017). En su conjunto, el
dinamismo de M3-M1 refleja el mayor incentivo a
ahorrar asociado a los rendimientos que estos
instrumentos han ofrecido en los dltimos tres afios
respecto a los anteriores.

Gréfica 35
Fuentes Internas
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Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 2.
Fuente: Banco de México.

Por su parte, las fuentes no monetarias registraron un
flujo de 2.9% del PIB durante el trimestre de
referencia (Cuadro 2 y Grafica 35a), monto mayor al
observado al cierre del trimestre previo (2.1% del PIB)
y al promedio entre 2010 y 2017 (2.2% del PIB).
Durante el periodo reportado, el repunte observado
obedece a efectos de valuacién y refleja, por un lado,
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las elevadas plusvalias en la cartera de los fondos de
ahorro para el retiro que se registraron durante el afio
y, por el otro, un efecto base de comparacion
asociado a las importantes minusvalias observadas en
el Gltimo trimestre de 2018 ante los movimientos
adversos en el precio de los activos internos tras la
cancelaciéon del Nuevo Aeropuerto Internacional de
México (NAIM).

En lo que respecta a los usos de los recursos
financieros de la economia (Cuadro 2 y Gréfica 34b),
el financiamiento al sector publico se ubicé en 2.3%
del PIB al cierre del cuarto trimestre de 2019, cifra
inferior al promedio de 2010-2017 (3.6% del PIB). Al
interior de dicho sector, el flujo de financiamiento a
estados y municipios fue de 0.0% del PIB en el
trimestre de referencia. En tanto, el flujo de
financiamiento al sector publico federal fue de 2.3%
del PIB durante el mismo periodo, el cual es medido a
través de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (RFSP; Cuadro 2 y Grafica 36a). Ello implico
que su saldo histérico fuera de 44.9% del PIB al cierre
de 2019, mismo nivel que al cierre del afic anterior
(Gréfica 36b).” Por su parte, el saldo de la reserva
internacional se situd en 180.9 miles de millones de
délares al cuarto trimestre de 2019. En tanto, el
financiamiento total al sector privado no financiero
registré un flujo de 1.8% del PIB al cuarto trimestre de
2019, cifra inferior a la observada al cierre del
trimestre anterior de 1.9% del PIB y menor al
promedio de 2010-2017 (3.2% del PIB). A su interior,
el financiamiento externo registré un flujo de 0.4%
del PIB (promedio de 0.7% del PIB entre 2010 y 2017),
en tanto que el financiamiento interno presenté un
flujo de 1.4% del PIB (promedio de 2.5% del PIB entre
2010 y 2017). Este comportamiento es congruente
con el estancamiento que la actividad productiva ha
venido mostrando por varios trimestres.

7 En el Paquete Econémico 2019, se establecié una meta de 2.5% del PIB
para los RFSP de 2019, al tiemoo que estimd un Saldo Histdrico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) de 45.3% del
PIB en el mismo periodo, dado el marco macroeconémico previsto por
la SHCP. Para mayor detalle, consultar los Criterios Generales de Politica
Econdmica 2019 de la SHCP.

Esta seccién detalla la evolucién reciente del financiamiento a los
sectores publico y privado, definido como el financiamiento bruto que

Banco de México

Grafica 36
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Nota: Las cifras incluyen la aplicacién de los remanentes de operacion del
Banco de México entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras
difieren de las reportadas en la Gréfica “Fuentes y Usos de Recursos
Financieros de la Economia”.

Fuente: SHCP.

2.2.3.2. Financiamiento a la Economia ®

Desde 2017, el financiamiento total a la economia ha
mostrado un bajo crecimiento, tanto para el sector
publico como para el privado, tendencia que persistid
en el cuarto trimestre de 2019 (Grafica 37a). Respecto
del financiamiento al sector publico federal, este
mantuvo una baja tasa de crecimiento en el trimestre
que se reporta, comportamiento que ha prevalecido
desde la segunda mitad de 2016 y que responde a la

reciben estos sectores de los intermediarios financieros externos e
internos, asi como a través de la emisién de deuda. Esta medida de
financiamiento permite contar con un indicador comparable entre los
sectores publico y privado no financiero. El financiamiento bruto al
sector publico considera el que recibe el Gobierno Federal, los
organismos y empresas publicas y los estados y municipios, mientras
que el del sector privado incluye el financiamiento otorgado a hogares
y empresas.
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estrategia de consolidacidn fiscal llevada a cabo por el
Gobierno Federal en los ultimos afios.® En tanto, el
financiamiento a los estados y municipios ha
registrado una contraccién que persiste desde el
tercer trimestre de 2016 (Grafica 37b). Por su parte,
el financiamiento total al sector privado no financiero
registré en el cuarto trimestre de 2019 una variacién
real anual de 1.6%, similar a la del trimestre previo de
1.7% (Grafica 38).

Grafica 37
Financiamiento a ia Economia
a) Financiamiento a Sectores No Financieros
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7 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de
la banca comercial, de desarrollo yde otros intermediarios financieros no
bancarios.

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

Fuente: Banco de M éxico.

® A diferencia del SHRFSP que se presenté en la seccién anterior, que es
una medida de endeudamiento neto y que ademds considera pasivos
contingentes, esta medida de financiamiento no contempla su tenencia

Al interior del financiamiento al sector privado, los
recursos financieros externos mostraron una tasa de
crecimiento real anual de 1.2% durante el trimestre
de referencia, cifra que contrasta con las
contracciones de trimestres previos (Gréfica 38). Ello,
debido a que las empresas emisoras realizaron
colocaciones de deuda externa ante el relajamiento
en las condiciones financieras en los mercados
internacionales.

Grafica 38
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7 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de
la banca comercial, de desarrollo yde otros intermediarios financieros no
bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.

En cuanto al financiamiento interno, el canalizado a
las empresas acentud la desaceleracién que comenzd
a registrarse a partir del tercer trimestre de 2018. Al
cierre de 2019, este presentd una variacion real anual
de 0.4%, menor a la registrada en el tercer trimestre
del afio de 2.6% (Gréfica 39). En el mercado de deuda
interna se registrd una baja colocacién neta de
valores de mediano plazo (Grafica 40). Asimismo, el
crédito de la banca comercial a las empresas presenté
un bajo dinamismo, mientras que el crédito de la
banca de desarrollo se contrajo (Grafica 41a). Con
respecto al crédito de la banca comercial, el destinado
a empresas grandes emisoras presentd una
contraccion mayor a la del trimestre previo,
reflejando una sustitucién de pasivos internos por
externos (Grafica 41b). En tanto, la cartera de las
empresas grandes no emisoras  continud
expandiéndose, aunque a una menor tasa que el
trimestre previo. Por su parte, el crédito destinado a

de activos financieros, ni otros pasivos de este sector, tales como los
correspondientes al IPAB y Fonadin, las obligaciones de la Ley del
ISSSTE, los bonos de pensidn de Pemex y CFE, entre otros.
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las empresas de menor tamafio se contrajo (Grafica
41b).

El comportamiento descrito es congruente con la
menor demanda por crédito de las empresas, de
acuerdo a la encuesta que realiza el Banco de México
a la banca comercial (EnBan).’? Respecto a los
factores relacionados con el comportamiento de la
demanda, desde el cuarto trimestre de 2017, la EnBan
ha reportado una menor demanda por crédito para
adquirir activos fijos por parte de las empresas
grandes, lo cual es congruente con la tendencia
decreciente de la inversion fija bruta. De igual modo,
los bancos comerciales continian sefialando Ia
presencia de cierto estancamiento en la necesidad de
las empresas para financiar capital de trabajo (Grafica
42). Asimismo, dichos bancos han reportado desde el
primer trimestre de 2018 una mayor necesidad de las
empresas para reestructurar sus pasivos. Cabe
sefialar que directivos empresariales entrevistados
por el Banco de México mencionaron que entre los
factores que podrian limitar el crecimiento
econdmico del pais destacan los relacionados con la
gobernanza y con las condiciones econdmicas
domésticas y externas (ver el Gltimo Reporte sobre las
Economias Regionales).! En cuanto a los costos de
financiamiento a las empresas, en el trimestre de
referencia se observaron disminuciones en las tasas
de interés del crédito de la banca comercial y de
desarrollo, asi como de las tasas de interés de los
valores privados, acorde con la disminucién de la
tasas de interés de fondeo bancario (Grafica 43).

10 En el cuarto trimestre del afio, los bancos con mayor participacién de
mercado no percibieron cambios en la demanda por crédito de las
empresas grandes (en contraste con la reduccién reportada en los dos
trimestres previos). En tanto, dichos bancos sefialaron que las
empresas de menor tamafio contrajeron de nuevo su demanda,
comportamiento que perciben desde el segundo semestre de 2017.
Para mayor informacién, consulte los dltimos comunicados de prensa
de la Encuesta sobre Condiciones Generales y Estdndares en el
Mercado de Crédito Bancario en la siguiente liga:

Banco dz ivléxico

Gréfica 39
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
No Financieras
Variacionreal anual en porciento
—&— Total
21 A Crédito 1/
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de
otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Gréfica 40
Colocacién Neta de Valores de Mediano Plazo de Empresas

Privadas No Financieras 1/
Miles de millones de pesos

30 7
20 A
. I | I I I I | I |
0 I | B B i l
.10 1
-20 1
IV Trim.
-30 T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 Colocaciones menos amortizaciones (vencimientos y prepagos) en el
trimestre.

Fuente: Banco de México.

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-
condiciones-generales-y-estandares-/condiciones-en-credito-
bancar.htm!|

11 En el Reporte sobre las Economias Regionales Julio — Septiembre 2019,
en la pagina 42, se presentan los resultados de la Encuesta Mensual de
Actividad Econémica Regional para los primeros tres trimestres de 2019
a la pregunta ¢Cudles considera usted que seran los tres principales
factores limitantes al crecimiento de la actividad econdémica en su
entidad federativa durante los préximos seis meses?
Este reporte estd disponible en la  siguiente liga:
hitps://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-
las-economias-regionales/reportes-economias-regionales.html
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Grafica 41
Crédito Vigente a las Empresas Privadas No Financieras
a)Total por Banca

Variacion real anual en porciento
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b) Crédito de la Banca Comercial por tamafio de Empresa
Variacién real anual en por ciento
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1 Empresas privadas no financieras que han realizado al menos una
emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a la fecha.

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

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

Fuente: Banco de M éxico.

Gréfica 42
Factores Relacionados con la Demanda de Crédito de
Empresas Grandes seglin Bancos con Mayor Participacién en
el Segmento
indice de difusién acumulado

20 -+ y
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oluaWNy

0.5 A
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Necesidad de Capital de Trabajo
-1.0 A Inversidn en Activo Fisico
-15 Necesidad de Reestructura de Pasivos
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¢
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¥ Para cada trimestre, el indice de difusién puede tomar unvalor de-1a 1,
donde los valores positivos (negativos) denotan aumentos
(disminuciones) en el concepto correspondiente. El indice de difusion
acumulado se calcula sumando el valor correspondiente a cada trimestre
alasumade los trimestres previos.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

Gréfica 43
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No
Financieras
a)Tasa de Interés Anual de Nuevos Créditos

Promedio del trimestre en por ciento
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b)Tasas de Interés Anual de Valores Privados

Promedio trimestral en por ciento

10 1

— Mediano Plazo 2/

—-—— Corto Plazo 3/
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7 Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos convenidos.

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

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

Fuente:Banco de México.

En cuanto al segmento de los hogares, en el cuarto
trimestre de 2019 el crédito destinado a este sector
se expandié a un menor ritmo (3.0%) que en el tercer
trimestre (4.0%), interrumpiendo el ligero aumento
observado durante el afio (Grafica 44). A su interior,
la cartera de vivienda redujo su crecimiento, al
registrar una tasa real anual de 3.7%, menor a la del
tercer trimestre de 5.2%. La reduccién en el ritmo de
expansion del crédito a la vivienda se debidé a una
desaceleracion a tasa anual de la cartera del Infonavit
respecto del trimestre previo, toda vez que el crédito
de la banca comercial continué expandiéndose a
tasas relativamente elevadas (Grafica 45). Esto ultimo
es congruente con una mayor demanda de crédito
para la adquisicion de vivienda a partir del segundo
trimestre de 2018, de acuerdo con lo reportado en la
EnBan. En cuanto a las tasas de interés del crédito a la
vivienda, estas se han mantenido estables desde el
segundo trimestre de 2017 (Gréfica 46).

Banco de Mé:xico

Grafica 44
Crédito Total a los Hogares 1/
Variaciénreal anual en porciento
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de M éxico.

Gréfica 45
Crédito a la Vivienda
Variacionreal anual en por ciento

Total Infonavit

Vigente Banca Comerdal 1/ 2/

Diciembre
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4 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de
traspaso yreclasificacion de créditos en cartera directa, del traspaso dela
cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la
reclasificacion de créditos en cartera directaa ADES.

Fuente: Banco de M éxico.
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Grafica 46
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares

Por ciento
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7 Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.

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

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

Fuente: Banco de México.

En tanto, el crédito al consumo continud creciendo a
tasas bajas (1.7% en diciembre), en un contexto en el
que el consumo privado perdié dinamismo en el
cuarto trimestre del afio (Grafica 44 y Grafica 47).
Destaca que, de acuerdo con la EnBan, los bancos con
mayor participacién de mercado percibieron en dicho
trimestre una disminucién de la demanda por crédito

en los distintos segmentos de este mercado respecto.

del trimestre previo. Asimismo, las tasas de interés de
tarjetas de crédito y créditos personales, con datos a
octubre de 2019, interrumpieron la trayectoria al alza
observada durante el afio (Gréfica 46).

Gréfica 47
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
Variacién real anual en por ciento

30 —&— Total

Tarjetas de Crédito
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1 Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicién de otros bienes
muebles.
Fuente: Banco de M éxico.

En suma, la informacién disponible sugiere que las
fuentes de recursos financieros continuaron
exhibiendo un bajo ritmo de crecimiento durante el
cuarto trimestre de 2019, en especial aquellas
provenientes del exterior. En este contexto, cobra
mayor  importancia el continuar con el
fortalecimiento del marco macroeconémico del pais.
Ademds de una politica monetaria prudente, una
vertiente relevante en este sentido es perseverar en
los esfuerzos para consolidar de manera sostenible a
las finanzas publicas, ello con la finalidad de mitigar
presiones sobre los mercados de fondos prestables
nacionales para asi facilitar la canalizacién de recursos
financieros al sector privado. En este sentido, cumplir
con las metas fiscales planteadas en el Paquete
Econdmico 2020 abonar3 al fortalecimiento de dicho
marco macroeconémico.
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2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economfa

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, se
estima que en el periodo que se reporta las
condiciones de holgura continuaron amplidandose
como reflejo de la moderada caida de la actividad
econdémica (Gréficas 48 y 49a). En particular, las
estimaciones de la brecha del producto, tanto la que
se basa en el PIB total, como la que excluye al sector
petrolero, mostraron en el cuarto trimestre de 2019
una magnitud negativa mayor a la del trimestre
previo. Por su parte, con informacién al mes de
noviembre de 2019, los indicadores de holgura
relacionados con el consumo, con el mercado de
fondos prestables y con el mercado laboral también
han presentado un mayor grado de holgura (Grafica
49b).1?

Grafica 48
Estimacién de la Brecha del Producto Y
Porcentaje del producto potencial, a. e.
a) Producto Interno Bruto
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12 Ver Banco de México (2017). “Indicadores de Holgura para la
|dentificacién de Presiones Inflacionarias”, en el Recuadro 4 del
Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017, pp. 47-49.
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Banco de México

b) Producto Interno Bruto Excluyendo Sector Petrolero”
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a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

¥ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas;
ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.
2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2019; cifras del IGAE a diciembre de
2070.

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

4/ Excluye la extraccién de petroleo ygas, los servicios relacionados con
la mineria y la fabricacién de productos derivados del petrdleo y del
carbdn.

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

Grafica 49
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7 indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Banco de
México (2018), " Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2077”, pag47.Los
indices de holgura mensuales y trimestrales se basan en el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 1y 1 indicadores,
respectivamente. Los indices de holgura de consumo, de la actividad
economica y demanda agregada, del mercado laboral yde las condiciones
de demanda en el mercado de fondos prestables se basan en el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6, 4, 3 y 6 indicadores,
respectivamente.

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

2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero
2.2.5.1. Financiamiento Agregado

Como se ha venido sefialando en varios informes, la
brecha de financiamiento en México ha mostrado una
tendencia decreciente desde 2016, la cual continué
durante el cuarto trimestre de 2019 (Grafica 50).

Gréafica 50
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¥ Antes de 195, el financiamiento externo se estimé calculando la
diferencia entre crédito bancario y crédito total.
2/ Lainformacién del 4T de 2019 es preliminar.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del INEGIy
Banco de M éxico.

# El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en la
cola de la distribucion, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual a su vez, representa el

2.2.5.2. Solvencia y Liquidez de la Banca Multiple

Durante el periodo que cubre este Informe, el indice
de capitalizacién (ICAP) de la banca mdltiple presenté
una mejoria, al pasar de un nivel de 15.91% en
septiembre a uno de 15.98% en diciembre de 2019.
Dicho aumento fue reflejo de un incremento en el
capital neto (Gréfica 51). Asi, la banca mudltiple
continué mostrando elevados niveles de capital
regulatorio para afrontar los riesgos de su operacion.

Gréafica 51
Evolucidn del Capital Regulatorio
En por ciento de activos ponderados por riesgo

& Complementario

18 4 B Fundamantal E No Fundamenta
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Fuente: Banco de M éxico.

2.2.5.3. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR)** al 99.9%, como
proporcion del portafolio de crédito, aumentd
ligeramente en el cuarto trimestre de 2019, pasando
de 8.67% en septiembre a 8.78% en diciembre,
impulsado por el aumento en el riesgo de la cartera
de crédito empresarial (Gréfica 52).

percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucién de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.
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Grafica 52
Valor en Riesgo Condicional Anual al 99.9% por Tipo de
Crédito
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Fuente:Banco de M éxico, CNBV yBuré de Credito.

El indice de capitalizacién neta de riesgo,** indicador
que permite evaluar los niveles de capitalizacién
, respecto a posibles pérdidas extremas no anticipadas,
se mantuvo estable durante el trimestre de
referencia, pasando de 10.66% en septiembre a
| 10.65% en diciembre (Gréafica 53). Los niveles del
: indice siguen siende mayores al minimo regulatorio,
i mostrando la resiliencia de la banca para absorber
! pérdidas que resulten de escenarics no esperados
derivadas del incumplimiento crediticio de sus
carteras.

Gréafica 53
fndice de Capitalizacién Neta de Riesgo
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1 Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el CVaR
tanto del capital neto como de los activos ponderados porriesgo.
Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBuré de Crédito.

14 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.

15 E] IMOR se define como la razén de cartera vencida entre la cartera
total.

Bance de México

En diciembre de 2019, la morosidad del crédito
otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero presenté niveles moderados y similares a
los observados en septiembre de ese afio. El indice de
morosidad (IMOR)* de estos créditos pasé de 2.60%
en septiembre a 2.59% en diciembre, mientras que su
indice de morosidad ajustada (IMORA)* pasé de
5.27% a 5.32% en el mismo periodo (Gréafica 54a). El
IMOR del crédito a las empresas se mantuvo en
niveles bajos, aunque con un ligero repunte en su
IMORA como resultado del aumento en quebrantos
en el periodo de referencia (Grafica 54b). Por su
parte, la morosidad del crédito otorgado por la banca
a la vivienda aumenté marginalmente, pero se
mantuvo en niveles moderados (Grafica 54c). La
morosidad del crédito al consumo disminuyd debido
a un menor IMOR de las tarjetas de crédito y de los
créditos personales (Gréfica 54d). Por su parte, si bien
el IMOR de la banca de desarrollo disminuyd en el
periodo de referencia, su IMORA aumenté 11 puntos

base como consecuencia de una mayor

contabilizacién de quebrantos (Grafica 54a).
Grafica 54

fndices de Morosidad del Crédito al Sector Privado No
Financiero
a)Total
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g - Banca Comercial 1/

Ajustado Banca Comercial 2/

T Banca de Desarrollo 1/

Ajustado Banca de Desarrollo 2/
6 -

4

Z-J

Diciembre
0 T T T T T 1

2014 2015 2016 2017 2018 2019

16 El IMORA se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos
acumulados en los Gltimos 12 meses entre el saldo de la cartera total
mas castigos acumulados en los Gltimos 12 meses.
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b) Empresas
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¥ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera
vencida entre el saldo de la cartera total.

2/ Elindice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la
cartera vencida mas castigos acumulados en los tltimos 2 meses entre
el saldo de la cartera total mas castigos acumulados en los Gltimos 2
meses.

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

4/ Incluye crédito para la adquisicién de bienes muebles y crédito
automotriz.

Fuente: Banco de M éxico.

7 Las cifras del sector no regulado estan a septiembre ya que son
trimestrales y atin no estén disponibles las de diciembre.

2.2.5.4. Riesgo de Mercado de la Banca Multiple

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
CVaR de mercado al 99.9% de confianza, como
proporcion  del  capital neto, permanecio
practicamente sin cambios al cierre del cuarto
trimestre, pasando de 4.64% en septiembre a 4.62%
en diciembre (Grafica 55). No obstante, cabe destacar
que durante octubre y noviembre este indicador
registré un aumento como resultado de ajustes en las
posiciones de un grupo de bancos que aumentaron la
sensibilidad de sus portafolios a movimientos de las
tasas de interés.

Grafica 55
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el Riesgo de
Mercado de la Banca
Por ciento del capital neto

Diciembre

0
2015 2016 2017 2018 2019

Fuente:Banco de México, CNBV,BMV, Bloomberg y Valmer.

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

El financiamiento al sector privado no financiero
otorgado por entidades y empresas financieras no
bancarias del pafs, reguladas y no reguladas, ascendié
en noviembre de 2019" a 1.2 billones de pesos,
representando un 10.5% del financiamiento total al
sector privado no financiero. Este financiamiento
registrd un crecimiento real anual del 0.5% respecto
al mismo periodo del afio anterior y se ha venido
desacelerando a partir de junio de 2019. En los
ultimos meses, la morosidad de la cartera de crédito
originada por algunas entidades no bancarias se ha
venido incrementando ligeramente en ciertos
segmentos, aunque su participacion en el
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financiamiento total al sector privado no financiero
contintia siendo baja.*® El riesgo de la banca mdltiple
por los créditos otorgados a estas entidades no
bancarias estd acotado debido a su baja participacion
dentro de su cartera total, ademas de que su nivel de
morosidad se mantiene estable y en niveles bajos.

Con respecto a los riesgos asociados a empresas
privadas no financieras listadas en bolsa, la
informacién disponible al tercer trimestre de 2019
sugiere que su apalancamiento  continud
disminuyendo y que las empresas cuentan con
capacidad suficiente para servir su deuda (Grafica 56).
Por otra parte, ante el incremento observado en el
saldo en circulaciéon de las emisiones de estas
empresas en mercados internacionales, es
importante sefialar que el riesgo cambiario que
enfrentan estd acotado. Lo anterior se debe a que las
empresas tienen un alto porcentaje de ingresos en
divisas debido, ya sea a su operacidn en el exterior o
a su actividad exportadora.’ Ademas, de acuerdo a
informacién proporcionada por las empresas, la
mayor parte de los recursos captados recientemente
a través de emisiones en mercados internacionales y
en el mercado local, ha sido reservada para el
prepago o el refinanciamiento de pasivos por lo que
no existe un impacto relevante en su apalancamiento.

Gréfica 56
Nivel de endeudamiento y de servicio de deuda de las
empresas no financieras listadas
a)Deuda neta a UAFIDAY?

Veces UAFIDA

23 4
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18 Tal es el caso de | cartera comercial originada por uniones de crédito,
sofomes no reguladas y empresas financieras, asi como del crédito al
consumo no automotriz originado por las sofomes no reguladas y las
sofipaos.

19 Con informacién de estados financieros de las empresas listadas a
septiembre de 2019 (dltimas disponibles), los ingresos anuales en
divisas distintas al peso de aquellas que han emitido deuda en

Banco de México

b) UAFIDA a pago de intereses (ICR)
Veces intereses pagados

7.0-‘
6.8
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7 UAFIDA : Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion.

2/ La deuda neta a UAIFDA es una métrica de apalancamiento que se
interpreta como la cantidad de veces que debe crecer el flujo operativo
(UAFIDA) para cubrir la deuda con costo una vezdescontado el efectivo.

3/ El ICR indica las veces que el UAFIDA generado puede cubrir los

intereses que pagan las empresas (servicio de deuda).
Fuente:BMV.

Cabe destacar que Pemex también ha realizado
prepagos de deuda utilizando los recursos captados a
través de recientes emisiones en mercados
internacionales y canjes de deuda, mejorando su
perfil de vencimientos. Ello, aunado a su generacion
de flujo en ddlares contribuye a que su riesgo
cambiario sea limitado. Por su parte, el costo de la
cobertura crediticia de la deuda de Pemex, medido a .
través del precio del swap de incumplimiento
crediticio a un plazo de 5 afios (CDS por sus siglas en

mercados internacionales en los dltimos cuatro meses ascendieron a
537.5 mil millones de pesos (mmdp), lo que representa un 49 por ciento
de los ingresos anuales totales. A la misma fecha, la deuda con costo en
otras divisas a vencer en 12 meses era de 91.2 mmdp. Ademads, el saldo
total de la deuda en otras divisas (532.8 mmdp) tenia un plazo
promedio al vencimiento de 6.8 afios por lo que es riesgo de
refinanciamiento es moderado.
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inglés), se ha venido reduciendo a partir del tercer
trimestre de 2019, no obstante, su nivel se mantiene
por arriba de los observados en otras petroleras con
calificaciones similares e incluso inferiores (Grafica
57). Al respecto, cabe mencionar que las principales
agencias calificadoras mantienen una perspectiva
negativa para la calificacion crediticia de la empresa

(Cuadro 3).

Grafica 57
Costo de la Cobertura Crediticia Medida por el CDS de Ia
Deuda Emitida por Pemex y Empresas Petroleras con
Calificacion BB y BBB
Puntos base

500 - Repsol (BBB) Otras BBB 1/
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Y Se consideraron 7 petroleras con una calificacién crediticia de BBB
(Andeavor, Apache, Canadian Natural Resources, Eni, Halliburton, Repsol
yValero Energy)y 6 con una calificacion de BB (Anadarko, Devon Energy,
Encana, Hess, Nabors, y Petrobras). Los promedios corresponden al
promedio simple de los valores del CDS por nivel de calificacion. La
calificacién corresponde a la calificacidon minima que otorgé Fitch,
Moody's o S&P usando la escala de S&P.

Fuente: Bloomberg.

Cuadro 3
Perspectivas de la Calificacidn Crediticia de México y Pemex
México Pemex
Fecha Calificacién Fecha Calificacién
Ultima y Ultima y

Revisién  Perspectiva Revision  Perspectiva

. A3 . Baa3

Moody's 05-jun-19 . 06-jun-19 .
Negativa Negativa

BBB+ BBB+

S&P 01-mar-19 X 04-mar-19 i
Negativa Negativa

) BBB ) BB+

Fitch 05-jun-19 06-jun-19 .
Estable Negativa

Fuente: Comunicados de las Agencias Calificadoras.
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3. Evolucién Reciente de la Inflacidn
3.1. Llalnflacién en el Cuarto Trimestre de 2019

La inflacién general anual promedio disminuyd de
3.31% en el tercer trimestre de 2019 a 2.94% en el
cuarto. Destaca que en diciembre de 2019, la
inflacion general anual se situé en 2.83%, lo que
representa su menor nivel desde agosto de 2016 y el
segundo nivel mas bajo para un cierre de afio desde
que inicié la medicién del INPC en 1969. No obstante,
en enero de 2020, la inflacién general anual aumentd
a 3.24%, y se ubico en 3.52% en la primera quincena
de febrero (Cuadro 4 y Grafica 58). El
comportamiento a la baja de la inflacién general
anual en el cuarto trimestre y el incremento a inicios
de 2020 se debieron, fundamentalmente, a Ia
evolucion de la inflacidon no subyacente, si bien la
subyacente también contribuyd a ambos resultados
(Cuadro 4 y Grafica 59). El nivel de la inflaciéon no
subyacente anual promedio en el cuarto trimestre
fue el mas bajo para un trimestre que se haya
registrado, y se vio influido por la menor variacién
anual en los precios de los productos agropecuarios y
de los energéticos. No obstante, a principios de 2020,
la inflacidn no subyacente aumentd por la mayor

Banco da México

variacidn anual en los precios de las frutas y verduras
y por la base de comparacién en los precios de las
gasolinas, los cuales a inicios del afio pasado
disminuyeron por la reduccién en el IVAen lafrontera
norte. Por su parte, la inflacion subyacente anual
continla mostrando persistencia, y en 2020 ha
estado influida al alza por el efecto del incremento
del IEPS a cigarrillos y bebidas azucaradas.

Grafica 58
fndice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién anual en por ciento

139 ——npC
12 1 Subyacente
11 4 ~——— No Subyacente

=
o
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e &
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.
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Cuadro 4
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en porciento

2018 2019
v 1 1l 1 v 1qFebrero
INPC 4.82 4.10 4.21 3.31 2.94 3.52
Subyacente 3.68 3.56 3.83 3.78 3.64 3.69
Mercancias 3.93 3.66 3.83 3.79 3.66 3.87
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.79 4.40 4.88 4.70 4.56 5.07
Mercancias No Alimenticias 3.19 2.94 279 2.84 271 2.60
Servicios 3.44 3.44 3.80 3.77 3.63 3.48
Vivienda 2.60 2.63 2.82 2.89 291 2.897
Educacion (Colegiaturas) 4,69 4.79 4.85 4.76 473 4.52
Otros Servicios 4.12 4.03 4.56 4.36 4.04 372
No Subyacente 8.32 5.84 5.35 1.87 0.86 3.03
Agropecuarios 4.78 5.31 5.69 4.02 1.94 5.06
FrutasyVerduras . 6.18 11.24 10.26 1.80 -1.69 5.46
Pecuarios 3.01 0.83 3.18 5.90 543 4.72
Energéticosy Tarifas Aut. ror Gobierno 10.64 6.28 5.11 0.33 0.09 1.59
Energéticos 13.93 7.36 5.86 -1.31 -1.83 0.27
Gasolina 20.79 11.60 8.30 2.18 -0.46 2.46
Gas doméstico L.P. 9.08 291 2.27 -12.86 -9.20 -6.43
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.33 3.45 3.63 4.23 4.97 4.81
Indicador de Media Truncada */
INPC 4.16 3.81 3.87 3.48 3.27 3.35
Subyacente 3.68 3.62 3.83 3.80 3.67 3.65
¥ Elaboracién propia con informacion del INEGL
Fuente: Banco de México e INEGL.
Grafica 59 Primero, las variaciones mensuales de los
indice Nacional de Precios al Consumidor componentes del INPC y del indice subyacente se
Incidencias anuales en puntos porcentuales ajustan por estacionalidad, se anualizan y agrupan en
8 —— e JqFebrero cuatro categorias: i) genéricos con variaciones en sus
7 2";55;22’“ " precios menores? 2%; ii) entre 2y 3%/; |.u) mayores a
. m=mmm No Subyacente /— T 'N 3%y hasta 4%, y iv) mayores a 4% (Gréfica 60).
N
. \,/‘v El porcentaje de las canastas del indice general y del
“ P subyacente que tuvieron variaciones en sus precios
3 /.. menores a 3% aumentd entre el tercer y el cuarto
3 } trimestre de 2019, manteniéndose relativamente
) i estable en la primera quincena de febrero de 2020
E (areas azul y verde, Grafica 60). Asi, la proporcién de
02015 ST siem s S 2020 la canasta del indice general con variaciones

7 En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede
registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.
A continuacioén se presentan algunos indicadores que
permiten analizar con mayor detalle el
comportamiento de la inflacidn general vy
subyacente.

mensuales de precios anualizadas menores o iguales
a 3% (drea debajo de la linea azul) se ubicd en 46% en
el tercer trimestre, 50% en el cuarto y 52% en la
primera quincena de febrero de 2020. La proporcidn
correspondiente al componente subyacente pasé de
41 a 49% entre los trimestres referidos y se ubicé en
51% en la primera quincena de febrero de 2020.
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Gréfica 60
Porcentaje de la Canasta del INPC segiin Rangos de
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Fuente: Banco de México e INEGL.

A continuacién se presenta la evolucién de las

variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y -

anualizadas del indice general y del indice
subyacente, asi como de los componentes de este
Gltimo (las mercancias y los servicios). Para el caso de
la variacion mensual del indice general, se observa
que luego de aumentar desde finales del dltimo
trimestre de 2019, esta presentd un descenso en el
margen, en tanto que su medida de tendencia (media
moévil de seis meses) se mantiene al alza (Grafica 61).
Las variaciones mensuales ajustadas  por
estacionalidad y anualizadas del componente
subyacente aumentaron a principios de 2019 vy
disminuyeron hasta inicios del cuarto trimestre. En
enero de 2020 dichas variaciones aumentaron como
resultado del incremento del IEPS en cigarrillos y en
bebidas azucaradas, si bien exhiben una disminucién
en la primera quincena de febrero. Su medida de
tendencia se ha mantenido estable alrededor de
3.5%. El incremento en el IEPS se reflejé en el

comportamiento de las variaciones y de la tendencia
del subindice de precios de las mercancias, que
después de presentar bajas en el tltimo trimestre de
2019, aumentaron a inicios de 2020, aunque con los
datos mdas recientes nuevamente exhibieron un
descenso. Por su parte, la tendencia del subindice de
servicios ha descendido desde diciembre de 2019.

Grafica 61
Variacion Mensual Desestacionalizada Anualizada y
Tendencia
Cifras en por ciento
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d) Servicios
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1 Para la dltima observacién se utiliza la variacion quincenal anualizada.
Fuente: Desestacionalizacion propia con informacién de Banco de
México e INEGL

Asimismo, se analiza la evolucidén del Indicador de
Media Truncada para la inflacion general y para la
subyacente (Grafica 62 y Cuadro 4). En el primer caso,
su Indicador de Media Truncada se venia situando
desde agosto de 2019 por arriba de los datos sin
truncar, lo cual indicaba que las variaciones extremas
a la baja en los precios de algunos genéricos incidian
en mayor medida en la disminucién de la inflacién
general. No obstante, con los datos de la primera
quincena de febrero de 2020 la inflacién general
observada y su Indicador de Media Truncada se
sitian en niveles similares. El Indicador de Media
Truncada para la inflacion subyacente siguid
descendiendo en el cuarto trimestre de 2019,
repuntd a inicios de enero de 2020 y continGa
ubicandose en niveles muy similares a los datos sin
truncar, evidencia de que el comportamiento
reciente de la inflacién subyacente no ha estado
influida por variaciones extremas de sus precios. El
Indicador de Media Truncada para la inflacion general
fue 3.49% en el tercer trimestre de 2019, 3.28% en el
cuartoy 3.35% en la primera quincena de febrero de
2020. Estos niveles se comparan con la inflacién
general observada, la cual se ubicé en 3.31y 2.94%
en los trimestres sefialados y en 3.52% en la primera
quincena de febrero de 2020. A su vez, el Indicador
de Media Truncada para la inflacién subyacente pasé
de 3.81 a 3.68% entre el tercer y el cuarto trimestre
de 2019, situdndose en 3.65% en la primera quincena
de febrero de 2020, en tanto que los niveles
observados para la inflacién subyacente fueron, 3.78,
3.64 y 3.69%, respectivamente.

Grafica 62
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1 El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos ala inflacién de
un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza
lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los
genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
excluyen los genéricos con mayor y menor variacién, considerando en
cada cola de la distribucién hasta el 10 % de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccion se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se calcula
el Indicador de M edia Truncada.
Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banco de M éxico e INEGI.

3.1.1. La Inflacién Subyacente

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2019, la
inflacion subyacente anual promedio descendid
ligeramente y repuntd a inicios de 2020. Asi, la
inflacién subyacente anual promedio en el tercer
trimestre fue 3.78% y en el cuarto 3.64%. A este
resultado contribuyeron las menores variaciones
anuales de los precios de las mercancias y los
servicios. En la primera quincena de febrero de 2020,
la inflacién subyacente anual se ubicé en 3.69%.
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Al interior del componente subyacente destaca lo
siguiente:

La variacién anual promedio del subindice de
precios de las mercancias disminuyé de 3.79 a
3.66% entre el tercer y el cuarto trimestre de
2019, mientras que en la primera quincena de
febrero de 2020 registré 3.87% (Grafica 63a). La
variacién anual promedio de las mercancias
alimenticias pasé de 4.70 a 4.56% entre los
trimestres referidos y aumenté a 5.07% en la
primera quincena de febrero de 2020, resultado
del incremento del IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas. Las variaciones anuales promedio de
las mercancias no alimenticias se ubican en
niveles bajos y pasaron de un promedio de 2.84 a
2.71% entre el tercer y el cuarto trimestre de
2019, situdndose en 2.60% en la primera quincena
de febrero de 2020.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2019, las
variaciones anuales del subindice de precios de los
servicios pasaron de un promedio de 3.77 a 3.63%,
ubicdndose en 3.48% en la primera quincena de
febrero de 2020 (Grafica 63b). Si bien las
variaciones anuales del rubro de los servicios
distintos a educacion y vivienda mostraron cierto
descenso, al pasar de un promedio de 4.36 a
4.04% en los trimestres sefialados, ya3.72% enla
primera quincena de febrero de 2020, esta
disminucidn es atribuible principalmente al
comportamiento de los  servicios de
telecomunicaciones y de los turisticos, ya que las
variaciones del resto se han mantenido
relativamente estables (Gréfica 64).

Banco de Viéxico

Grafica 62
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Grafica 64
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El indicador de inflacién subyacente fundamental,
que refleja de mejor manera la influencia del ciclo
econdmico en los precios, disminuyd de una tasa de
variacién anual promedio de 3.43% en el tercer
trimestre a 3.38% en el cuarto, mientras que en la
primera quincena de febrero de 2020 fue 3.41%
(Gréfica 65). De esta forma, reflejando los efectos de
la mayor holgura en la economia, la inflacién
subyacente fundamental contintda ubicédndose por
debajo de los niveles de la inflacion subyacente, la
cual ha respondido a otros factores. En el Recuadro 3
se proponen indicadores de bienes y servicios
pertenecientes al subindice subyacente mas
relacionados a factores de oferta, en tanto que en el
Recuadro 4 se muestra que el aumento del salario
minimo en enero de 2019 tuvo un efecto
estadisticamente significativo sobre la inflacion
general.

Grafica 65
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Fuente:Banco de M éxico e INEGL.
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Recuadro 3. Indicadores de Inflacién mas Relacionados a Factores de Oferta

i. Introduccién

La inflacién subyacente anual continlia mostrando persistencia en
niveles mayores a 3%, a pesar del entorno de mayor holgura que
prevalece en la economia. En este Recuadro se presenta evidencia
que sugiere que algunos choques de oferta que han afectado a la
economia podrian estar contrarrestando los efectos de la holgura
sobre la inflacién subyacente. Para ello, se construyen subindices
de bienes y servicios pertenecientes al grupo de la inflacién
subyacente que responden de manera mas estrecha ante cambios
en: i) los precios de los energéticos; ii) el tipo de cambio, y iii) los
salarios. Adicionalmente, se contrastan dichos subindices con la
inflacién subyacente fundamental, cuyos componentes responden
en maycr grado a la holgura de la economia.

De manera andloga a la construccion de la inflacion subyacente
fundamental, en primer lugar se estiman curvas de Phillips para
cada genérico dentro del componente subyacente del INPC, pero
incluyendo también como variables explicativas diversas medidas
de choques de oferta, ademas de la holgura.! Posteriormente, se
seleccionan los genéricos cuya relacién estimada de largo plazo
con la variable del choque en cuestion sea positiva y
estadisticamente significativa. Finalmente, para construir los
indicadores mas relacionados a factores de cferta se obtiene un
indicador ponderado agregado con los genéricos seleccionados.

Asi, los indicadores presentados en esta nota permiten identificar
presiones en la inflacién subyacente relacionadas con factores de
oferta y ofrecen un panorama mds amplio para el seguimiento de
la dindmica de precios. Actualmente, los componentes de la
inflacién mas asociada a salarios se ubican en niveles superiores a
los de la inflacidn subyacente y a los indicadores mas relacionados
al tipo de cambio y a los energéticos. En contraste, la inflacién
subyacente fundamental, mds relacionada a su vez con las
condiciones ciclicas, se ubica por debajo de la inflacion
subyacente. Asimismo, los indicadores mas relacionados a
energéticos y a tipo de cambio han venido exhibiendo una
tendencia a la baja, en la medida en la que se han desvanecido los
choques que afectaron a estas variables en afios anteriores.

2. Estimacién

El Banco Central Europeo (ECB, 2014) y el Banco de la Reserva
Federal de Cleveland (Zaman, 2019) han utilizado estimaciones de
curvas de Phillips sobre las fluctuaciones de los precios de los
bienes y servicios para identificar aquellos que responden a las
fluctuaciones del ciclo econémico, lo que en |a literatura se conoce
como “supercore”. En este ejercicio, esa metodologia se amplia
introduciendo variables que podrian interpretarse como choques
de oferta, como lo son perturbaciones a energéticos, al tipo de
cambio y a los salarios para determinar cudles son los precios de
los bienes y servicios que conforman el componente subyacente

1 1a metodologia para el célculo de la inflacién subyacente fundamental se presentd

en el Recuadro 5 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017.

El periodo de andlisis se encuentra determinado por la disponibilidad de
informacién del componente principal de 11 series de holgura. El nimero de
rezagos de las variables explicativas se determind mediante la metodologia de

(245 genéricos) que estan mas relacionados con dichos chogques.
En particular, considerando el periodo de analisis de enero de 2007
a diciembre de 2019, se estiman los siguientes modelos:2
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donde:
a;: Intercepto del modelo estimado para el genérico i,
3 Variacion anual del indice de precios del genérico i,
E[nf:g]: Mediana de las expectativas de la inflacion subyacente
anual a 12 meses de la “Encuesta sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economia del Sector Privado” levantada por el
Banco de México,

Ai;Energ,: Variacién anual del indice de precios de los
energéticos del indice Nacional de Precios al Productor (INPP),

A4, TC;: Variacién anual del tipo de cambio peso-délar,

A,,Commy: Variacién anual de los precios de las materias primas
excluyendo energéticos publicadas por el Banco Mundial,

CP11,: Componente principal de 11 series de holgura,®
A1, SBC,: Variacién anual del salario base de cotizacién del IMSS.

Una vez realizadas las estimaciones de las curvas de Phillips de
cada genérico, se obtiene el coeficiente de largo plazo asociado a
las variables de interés. En particular, el coeficiente de largo plazo
del genérico i asociado a cada variable se calcula mediante la
siguiente expresion:

2
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i 37 _ vy p
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L $ %%
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Posteriormente, se seleccionan aquellos genéricos cuyo
coeficiente de largo plazo sea positivo y estadisticamente
significativo y el genérico respectivo se agrega al indicador
correspondiente.*

Es posible que los precios de un genérico respondan a una o mas
variables. En ese caso, dicho genérico formara parte de uno o mas

eliminacidn progresiva (stepwise regression), de general a particular de acuerdo al
nivel de significancia estadistica.

ia metodologia de cdlculo del componente principal de 11 series de holgura se
encuentra en el Recuadro 4 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017.

La significancia estadistica del coeficiente de largo plazo se obtiene mediante una
prueba de Wald.
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indicadores. Esto implica que dichos indicadores no son
subcomponentes de la inflacién subyacente y deben identificarse
en lo individual.

3. Resultados

Al comparar los indicadores se observan las diferentes respuestas
que han tenido a choques a lo largo del tiempo (Gréfica 1). Los
indicadores mas relacionados al tipo de cambio y a los energéticos
reflejan la depreciacién que comenzd a experimentar la moneda
nacional desde finales de 2014, asi como los incrementos en los
precios de los energéticos que se observaron a partir de 2016
(posterior a la liberalizacién del mercado energético en México) y
a los aumentos discretos en enero de 2017. Conforme las
presiones sobre la inflacidn derivadas de la evolucién del tipo de
cambio y de los precios de los energéticos se fueron disipando, las
variaciones anuales de sus indicadores respectivos disminuyeron,
de tal forma que desde mediados de 2018 estos se ubicaban en
niveles similares a los de la inflacién subyacente. Por su parte, el
indicador m3s relacionado a salarios se venia situando por debajo
de la inflacién subyacente observada desde 2016. Sin embargo,
durante 2019, este indicador aumenté y se ubica en niveles
superiores a la inflacién subyacente, lo que sugiere un efecto de
los incrementos salariales y una presién sobre !z inflacién
subyacente. A manera de comparacién, la inflacién subyacente
fundamental se ubica actualmente por debajo de la inflacién
subyacente, reflejando las condiciones de holgura prevalecientes.

La inflacién subyacente fundamental y el indicador mds
relacionado a salarios se componen en mayor medida de servicios,
particularmente vivienda y educacién, mientras que los
indicadores mds relacionados a choques de los precios de
energéticos y del tipo de cambio se encuentran conformados en
su mayor parte por mercancias (Cuadro 1). En el Cuadro 2 se
indican los bienes y servicios que componen cada uno de los
indicadores presentados.

Grafica 1
Indicadores Mas Relacionados a Choques de Oferta e
Inflacién Subyacente Observada
Variacién anual en porciento
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.

Cuadro 1

Ponderaciones de los Indicadores Mas Relacionados a Chogues
de Oferta

Cifras en porciento

a) Al interior del indice Subyacente

Subyacentes
Suby. Suby. maés relacionadas
Fund Salarios Energ. 1P %€
& 8 Gambio
Subyacente 100 347 27.8 304 305
Mercancias 51.9 112 8.7 22.0 23.2

Alimentos, Bebidas yTabaco 26.6 9.5 6.3 8.2 6.9

Resto de Mercancias 253 1.6 24 13.8 16.3
Servicios 48.1 235 19.2 8.4 4.2
Vivienda 20.5 18.8 15.9 1.8 1.8
Educacion 48 3.1 2.8 C.6 0
Resto de Servicios 228 1.6 0.5 6.0 55

b) Al interior de cada indicador

Subyacentes
Suby. mas relacionadas
Suby. Fung.

Tipo de
<Sambio,

Subyacente 100 100 100 100 100

Salarios Energ.

Mercancias 519 322 311 72.3 76.2

Alimentos, Bebidas yTabaco 26.6 27.5 22.6 26.9 22.7

Resto de Mercancias 253 47 8.6 454 535
Servicios 48.1 67.8 68.9 27.7 238

Vivienda 20.5 541 57.1 5.8 5.8

Educacién 48 9.1 9.9 2.1 0

Resto de Servicios 228 4.6 1.9 19.8 18.0

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformacion del INEGI

Con fines ilustrativos, en la Grafica 2 se muestran las variaciones
anuales de los indicadores mas relacionados a factores de ofertay
las variaciones anuales de las variables a las que estan vinculadas.
Estas relaciones no necesariamente son de uno a uno, pues
podrian tener cierto rezago o desviarse debido al efecto de otros
factores o la elasticidad con la que responden puede ser menor a
1. Se observa que el indicador mas relacionado a salarios tiene una
evolucién similar a la del salario base de cotizacién del IMSS.
También destaca una relacién contemporénea en el sentido de
que movimientos en los salarios se reflejan en el indicador de
manera précticamente contempordanea (Gréfica 2a).

Con respecto al indicador mas relacionado a energéticos, este
pareceria responder de manera rezagada a la variacién anual de
los precios de los energéticos del INPP hasta antes del periodo de
liberalizacion de sus precios en México. Posteriormente, el
indicador respondié de manera mds inmediata a las fluctuaciones

~ de dichos precios. No obstante, desde finales de 2018, la politica

de no permitir que el precio de la gasolina sea mayor a su precio
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real del 30 de noviembre de 2018 ha contribuido a que los precios
al consumidor se hayan mantenido relativamente estables, sin
reflejar los aumentos en las referencias internacionales (Gréfica
2b).5

Grafica 2

Indicadores Més Relacionados a Choques de Oferta
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformacion del INEGL.

® Es importante recordar que el indicador més relacionado a energéticos solo
considera los bienes y servicios incluidos en el componente subyacente del INPC,

En cuanto al indicador més relacionado con el tipo de cambio, se
advierte una relacidn rezagada de este con la variacion anual de la
cotizacién del peso. Se observa que durante 2015, periodo en el
cual el tipo de cambio presentd una importante depreciacién, el
indicador reflejo presiones inflacionarias con cierto rezago (Grafica
2c).

4, Consideraciones finales

Los indicadores presentados en este Recuadro buscan identificar
el comportamiento de aquellos componentes de la inflacion
subyacente mas relacionados con factores de oferta. En los
resultados destaca que en los indicadores mas relacionados a
energéticos y a tipo de cambio sus variaciones anuales han venido
presentando una tendencia a la baja, en la medida en la que se han
ido desvaneciendo los chogques que afectaron a estas variables en
afios previos. En contraste, los resultados ilustran que el indicador
mas relacionado a los salarios presenta variaciones anuales mas
elevadas que la inflacion subyacente, lo que sugiere que estos
choques estarian presionando a dicha inflacién y ello podria
explicar, en parte, la persistencia que exhibe la inflacién
subyacente en un entorno caracterizado por presentar
condiciones ciclicas mas relajadas.
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por lo cual no se incluyen los precios de los energéticos del componente no
subyacente del INPC en su calculo.
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Cuadro 2
Genéricos que componen los indicadores mas relacionados a choques
Genéricos SF S E TC Genéricos SF 8§ E TC Genéricos SF S E TC
Mercancias 288 Otrosarticulosdetocador v 111 Calcetinesy calcetas v
Alimentos, Bebidasy Tabaco 289 Panales o 112 Calcetinesy calcetasparanifios v
BebidasAlcdholicasy Tabaco 290 Papel hig. y pafiuelosdesechables v v 7 113 Camisasy playeras v
102 Brandy v 291Productosparael cabelio v 114 Camisasy playeraspara nifics v v
103 Otrosiicores v v v 292 Toallassanitarias v v 7 115 Camisetasparabebés v
104 Ron v Medicamentos 116 Ctrasprendasde vestir parahombre 4
105 Tequila v v 189 Analgésicos v 117 Otrasprendasde vestir paramujer v v
106 Vinode mesa v v 190 Antibidticos v v 118 Pantalonesparahombre Ve
108 Cigarrillos v 191Antigripales v 120 Pantalonesparanifio v
Derivadosdela Soya 192 Antiinflamatorios v v 122 Ropainterior para hombre v
90 Mayonesay mosiaza v 193 Cardiovasculares v 124 Ropainterior paramujer v 7
Derivadosdel Aziicar 194 Dermatoldgicos v v 125 Ropa parabebés v v
101 Refrescosenvasados v v 196 Gastrointestinales v 14 126 Traje parahombre v v v
53 Otrasconservasde frutas v v 7 197 Medicamentosparaalergias v 127 Uniformesescolares v 7
83 Azucar v v 198 Medicamentosparadiabetes v 7 128 Vestidosy faldasparamujer v 7
85 Gelatina, miel y mermeladas v 199 Meds. homeopaticasy naturistas v 7 129 Vestidos, faldasy pant.p/ nifias v 7
99 Concentradospararefrescos v 7 200 Nutricionales v v 133 Zapatosparahombre v
Derivadosdel Maiz 201 Otrosmedicamentos v 134 Zapatospara mujer v
16 Tostadas v v Mueblesy AparatosDomésticos 135 Zapatosparanifiosy nifias v
2 Botanaselaboradascon cereales v v 146 Colchones v v 136 Zapaloslenis v v
6 Malz v 7 147 Comedoresy antecomedores v 293 Relojes, joyasy bisuteria o
7 Masay harinasdemaiz v 150 Mueblesparacocina v v 294 Bolsas, maletasy cinturones ¥
Derivadosdel Trigo 159 Aparatosde aire acondicionado v v Serviclos
11Pastaparasopa v 160 Aspiradorasyo/ aparat.p/hogar ¥ ¥ ¥ ¥ Educacién
3 Cerealesen hojuelas v 162 Horno de microondas v v Educacién
5 Harinasdetrigo o 163 Lavadorasderopa v v 262 Preescolar v v
8 Panblanco v 164 Refrigeradores v 263 Primaria v
9 Pandecaja v v 165 Cafet.,tostad.,vent.y elect.peq. v v v 264 Secundaria v v
Embutidos 168 Art., vidrio, vajillay utens. p/ hogar v v 266 Universidad v v
21Jamén v v 234 Equipoterminal de comunicacién v 268 Ensefianza adicional v
23 Salchichas v v 240 Reproductoresdevideo v v Restode Servicios
24 Tocino v v 243 Computadoras v Restodel Restode Servicios
Lacteos Restode MercanclasNoAlimenticias 130 Serviciodelavanderia v
31Cremayotrosprod.abasede leche v 140 Prod. p/ repara. menor de vivienda v v 131Serviciodetintorer(a v
34 Lecheenpolvo v v 153 Alfombrasy materialesp/ pisos v v 298 Serviciosfunerarios v
35 Lecheevap.,conden.y matern. v 154 Blancosy otrostext. p/ hogar v v 299 Serviciosprofesionales v v v
36 Leche pasteurizaday fresca v v ¥ 155 Colchasy cobijas v Serviciosde Diversién
38 Quesoamarillo 4 v 156 Cortinas v v 253 Cine v
39 Quesofresco L4 157 Sabanas v 254 Otrosserv.cult.,div. espec. depor. v v
41Queso Oaxacay asadero v 158 Toallas v 271Centronocturno v v
42 Yogurt v 169 Bateriasde cocina v Serviciosde Saludy Cuidado Personal
45 Mantequilla v v 170 Loza, cristaleriay cubiertos v v 205 Consultay prétesisdental v v
86 Helados, nievesy paletasde hielo v v 1710bjetosornamentalesy decorativos v v 206 Analisisclinicos v
Restode Alimentos, Bebidasy Tabaco 172 Utensiliosde plastico para el hogar v o 207 Atenciénmédicaduranteel parto v
1Arroz v v 175 Herramientaspeq.y acces. diversos v v 208 Hospitalizacion general v v
26 Atuny sardinaenlata v 176 Pilas v v 209 Hospitalizaciénparto v
269 Barbacoaobirria v 7 177 Art.desechablesy noduraderos v v 210 Operaciénquirargica s A
273 Otrosalimentoscocinados v 179 Cerillos v 278 Cortedecabello W v v
274 Pizzas o v 180 Desodorantesambientales v v ¥ Serviciosde Transporiey Automovil
275 Pollosrostizados v 181 Detergentes v 220 Lavadoy engrasado de automévil v ¥
29 Otrospes.y mariscosenconserva v v/ 182 Escobas, fibrasy estropajos v 233 Paqueter(a v 7
33 Lechedesoyay otrasleches v v 183 Jabdn paralavar o ServiciosTuristicos
67 Chilesenvasados v v 184 Plaguicidas v 227 Autobusforaneo v
70 Frijol procesado v v 186 Suavizantesylimpiadores v 232 Transporte aéreo v
74 Otraslegumbressecas v 202 Material de curacién v ¥ 261 Serviciosturisticosenpaquete v v
81Verdurasenvasadas v v 203 Lentes, aparatosp/ sorderay ortop. v 7 277 Hoteles v
87 Alimentosparabebé v 211 Automéviles v 7 Telecomunicaciones
88 Concentradosde polloy sal v v 212 Motocicletas v 235 Paq.deinternet, tel.y tv. de paga v o
91Molesy salsas v v v ¥ 213 Bicicletas v 236 Serviciodeinternet v v
92 Otroscondimentos v v 7 215 Neuméticos v Vivienda
83 Sopasinstant.y purédetomate v v ¥ 216 Part., acces.y refac.p/ vehlculos v v Vivienda
97 Té v 242 Material y aparatosfotograficos v v 138 Rentadevivienda v
98 Aguaembotellada v v 245 Instrumentosmusicales v v 139 Vivienda propia v v
Restode Mercancias 246 J r.consola, Ve 142 Otrosserviciosparael hogar v v
Arti culospéraIﬁgieneyCuIdadoPersnnaI 247 Juguetesy juegosde mesa v 188 Serviciodoméstico v 7/
185 Servilletasde papel v v 248 Articulosdeportivos v ¥
280 Aparatoseléc. p/ cuidadopers. v vy ¥ 248 Piantasy flores v v
281Navajasy maquinasde afeitar v 257 Otroslibros v 7 Total 48 36 109 120
282 Articulosde maquillaje v 258 Periédicos v v ¥ Notas: Seincluyenlosgené i alguni
283 Cremay prod. p/ higiene dental v 259 Revistas v SF :inflaci by eFi al
284 Cremasparalapiel 4 260 Material escolar 4 S :inflacié Y aSalarios.
285 Desodorantespersonales v Ropa, Calzadoy Accesorlos E :Infi y e aEnergéticos
286 Jabéndetocador o 109 Blusasy playerasparamujer v TC :Inflacion Suby aTipode Cambio
287 Locionesy perfumes v v 110 Calcetas, mediasy pantimedias v Fuente: Baborado por Banco de México coninformacién del INEGI.
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3.1.2. La Inflacion No Subyacente

La inflacidn no subyacente anual continud
disminuyendo en el dltimo trimestre de 2019, desde
niveles ya particularmente bajos. Entre el tercer y el
cuarto trimestre este indicador pasd de un promedio
de 1.87 a 0.86%, el nivel mas bajo que se tenga
registrado para este indicador en un trimestre. Este
resultado obedecid a las menores variaciones anuales
tanto en los precios de los productos agropecuarios,
como en los de los energéticos, si bien los primeros
contribuyeron en mayor medida. No obstante, a
principios de 2020 la inflacién no subyacente anual
aumentd debido a cierta reversién de los factores
mencionados, de modo que en la primera quincena
de febrero se ubicé en 3.03%.

i. Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2019, la
variacidon anual promedio del subindice de precios
de los preductos agropecuarios disminuy6 de 4.02
a 1.94%, situdndose en 5.06% en la primera
quincena de febrero de 2020. El comportamiento
anterior puede atribuirse, principalmente, a la
evolucién de los precios de las frutas y verduras,
que pasaron de un promedio de 1.80 a uno de
-1.69% en los trimestres sefialados y elevandose a
5.46% en la primera quincena de febrero de 2020
(Grafica 66). Por su parte, la variacién anual
promedio de los productos pecuarios se ha
mantenido a la baja, al pasar de 5.90 a 5.13% en
los trimestres referidos, situandose en 4.72% en la
primera quincena de febrero de 2020.

Grafica 66
indice de Precios de Frutas y Verduras y Pecuarios
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

20 Véase el Decreto de Estimulos Fiscales Regién Fronteriza Norte,
publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 31 de diciembre de
2018.
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La variacién anual de los precios de los
energéticos continud reduciéndose de -1.31% en
el tercer trimestre de 2019 a -1.83% en el cuarto.
No obstante, en la primera quincena de febrero de
2020 aumentd a 0.27%. La reduccion trimestral
referida fue consecuencia, principalmente, de la
evolucion de los precios de las gasolinas, pues las
variaciones anuales de los precios del gas L.P
exhibieron aumentos, si bien se mantuvieron en
niveles negativos (Gréfica 67). Asimismo, el
repunte que registré la variacién anual de los
precios de los energéticos a principios de 2020
refleja las mayores variaciones anuales en los
precios de las gasolinas (Grafica 68).

e Asi, las variaciones anuales de los precios de las
gasolinas disminuyeron de un promedio de
2.18 a -0.46% entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2019.- A este comportamiento
contribuyé la politica implementada por la
SHCP de no permitir que sus precios se
incrementen en términos reales por encima de
su nivel del 30 de noviembre de 2018. En enero
de 2020, la variacion anual de los precios de las
gasolinas se ubicé en 3.14%. Este resultado
reflejé un efecto base de comparacién en los
precios de este combustible, los cuales a inicios
de 2019 fueron influidos, en buena medida,
por el Decreto de Estimulos Fiscales Regidn
Fronteriza Norte. En efecto, dicho Decreto,
implementado por el Gobierno Federal a partir
del 1 de enero de 2019, incluye un crédito fiscal
del 50% del IVA, aplicado en forma directa
sobre la tasa del 16%, con lo que la tasa final es
de 8%.%° En la primera quincena de febrero de
2020 la variacién anual de los precios de la
gasolina fue 2.46%.

e Porsu parte, los precios del gas L.P. pasaron de
una variacion anual promedio de -12.86 a una
de -9.20% en los mismos trimestres,
ubicandose en -6.43% en la primera quincena
de febrero de 2020. Este resultado refleja, en
parte, la evolucion de las referencias
internacionales de  este = combustible
expresadas en pesos. Sin embargo, el cociente
del precio al consumidor del gas L.P. respecto
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a su precio de venta de primera mano se
mantiene: en niveles elevados e inclusive
aumenté a inicios de 2020 (Grafica 69).

e Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2019,

las variaciones anuales promedio de los precios
del gas natural pasaron de -0.39 a -0.70%, en
tanto que en la primera quincena de febrero de
2020 registraron un nivel de -9.00%. Los
precios de este energético reflejan en gran
medida la evolucién de su referencia
internacional.

e Enoctubre, noviembre y diciembre de 2019 las
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tarifas de electricidad para el servicio
doméstico de alto consumo (DAC) registraron
variaciones mensuales de 1.5, 1.1 y -2.3%,
respectivamente. En enero, dicha variacion fue
-2.8% y en febirero -0.5%. Al respecto, cabe
sefialar que estas tarifas se determinan en
funcion de la dindmica de los costos de los
combustibles utilizados en la generacién de
energia eléctrica. En cuanto a las tarifas
eléctricas ordinarias, en 2019 estas se
ajustaron de modo que al cierre del afio su
variacién anual fue de 4.72%, equivalente a la
inflacion general de noviembre de 2018.

Gréfica 67
indices de Precios de Energéticos Seleccionados
Variacion anual en por ciento

—&— Energéticos
Gasolina
Gas L.P.
Gas Natural

1q Febrero
T T

T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco de M éxico e INEGL

58

Grafica 68
indices de Precios No Subyacente

Incidencias anuales en puntos porcentuales Y
—— No Subyacente (variacién anual en por ciento)
" Tarifas Autorizadas por Gobierno
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1 En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener
alguna discrepancia por efectos de redondeo.
*Incluye gas L.P.y gas natural.
Fuente: Elaboracién propia coninformacién del INEGI.
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Grafica 69
Cociente del Precio del Gas L.P. en el INPCy su Precio de
Venta de Primera Mano
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iii.

El subindice de precios de las tarifas autorizadas
por el Gobierno pasdé de una variacién anual
promedio de 4.23 a 4.97% entre el tercer y el
cuarto trimestre de 2019, situdndose en 4.81% en
la primera quincena de febrero de 2020. En el
incremento trimestral fueron relevantes las
mayores variaciones anuales de las tarifas
relacionadas con el transporte, en particular el
colectivo y el autobus urbano.
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Recuadro 4. Consideraciones sobre el Efecto del Incremento al Salario Minime dzs 2019 sobre los Precios

1. Introduccion

En enero de 2019, el salario minimo se incrementd en México de
manera diferenciada en la Zona Libre de La Frontera Norte (ZLFN)
y en el resto del pais.! En la ZLFN, el salario minimo se incrementé
de 88.36 a2 176.72 pesos por dia, mientras que en el resto del pais
se incrementd de 88.36 a 102.68 pesos por dia.? Ademss, en la
ZLFN, se introdujo un crédito fiscal del 50% del Impuesto al Valor
Agregado (IVA), aplicado en forma directa sobre la tasa del 16%,
con lo que la tasa disminuy6 al 8%.% Con el objetivo de cuantificar
los efectos de estos cambios de politica sobre la inflacién, en este
Recuadro se presenta una estimacion del efecto en los precios del
incremento al salario minimo y la reduccion de la tasa del IVA en
la ZLFN, y el incremento al salario minimo en el resto del pais.*

2. Estrategias de identificacion

Cuantificar los efectos del incremento al salario minimo y la
reduccion de la tasa del IVA en los precios, al igual que cualquier
politica publica, requiere de un mecanismo de identificacién que
permita estimar insesgadamente el efecto causal de la politica
sobre la dimensién econdmica que se desea evaluar. Ef impacto de
las politicas puede ser diferenciado para distintas categorias de
sujetos o bienes, por lo que es importante construir grupos de
control apropiados. En este caso, la implementacién simultdnea de
los cambios en el salario minimo y a la tasa del IVA dificulta atribuir
los efectos a cada politica sin confundir los impactos.

Para identificar el efecto del incremento en el salario minimo se
podria considerar usar el hecho de que en la ZLFN el salario minimo
se incrementd mas que en el resto de la regién norte y comparar
la evolucién de los precios de los bienes entre regiones. Sin
embargo, esta comparacién mezclaria los efectos del incremento
al salario minimo y los estimulos tributarios. Esto se debe a que,
por un lado, una comparacion de los precios de los bienes gravados
con IVA entre la ZLFN y el resto del pais mostraria el efecto
combinado de los cambios de IVA y salario minimo para los bienes
con IVA. Por otro lado, una comparacion de los precios de los
bienes que no causan IVA entre la ZLFN y el resto del pais mostraria
solamente el efecto del cambio en el salario minimo para dichos

1 LaZLFN incluye los siguientes 43 municipios, clasificados por entidad federativa. En
B8aja California Norte: Ensenada, Playas de Rosarito, Tijuana, Tecate y Mexicali. En
Sonora: San Luis Rio Colorado, Puerto Pefiasco, General Plutarco Elias Calles,
Caborca, Altar, Saric, Nogales, Santa Cruz, Cananea, Naco y Agua Prieta. En
Chihuahua: Janos, Ascensidn, Judrez, Praxedis G. Guerrero, Guadalupe, Coyame del
Sotol, Ojinaga y Manuel Benavides. En Coahuila: Ocampo, Acufia, Zaragoza,
Jiménez, Piedras Negras, Nava, Guerrero e Hidalgo. En Nuevo Ledn: Andhuac. En
Tamaulipas: Nuevo Laredo, Guerrero, Mier, Miguel Aleman, Camargo, Gustavo Diaz
Ordaz, Reynosa, Rio Bravo, Valle Hermoso y Matamoros.

En la ZLFN, este incremento estuvo compuesto por un aumento nominal de 79.94
pesos por dia, implementado mediante un Monto Independiente de Recuperacién
(MIR), mas un ajuste porcentual de 5%. Por su parte, en el resto del pais el
incremento estuvo compuesto de un ajuste nominal de 9.43 pesos por dia
mediante el MIR, mas un ajuste porcentual de 5%.

El crédito fiscal equivalente al 50% de la tasa del Impuesto al Valor Agregado esta
dirigido a personas fisicas y morales de la ZLFN que realicen actividades de
enajenacién de bienes, otorgamiento del uso o goce temporal de bienes, o de
prestacion de servicios independientes, siempre que se efectien en los locales o
astablecimientos ubicados en la citada region. Para ser acreedor a este estimulo se
deberd haber presentado un aviso de aplicacién del estimulo fiscal dentro de los
30 dias naturales siguientes a la entrada en vigor del Decreto de Estimulos Fiscales
Region Fronteriza Norte (1 de enero de 2019; si bien posteriormente se amplié el

~
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bienes, pero no identificariz el efecto del cambio en el salario
minimo para los bienes que si estan sujetos al IVA. Esta seria una
omisién importante, pues es posible que el efecto del incremento
del salario minimo en los precios sea diferente para los bienes con
y sin IVA. En particular, los bienes con IVA podrian reaccionar mas
al salario minimo si son producidos por empresas del sector formal
y que tienen un mayor cumplimento de la legislacién laboral.

Para enfrentar estas dificultades, se estiman los efectos de las
politicas en los bienes con IVA y sin IVA por separado. Se
desarrollan dos estrategias de identificacion que usan la variaciéon
regional diferenciada del salario minimo y de la tasa del IVA. En la
primera estrategia, para estimar el efecto del incremento al salario
minimo en el precio de los bienes con IVA, se comparan los precios
de dichos bienes en diferentes sectores dentro de la ZLFN. Como
esta estrategia se basa en bienes con IVA solamente, no permite
obtener una estimacion del efecto de ia reduccién en la tasa de
este impuesto; ello se realizara en la segunda estrategia. La
identificacion en esta primera estrategia viene del efecto que una
diferente vinculacién al incremento del salario minimo tiene en
cada sector. La vinculacién para cada sector se define como el
porcentaje de trabajadores que en diciembre de 2018 ganaban un
salario menor o igual al salario minimo que entré en vigor en enero
de 2019, y que, por tanto, debian recibir un aumento salarial en
respuesta al incremento del minimo, presionando los costos de las
empresas.

En la segunda estrategia, se estima el efecto del incremento del
salario minimo en el comportamiento de los precios de los bienes
sin IVA, comparando los cambios en la evolucién de los precios de
estos bienes en la ZLFN respecto de los del resto de la regién
norte.’ Ademas, se estima el efecto del IVA comparando cambios
en la evolucién de los precios de los bienes con IVA entre zonas,
controlando por el efecto del salario minimo.

plazo para acceder a ese estimulo hasta el 30 de junio de 2019). Ademads,
tratdndose de contribuyentes que inicien actividades con posterioridad a la
entrada en vigor del Decreto, deberan presentar el mencionado aviso hasta el dia
17 del mes siguiente a la solicitud de inscripcién en el Registro Federal de
Contribuyentes, que deben presentar de conformidad con los articulos 22 y 23 del
Reglamento del Cddigo Fiscal de la Federacidn. Los contribuyentes tnicamente
podran aplicar este estimulo fiscal cuando presenten los avisos en tiempo y forma.
El decreto de estimulos fiscales en la ZLFN también contempla la reduccion de la
tasa del Impuesto Sobre la Renta (ISR) a las empresas y personas fisicas con
actividad empresarial que perciban ingresos exclusivamente en la ZLFN,
provenientes de actividades empresariales. En particular, el estimulo consistente
en un crédito fiscal equivalente a la tercera parte del impuesto sobre la renta
causado en el ejercicio o en los pagos provisionales, el cual se acreditara contra el
impuesto sobre la renta causado en el mismo ejercicio fiscal o en los pagos
provisionales del mismo ejercicio, seglin corresponda. Véase Decreto de Estimulos
Fiscales Region Fronteriza Norte (2018). Este Recuadro se enfoca en estimar los
efectos del IVA y del salario minimo. Los posibles efectos sobre dichas estimaciones
de no considerar explicitamente el cambio en el ISR se discuten en la Seccion 4.

El resto de la region norte incluye todos los municipios de Baja California,
Chihuahua, Coahuila, Nuevo Ledn, Sonora y Tamaulipas que no forman parte de la
ZLFN.

@
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2.1 Efecto del incremento en el salario minimo en bienes y
servicios con IVA

Para calcular el efecto del incremento en el salario minimo en
bienes y servicios con IVA se sigue una estrategia de diferencias en
diferencias en la que la variable de interés es continua. Esta
estrategia restringe el andlisis a bienes con IVA en la ZLFN, vy
compara la evolucién de los precios de bienes en sectores con
diferentes porcentajes de trabajadores para los cuales el
incremento del salario minimo fue vinculante.

La estimacion procede en tres pasos. En primer lugar, se asocia
cada bien y servicio en el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) a un sector de actividad econémica.® En segundo lugar, para
cada sector, se calcula el porcentaje de trabajadores que en
diciembre de 2018 tenian un salario base de cotizacién (SBC) al
IMSS inferior al salario minimo que entrd en vigor en enero de
2019 en los municipios de la ZLFN (176.72 pesos diarios). Este
porcentaje se denota como “porcentaje de vinculaciéon” y mide la
incidencia directa del incremento del salario minimo en cada
sector. La ventaja de usar esta variable es que estd asociada a las
presiones de costos que enfrentaria el empleador, dentro de cada
sector de produccién, si se mantiene constante el empleo. Por
ejemplo, en sectores en donde todos los trabajadores ya ganaban
salarios mas altos a 176.72 pesos diarios, el porcentaje de
vinculacién al incremento del salario minimo es cero, y por lo tanto
no se espera que haya incrementos mecénicos de los costos de
némina en ese sector. Esta variable permite medir diferencias en
el impacto del salario minimo usando variacién en el porcentaje de
vinculacién sectorial.”

En tercer lugar, para identificar el efecto del aumento en el salario
minimo se estima un modelo de diferencias en diferencias en el
que la variable independiente de interés, que es el porcentaje de
vinculacién al salario minimo, es continua (entre 0y 100). Ello bajo
el supuesto de que, al ser presiones de costos generalizadas al
sector, las empresas trasladan al menos parte de sus efectos
netos.? Si bien la estimacién del efecto del salario minimo se realiza
mediante el modelo econométrico, a manera de ilustracién, en la
Gréfica 1 se observa que los precios de los bienes y servicios con
IVA en la ZLFN producidos en sectores en donde el porcentaje de
vinculacién es superior a la mediana, aumentaron en mayor
medida que los precios de bienes y servicios de sectores con un
porcentaje de vinculacion inferior a la mediana, a partir de enero
de 2019. El indice de precios de estos Ultimos bienes y servicios
tuvo una reduccién, que se puede asociar a que domino el efecto
de la reduccién de la tasa de IVA en la ZLFN. Esto sugiere que para
las empresas con mayor vinculacién la presion del incremento del

& Los genéricos que se cotizan en el [ndice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
se asaciaron a un sector de actividad econdmica bajo el Sistema de Clasificacion
Industrial de América del Norte (SCIAN).

Esta variable, aqul denominada porcentaje de vinculacién, es conocida en la
literatura de salario minimo como la “mordida” (bite en inglés) del salario minimo.
Para ver mas detalles acerca de la variable y su uso para medir el impacto del salario
minimo, asi como ejemplos recientes de su aplicacién, véanse Card (1992), Stewart
(2002), Lemos (2009), Cengiz et al. (2019), Harasztosiy Lindner (2019) y Pérez Pérez
(2019).

Parte de los costos en los que las empresas podrian incurrir ante el aumento en el
salario minimo podrian estar asociados a que tienen incentivos a incrementar los
salarios de sus trabajadores vinculados mds de lo necesario para que alcancen

~

salario minimo fue contrarrestada por el efecto a la baja de Iz
disminucién de la tasa de IVA.®

Gréfica 1
indices de precios: Bienes y servicios con IVA en Iz ZLFN
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Nota: Los indices se calculan como el promedio simple de los indices de
precios de los bienes y servicios. Se excluyen los subindices de precios de
energéticos, tarifas autorizadas por gobiemo, vivienda y educacién. La
mediana del porcentaje de vinculacidn al salario minimo entre los bienes y
servicios con IVA enlaZLFN es de B.06% en 2Q-diciembre 2018.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con cifras del INEGle IMSS.

El modelo a estimar se describe a continuacién:

log(Precio); = a, + §,Quincena, + §;Genérico; +
05" "4 x Post, x %VinculaciénSM; + a;0ferta;, +
Ejtn (1)

donde log(Precio);; se refiere al logaritmo del precio del bien o
servicio j, en la quincena t. El coeficiente a, es una constante. La
variable Quincena, representa variables dicotémicas de tiempo,
mientras que Genérico; es un efecto fijo al nivel del genérico del
INPC al que pertenece el bien o servicio j. La variable Post; es
dicotdmica y toma el valor de uno a partir de la primera quincena
de enero de 2019, y cero en caso contrario. El porcentaje de
vinculacién al salario minimo es %VinculaciénShi; en el bien o
servicio j. La variable dicotémica Oferta;, indica si el bien o
servicio esta en oferta. Finalmente, &t es un término de error. La
ecuacion se estima con micro-datos quincenales de los precios de
bienes y servicios del INPC, de enero de 2017 a la segunda
quincena de diciembre de 2019. Esta base de datos contiene
informacién de mds de 100 mil bienes y servicios denominados
“especificos”. Cada especifico estd definido de manera (nica. Su
tipificacion incluye: la ciudad y el establecimiento en donde se
cotiza, el genérico al que corresponde y la descripcién detallada

precisamente el nuevo salario minimo, con la finalidad de que se mantenga el
orden jerdrquico salarial entre ellos. Con esta misma finalidad, las empresas
también podrian tener incentivos a incrementar los salarios de los trabajadores no
vinculados. Estos costos tenderian a ser mayores en la medida que el porcentaje
de vinculacién en la empresa sea mayor, de modo que, de forma reducida, las
estimaciones que se presentan en este Recuadro toman en cuenta este efecto.

No se encontrd una correlacion estadisticamente significativa entre la vinculacion
y la proporcién de especificos por genérico vendidos en establecimientos
informales, de acuerdo a la ciasificacion de establecimientos propuesta nar Racimo
(2018). Por lo tanto, la menor disminucién de precios de los bienes y servicios en
sectores de alta vinculacion a partir de enero de 2019, no pareceria poder asociarse
a una mayor evasion de IVA en dichos sectores.

'y
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del producto, ademés d= que cuenta con una clave mediante la
cual es posible dar seguimiento a la evolucién de sus precios. La
muestra se restringe 2 los bienes con IVA en la ZLFN.™®

Los resultados de la =stimacién se muestran en la Tabla 1. El
coeficiente BSGY V4 mide el incremento porcentual en el precio
de un bien con IVA por cada punto porcentual de vinculacion al
incremento del salario minimo en 2019, respecto a un escenario
en el que el salario minimo no aumenta. Los resultados muestran
un impacto positivo y significativo del incremento del salario
minimo en el precio de los bienes y servicios. El coeficiente implica
que, controlando por otros factores, los precios de un bien
producido con una fuerza laboral en la cual la mitad de los
trabajadores gana un salario minimo, fueron un 3.98% mayores
que los de bienes producidos sin trabajadores de salario minimo,
a la segunda quincena de diciembre de 2019." Como se vera mas
adelante, estos coeficientes se utilizan para calcular los efectos del
aumento en el salario minimo sobre la inflacién general tanto de
la ZLFN, como a nivel nacional.

Tabla 1
Efecto del salario minimo en el precio promedio de un bien con IVA

Coeficiente Estimacion
*
a CONIVA 0.000795*
SM
(0.000192)
Observaciones 246,410
R-cuadrada 0.124

Nota: La tabla muestra el resultado de la estimacion de la ecuacion (1. La estimacién
incluye efectos fijos de genérico y tiempo, y un control por si el especifico esta en
oferta. * denota significancia estadistica al 10%, ™* denota significancia estadistica al 5%
“* denota significancia estadistica al 4. Entre paréntesis se reportan los errores
estandar aglomerados por sector.

Fuente: Elaboracién de Banco de Méxice con cifras del INEGle IMSS.

Para validar la estrategia de identificacién, y analizar cémo ha
evolucionado el efecto del incremento del salario minimo en los
precios de los bienes con IVA de la ZLFN, se estima una
especificacién dindmica de la Ecuacion (1). Luego se grafican los
coeficientes de esta especificacién para distintas quincenas.'? Los
resultados se muestran en la Gréfica 2. Antes del incremento del
salario minimo en enero de 2019, no hay diferencias sistematicas
en los precios para bienes producidos con diferente vinculacion,
validando la estrategia. A partir de enero de 2019, se encuentra un
efecto estadisticamente significativo de la vinculacién al salario
minimo sobre la evolucidn de los precios.

10 para esta estimacion, se excluyen los precios de energéticos, tarifas autorizadas por
gobierno, vivienda y educacién, ya que las cotizaciones de estos bienes no se
incorporan de manera directa de la base de datos de micro-precios al calculo del
INPC.

11 Este impacto se calculz llevando a porcentaje fa muitiplicacién del coeficiente
B5GN Y4, 0.000795, por 50 puntos porcentuales de vinculacién.

12 En especifico, se estima la siguiente ecuacién:
log(Precio)j, = &g + 8, Quincena, + &;Genérico; +
TE__ 059N VA x 1t — enero 2019 = k] X %VinculacionSM; +
a,0ferta, + &,

Gréfica2
Estudio de evento del efecto del salario minimo en el precio
de los bienes con IVA en la ZLFN
Coeficientes estimados
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Nota: Cada punto corresponde a la estimacion del efecto en precios por
punto porcentual de vinculacién ai salario minimo en el periodo
correspondiente. Ver nota al pie 2. Las barras sonintervalos de confianza
al 95%. Errores estandar aglomerados porsector.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con cifras del INEGI e IM SS.

2.2 Efecto del incremento en el salario minimo en los bienes
y servicios sin IVA, y efecto de la reduccién del IVAen la
ZLFN

La estrategia de identificacién de los efectos del incremento dal
salario minimo en los bienes sin IVA, y de la reduccidn de la tasa
del IVA, se basa en dos comparaciones. El efecto del salario minimo
en los precios de los bienes sin IVA se obtiene de la comparacion
de la evolucién de estos entre la ZLFN y el resto de la regién
norte.”® El efecto del IVA se obtiene de comparar el
comportamiento de los precios de los bienes con IVA entre la ZLFN
y el resto de la region norte, controlando por el efecto del salario
minimo.

Para ilustrar estos conceptos, fa Gréfica 3 muestra la evolucién de
los precios de los bienes y servicios sin IVA en la ZLFN y en el resto
de la region norte. Antes del 2019, los precios en el resto de la
regién norte habian venido presentando incrementos mayores.
Este patron se revierte a inicios del 2019, cuando los precios de la
ZLFN aumentan mas relativo al incremento de los del resto del
norte. La diferencia comienza a disiparse en junio de 2019.

~ donde 1[ ] es una funcién indicadora. k denota la quincena relativa a la primera
quincena de enero de 2019. Los coeficientes 850y 'V para k < 0 miden efectos
adelantados para evaluar si hay tendencias paralelas antes del incremento del

salario minimo. Los coeficientes 8% "V para k > 0 miden efectos rezagados. Se
adopta la normalizacién 853Y V4 = 0. Los periodos iniciales y finales de la muestra
seindicancon Ay B.

13 Se considera que comparar los precios de la ZLFN con los precios del resto de la
regién norte es preferible a comparar los precios de la ZLFN con el resto del pais,
porque la regidn norte es rnds similar a la ZLFN que el resto del pais en términos de
otras variables econdmicas que determinan la evolucion de los precios.
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Grafica 3
indices de precios: Bienes y servicios sin IVA en la ZLFN y
resto de la region Norte
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Nota: Se excluyen los subindices de precios de energéticos, tarifas
autorizadas por gobierno, vivienda y educacion.
Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con cifras del INEGL

Los efectos se cuantifican estimando el siguiente modelo de triple
diferencia:

log(Precio)j = Bo + B1Post, + BoFront. + B3IVA; +
03N VApost, x Front, + ByPost, X IVA; +

BsFront. x IVA; + 657y VA Post, x Front. x IVA; +
B6Ofertajct + X t €cje (2)

La variable dependiente log (Precio) .. es el logaritmo del precio
del especifico j, en la ciudad c, en la quincena t. El coeficiente B,
es una constante. La variable Post, es dicotdmicay toma el valor
de uno a partir de la primera quincena de enero de 2019 y cero en
caso contrario. Para indicar si la ciudad pertenece a la ZLFN, se
utiliza la variable dicotdmica Front,. Por su parte, la variable IV A;j
toma el valor de uno si al bien o servicio se le aplica IVA y cero en
caso contrario. Al igual que en la ecuacién anterior, Oferta;.
toma el valor de uno si el especifico estd en oferta. Finalmente, x,,
es un vector de efectos fijos por mes, afio y ciudad, y Ejce €S Un
término de error.™

14 Al estimar esta regresion, los efectos fijos por mes, afio y ciudad (x,) absorben los
efectos de las variables Post, y Front,.

15 En este caso, la ecuacién estimada es:
log(Precio) jcr = fo + By Post, + B, Front. + B;IVA;

Los resultados de esta estimacién se presentan en la Tabla 2. El
coeficiente 852 /4 mide el efecto de la reduccién de la tasa del
IVA en el precio de un bien promedio con IVA en la ZLFN. Los
resultados muestran una reduccion de 1.8% en los precios de los
bienes con IVA en la ZLFN como consecuencia de la reduccion de
la tasa. A su vez, el coeficiente G5 V4 mide el efecto del
incremento en el salario minimo en un bien promedio sin IVA en |a
ZLFN. Es decir, el incremento en el salario minimo se asocia con un
aumento de 0.3% en el precio de un bien sin IVA promedio en la
ZLFN. Como se describe mas adelante, estas estimaciones
permiten calcular los efectos de las politicas sobre la inflacién.

Tabla 2z

Efecto del salario minimo en el precio promedio de un bien sin
IVA y efecto del IVA en el precio promedio de un bien con IVA

Coeficientes Estimacion
*
’gSlNIVA 0.00329
SM (0.00174)
ETTY
§CON VA ~LOLIE
IVA
(0.00488)
Observaciones 1,350,240
R-cuadrada 0.074

Nota: La tabla muestra el resultado de la estimacion de la ecuacion (2).La
estimacién incluye efectos fijos de ciudad-tiempo, una interaccién de
frontera-IVA, una interaccién de post-IVA, y un control porsi el especifico
esté enoferta.

* denota significancia estadistica al 0%, ** denota significancia estadistica
al 5%, ** denota significancia estadistica al . Entre paréntesis se reportan
los errores estandar aglomerados por genérico y ciudad.

Fuente: Elaboracién de Bance de M éxico con cifras del INEGL.

Los resultados de especificaciones dindmicas anélogas a las de Ia
seccidn 2.1 se muestran en la Gréfica 4 y Grafica 5." En la Gréfica
4 se observa la diferencia en la evolucién de los precios de los
bienes sin IVA en la ZLFN respecto al resto de la regién norte antes
y después de la entrada en vigor de las politicas, y se observa que
las estimaciones muestran cierta volatilidad. En la Grafica 5, se
muestra que los precios de los bienes con IVA en la ZLFN mostraron
un comportamiento diferenciado respecto al resto de la regidn
norte, una vez que se controla por el efecto del salario minimo,
solo a partir de la entrada en vigor de las politicas.

+ XRe-n 05054 1[t — enero2019 = k] X Front, + fi,Post, x IV4;
+BsFront. X IVA;

+27=-4 02K VA 1]t — enero2019 = k] x Front, x IV4;
+PsOfertaje; + Xce + €cje-
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Grafica 4
Estudio de evento del efecto del salario minimo en el precio
de los bienes sin IVA en la ZLFN
Coeficientes estimados
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Nota: Cada punto corresponde a la estimacion de la diferencia de precios
enlos bienes sin IVA atribuida al efecto del incremento del salario minimo
en el periodo correspondiente. Ver nota al pie 1. Las barras son intervalos
de confianza al 95%. Errores estandar aglomerados por genérico y ciudad.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con cifras del INEGIL

Gréfica 5
Estudio de evento del efecto del IVA en el precio promedio de
los bienes con IVA en |2 ZLFN
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Nota: Cada punto corresponde a la estimacion de la diferencia de precios
enlos bienes con IVA atribuida al efecto de la reduccion de latasa de IVA
enel periodo correspondiente. Ver nota al pie 15. Las barras sonintervalos
de confianza al 95%. Errores estandar aglomerados por genérico y ciudad.
Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con cifras del INEGI.

16 pPara el efecto del salario minimo en el precio de los bienes con IVA en la ZLFN, se
aplica la siguiente formula:
Efecto SM en bienes con IVA =
100-5

[0 67" V4 x 100 X Tiecon wa(Viroos X Wl X 5=+
donde i indexa los genéricos, V; 900 ©5 la vinculacion del genérico i para un
aumento del salario minimo del 100%, y w; es el ponderador de cada genérico en
el indice de precios de la ZLFN. Asi, el término Yiecon wa(Viio0m% X Wi) €s la

. sz * sz 100-5
vinculacién ponderada, cuyo valor en esta estimaciéa es de 13.21%. El factor =5

divide entre 100 para obtener el efecto por punto porcentual del incremento al
salario minimo en la ZLFN, y lo multiplica por 95 para considerar que el salario
minimo se incremento 100 en vez de 5%.

Para el efecto del salario minimo en la inflacion de los bienes sin IVA en la ZLFN, se
aplica la siguiente formula:
100-5

Efecto SM en bienes sin IVA = [G5 " X 100 X Tiesiv va Wil X 1o

donde i indexa los genéricos y w; es el ponderador de cada genérico en el indice
de precios de la ZLFN. La suma de ponderadores de los genéricos sin IVA es de 0.42

3. Célculo de efectos sobre la inflacién

Los coeficientes BSGNIVA, BSINTVA y BRIVIV4  estimados
anteriormente no otorgan directamente una interpretacion del
efecto de las politicas sobre la inflacion. Para ello, se calculan los
efectos considerando un escenario contrafactual en donde el
salario minimo se habria incrementado en 5% en todo el pais, y no
se hubiera reducido la tasa del IVA en la ZLFN.

3.1 Efecto sobre la inflacién de la ZLFN

Para el calculo del efecto sobre la inflacién de la ZLFN, se obtiene
el efecto en los precios de cada bien que se cotiza en el INPC,
usando los coeficientes BSIN VA, BN VA, SN VA, los
porcentajes de vinculacién en cada sector, y los ponderadores de
cada bien en la inflacién de la ZLFN.

Para calcular el impacto en los precios de los bienes que no estén
incluidos en la base de datos de micro-precios, como la vivienda,
la educacidn y la gasolina, se llevan a cabo supuestos adicionales.
Para la vivienda y la educacién, se asume que el efecto en sus
precios es igual al efecto en los precios de otros bienes sin IVA.
Asimismo, para la gasolina se supone, de manera congruente con
lo observado, que el efecto de la disminucién de la tasa de VA
sobre sus precios es reducirlos practicamente en congruencia con
a la reduccién de la tasa del IVA. En efecto, en la primera quincena
de enero de 2019 los precios de la gasolina en esa zona
disminuyeron 6.1%.

En la Tabla 3 se muestra la incidencia a la inflaciéon acumulada de
la ZLFN." Se estima que el efecto del incremento del salario
minimo sobre la inflacién acumulada a la segunda quincena de
diciembre de 2019 fue de 1.16 puntos porcentuales (pp), el cual
resulta al sumar 1 pp del efecto del salario minimo en bienes con
IVA més 0.16 pp del efecto del salario minimo en bienes sin IVA.
Sin embargo, este efecto fue mdas que contrarrestado por la
reduccién del IVA, para la cual se calcula un impacto de -1.57 pp.

pp. Es necesario tomar en cuenta que el coeficiente 831" V4 se identificé utilizando

el diferencial en el aumento al salario minimo entre la ZLFN y el resto norte, por lo
que estima el efecto de un incremento al salario minimo de (100-16.21). Asi el

factor % divide entre (100-16.21) para obtener el efecto por punto

porcentual del incremento al salario minimo y lo multiplica por (100-5) para
considerar el efecto de que el salario minimo se haya incrementado en 100 en vez
de 5%.

Para el efecto de la reduccién en la tasa del IVA en el precio de los bienes con IVA
en la ZLFN, se aplica la siguiente formula:

Efecto IVA en bienes con IVA = [G5%" ¥4 x 100 X Tiecon va Wil -

donde i indexa los genéricos y w; es el ponderador de cada genérico en el indice
de precios de la ZLFN. Excluyendo la gasoline, que no se incorpora en esta parte de
la estimacion, la suma de dichos ponderadores es de 0.47 pp.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2019

63



Banco de México

Tabla 3

Efectos sobre la inflacién nacional acumulada de la ZLFN
de enero a la segunda quincena de diciembre de 2019

Puntos porcentuales (pp)

Incidenciaala
Identificacion inflacién de la
ZLEN
Comparar bienes
SM en bienes | con diferente % de 1.00
CONIVA | vinculacién al SM . Efecto total del
enlaZLFN — szlario minimo
. Comparar bienes sobre la inflacionen
SM en bienes |SIN VA en ZLFN 'vs. 0.16 laZLFN =1.16
SIN IVA resto de la regidn
norte _J
Comparar bienes
WA CON IVAen ZLFN 084 Efecto total del IVA
vs. resto de la |__ sobre lainflaciénen la
region norte ZLFN = -1.57
VAen
g - -0.73
gasolina -

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico.

En la Gréfica 6, se compara la trayectoria de la inflacion observada
en la ZLFN con escenarios contrafactuales en ausencia de cambios
al salario minimo o a la tasa del IVA. La linea roja punteada muestra
la inflacién en la ZLFN que se hubiese observado si el aumento al
salario minimo no hubiese estado acompaiiado de la reduccién a
la tasa del IVA. La linea azul punteada muestra la inflacién que se
hubiera presentado si se hubiera reducido la tasa del IVA sin
aumentar el salario minimo.

Gréfica 6
Trayectoria de la inflacion observada y contrafactual de la
ZLFN en ausencia de los efectos del cambio en el salario
minimoy en la tasa del VA
Cifras en porciento
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Nota: Debido al redondeo de los efectos, el efecto neto puede ser
diferente a la suma de las parciales.
Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico

17 Para este calculo se aglomeran todos los errores estandar a nivel de sector SCIAN,
lo cual se considera conservador.

'8 para calcular el efecto del salario minimo en la inflacién del resto del pais, se
aplican férmulas andlogas a las de la nota al pie 16, considerando que: i) fuera de
la ZLFN la vinculacién ponderada para los bienes con IVA es de 6.12%; ii) para los
bienes sin IVA, la ponderacidn es de 0.50 pp, y iii) el cambio en el salario minimo
fue de 16.21%. Asi, los efectos se pueden escribir como:

Ademas de la incertidumbre zsociada a los supuestos que se
utilizaron para la estimacion, sobre los que se discute en la
Seccidn 4, estos calculos estén sujetos a incertidumbre estadistica.
Asi, para la estimacidn del efecto del salario minimo se calcula que
el intervalo de confianza al 95% zlrededor de |a estimacion puntual
de un efecto de 1.16 pp sobre la inflacién general de la ZLFN iria
de 0.66 a 1.66 pp; en tanto que el del efecto del IVA iria de -1.29 a
-0.39 pp, con una estimacion puntual de -0.84 pp. Asi, para el
efecto total estimado de las politicas implementadas en la ZLFN de
-0.41 pp se obtiene un intervalo de confianza de -1.05 a 0.23 pp, el
cual se calcula teniendo en cuenta la covarianza entre las
estimaciones."

3.2 Efecto sobre la inflacion nacional

Para calcular el efecto sobre la inflacidon nacional, se procede en
tres pasos gue se muestran en la Tabla 4. En primer lugar, se
pondera el efecto en la ZLFN tanto del salario minimo como del
IVA sobre la inflacién nacional. Para esta ponderacién, se
multiplica el efecto en la ZLFN por la contribucion de ia ZLFN en el
INPC, que es de 0.073. De esta manera, los efectos de ambas
politicas sobre la inflacién acumulada de la ZLFN que se mostraron
en la seccién anterior, se traducen en un impacto de 0.08 pp y
-0.11 pp, respectivamente, sobre la inflacién nacional.

Tabla 4
Efectos sobre la inflacién nacional acumulada
a la segunda quincena de diciembre de 2019 -
Puntos porcentuales (pp)

SEff ct.o Efecto  Efecto
21310 VA Neto
Minimo

1 Contnbuu'on de. !a mﬂ?cmn de la 0.08 o1 -0.03
ZLFN a la inflacién nacional

Contribucidn de la inflacion del

2. resto del pais a la inflacién 0.33 0 0.33
nacional
Efecto total sobre la inflacié

3. e.o otal sobre la inflacién 0.42 o1 030
nacional

Nota: Los efectos se calculan comparando con un escenario en el que el salario
minimo aumenta 5% en todo el pais. Debido alredondeo delos efectos, el efecto neto
puede ser diferente a la suma de los parciales.

Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico.

En segundo lugar, se calcula el efecto del aumento del salario
minimo en el resto del pais sobre la inflacion de esta region, para
después obtener su contribucién sobre la inflacién nacional. Se
utilizan los coeficientes estimados en la ZLFN G5V V4 y GSIN VA,
los ponderadores de cada bien que se cotiza en el resto del pais
sobre la inflacion en el resto del pais, y la vinculacién en cada
sector fuera de la ZLFN, tomando en cuenta que el salario minimo
en el resto del pais se incrementd en 16.21%."® De esta manera se

Efecto SM en bienes con IVA =
[6 %Y VA X 100 X Tiecon wa(Wizezis X W] X

— [A CONi¥A 1621-5
=[6 ¢ x 100 x 6.12] x TET

16.21-5
1621

Netar que en este caso se utiliza la vinculacion a 16.21% (Vuszm) en lugardea
100% como en la estimacién de los efectos en la ZLFN, por lo cual [8 §5¥ V4 x
100 X Yiecon va(Vis.219 X W;)] estima el efecto de un incremento al salario
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obtiene que el efecto del incremento del salario minimo sobre Iz
inflacion acumulada 2 |z segunda quincena de diciembre de 2019
en el resto del pais fue de 0.36 pp, el cual resulta de sumar 0.34 pp
del efecto del salario minimo en bienes con IVA mas 0.02 pp del
efecto del salario minimo en bienes sin IVA.'"® Para obtener ia
contribucién de dicho efecto sobre la inflacidn nacional, este se
multiplica por la ponderacion del resto del pais en el INPC, que es
de 0.927. Asi, se obtiene que el efecto del aumento del salario
minimo de 16.21%, en lugar del 5% del escenario contrafactual,
sobre la inflacién nacional es de 0.33 pp.

Por ultimo, se suma el efecto de la inflacion de la ZLFN en la
inflacién nacional y ei efecto de la infiacion del resto del pais en la
inflacién nacional. De esta manera, se estima que el efecto del
salario minimo sobre la inflacién nacional acumulada a la segunda
quincena de diciembre de 2019 fue de 0.42 pp, mientras que el
efecto de la reduccién del IVA en la ZLFN fue de -0.11 pp. Al sumar
estos efectos, se obtiene un efecto neto de 0.30 pp sobre la
inflacién nacionai.

En la Grafica 7, se presenta la trayectoria de la inflacién anual
nacional y se compara con escenarios contrafactuales en ausencia
de cambios al salario minimo o a la tasa del IVA. Las diferencias
entre la inflacién observada y las contrafactuales a nivel nacional
son mas moderadas que las que se observan en la ZLFN, en parte
porque el incremento en el salario minimo fue menor, y en parte
porque la ZLFN tiene una ponderacion relativamente pequefia en
el INPC nacional. Sin embargo, se observa que la inflacion sin el
cambio en el salario minimo hubiera sido mas baja a lo largo de |a
muestra analizada.

De manera analoga a como se calcularon los intervalos de
confianza para los efectos de las politicas en la ZLFN, para los
efectos sobre la inflacién general nacional se estima que el
intervalo de confianza al 95% alrededor de la estimacion puntual
de un efecto de 0.42 pp del salario minimo iria de 0.23 a 0.60 pp;
en tanto que el del efecto del IVA de -0.11 pp iria de -0.15 a -0.08
pp. Finalmente, el efecto neto sobre la inflacion general anual
nacional del aumento al salario minimo en la ZLFN y en el resto del
pais, v de la reduccién de la tasa de IVA en la ZLFN, tiene un
intervalo de confianza de 0.11 a 0.49 pp, con una estimacion
puntual de 0.30 pp.

minimo de 16.21%. El factor liﬁ:s divide entre 16.21 para obtener el efecto por

punto porcentual del incremento al salario minimo en el resto del pais, y lo
multiplica por (16.21-5) para considerar que el salario minimo se incrementd en
16.21 en vez de 5%.

16.21-5

Efecto SM en bienes sin IVA = [§5F V4 x 100 X 0.50] x 100-1621

En este casc, es necesario tomar en cuenta que el coeficiente 855 14 se identifico
utilizando el diferencial en el aumento al salario minimo entre la ZLFN y el resto
norte, por lo gue estima el efecto de un incremento al salario minimo de
(100-16.21). Asi el factor %;—1 divide entre (100-16.21) para obtener el efecto
por punto porcentual del incremento al salario minimo y lo multiplica por (16.21-5}
para considerar el efecto de que el salario minimo se haya incrementado en 16.21
en vez de 5%.

18 El motivo por el que el efecto del incremento al salario minimo fuera de la ZLFN es
mds gue proporcional al diferencial del aumento salarial entre 1a ZLFN y el resto del
pais se atribuye a los distintos grados de vinculacion. En efecto, mientras que el

Grafica 7
Trayectoria de |z inflacién observada y contrafactual nacional
en ausencia de los efectos del cambio en el salario minimoy
en la tasa del IVA
Cifras en porciento
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Nota: Debido al redondeo de los efectos, el efecto neto puede ser
diferente a la suma de las parciales.
Fuente: Elaboracion de Banco de México

.z

4. Consideraciones sobre la estimacion

La estimacién del efecto sobre la inflacién, como toda estimacion
de los efectos de politicas publicas, podria enfrentar
incertidumbre asociada a los supuestos utilizados, ademas de la
incertidumbre estadistica intrinseca. Por un lado, el efecto en la
inflacién podria estar subestimado, si el incremento en el salario
minimo tuvo un efecto sobre los precios de vivienda y educacion
mayor al del promedio de los bienes y servicios utilizados en la
estimacion. De ser el caso, se estaria subestimado el efecto del
salario minimo. Lo anterior podria presentarse con mayor
probabilidad en la educacién, dada la elevada intensidad de mano
de obra en el sector. También podria estar subestimado el efecto
del salario minimo en la inflacidn si se dio una reduccion en precios
como consecuencia de la menor tasa en el ISR en la ZLFN. La
comparacién de los bienes sin IVA entre la ZLFN y el resto de la
region norte que identifica el efecto del salario minimo estaria
sesgada a la baja por menores precios en la ZLFN debido al efecto
de la reduccidn en el ISR.

incremento de 100% en el salario minimo de la ZLFN implicé una vinculacion de
28.3% (28.3% de los trabajadores en diciembre de 2018 ganaban menos que el
salario minimo vigente a partir de enero de 2019), el aumentoe del salario minimo
de 16.21% en el resto del pais se asocié a una vinculacion de 14%. Asi, si bien el
aumento porcentual del salario minimo en la ZLFN fue aproximadamente 6 veces
el del resto del pais, su vinculacion ponderada solo fue de cerca del doble. Esto se
debe, a su vez, a que |3 distribucién de salarios fuera de la ZLFN tiende a ubicarse a
la izquierda de la correspondiente a la ZLFN. De este modo, los efectos del salario
minimo serdn mayores en tanto impliquan una mayor proporcion de trabajadores
vinculados.

Ahora bien, cabe aclarar que para efectos de la estimacidon se utilizaron
vinculaciones por sector y regién ponderadas por los pesos en la inflacion de la
ZLFN o del resto del pais. La vinculacion ponderada utilizada para calcular el efecto
del salario minimo sobre los bienes con IVA en {a ZLFN es de 13.21%, en tanto que
la del resto del pais es de 6.12%. Estas vinculaciones ponderadas tienen una
relacidn proporcional entre ellas muy similar a la que se observa para las
vinculaciones sin ponderar antes mencionadas.
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En el ejercicio de triple diferencia de la seccidn 2.2, el efecto de la
reduccion de tasa del IVA se estima comparando los precios de los
bienes con IVA entre la ZLFN y el resto de la region norte,
controlando por el efecto del salario minimo, pero estimando este
dltimo comparando los precios de los bienes sin IVA entre las
zonas, y no incorporando ¢l efecto del salario minimo en los bienes
con IVA, que es mayor. Esto podria ocasionar que el efecto sobre
la inflacion de la reducciéon de la tasa del IVA haya sido
subestimado.

Las estrategias de identificacion podrian enfrentar otros riesgos.
En particular, para la primera, basada en los bienes con IVA, podria
existir algiin otro choque sobre los precios, distinto del incremento
al salario minimo, que estuviera correlacionado positivamente con
la vinculacién ai salario minimo por sector y que hubiera iniciado
en enero de 2019. Por ejemplo, en caso de que los sectores de
mayor vinculacién hubieran sufrido una desaceleracién econémica
mds pronunciada que los de menor vinculacién, ello darfa lugar a
menores presiones en sus precios, ocasionando una
subestimacion del efecto del salario minimo. Asimismo, un riesgo
para la segunda estrategia de identificacién, basada en los bienes
sin IVA, seria que existiera algliin otro choque sobre los precios,
distinto del incremento al salario minimo, que hubiera afectado de
manera diferenciada a los precios de la ZLFN con respecto a los del
resto de la zona norte iniciado en enero de 2019. La evidencia del
comportamiento del empleo indica que la ZLFN sufrié una
desaceleracion mas pronunciada que el resto de la regién norte.
Ello implicaria mayores presiones a la baja sobre los precios en la
ZLFN, lo cual podria implicar una subestimacion del efecto del
salario minimo.

Por otro lado, los coeficientes estimados para la ZLFN estan
basados en un cambio considerable en el salario minimo, por lo
que podrian estar sobreestimando el efecto de un aumento mas
moderado en la medida en que el impacto del salario minimo en
los precios sea no lineal. Sin embargo, son informativos para un
escenario de un aumento de mayor magnitud del salario minimo
en el resto del pais. Si ademas hay diferencias en factores de
demanda que por alguna razén estuvieran ocasionando que los
precios estén creciendo mas rapido en la ZLFN que en el resto del
pais, el efecto del salario minimo en los bienes sin IVA podria estar
sobreestimado. No obstante, estas diferencias no afectarian la
estimacién del efecto del aumento del salario minimo en los
bienes con IVA, que es la de mayor magnitud, toda vez que esta se
basa en informacion del interior de la ZLFN Gnicamente.

5. Consideraciones finales

Los resultados de este Recuadro muestran que el incremento del
salario minimo en la ZLFN tuvo un impacto estadisticamente
significativo sobre la inflacién de esta zona, estimado en 1.16
puntos porcentuales zl cierre de 2019, respecto de un escenario
en el que el aumento del salario minimo hubiese sido de 5%.
También se estima que el efecto del incremento al salario minimo
en lainflacién de la ZLFN fue mas que contrarrestado por un efecto
a la baja en la inflacidén debido a la reduccién de la tasa de IVA. El
efecto total sobre la inflacién general nacional del incremento del
salario minimo tanto en la ZLFN como en el resto del pais al cierre
de 2019 es de 0.42 pp. Sumando este efecto con el estimado para
la inflacién general nacional de la reduccién en la tasa del IVA en
la ZLFN de -0.11 pp, se encuentra que el efecto neto en la inflacion
nacional como consecuencia del aumento en el salario minimo y la
reduccién de la tasa del IVA es de 0.30 pp al cierre de 2019.
Incrementos adicionales al salario minimo podrian tener efectos
mayores a los aqui estimados en tanto impliquen una mayor
proporcion de trabajadores vinculados. No obstante, los efectos
también dependen de la fase del ciclo en la que se encuentre la
economia. Adicionalmente, cabe recordar que el ejercicio
presentado no considera otros posibles efectos adversos sobre el
mercado laboral, como se ha observado en la ZLFN, o sobre las
expectativas de inflacién de incrementos recurrentes de magnitud
importante sobre el salario minimo.
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3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al [ndice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacion anual promedio se redujo de
3.02% en el tercer trimestre de 2019 a 1.31% en el
cuarto trimestre de 2019, ubicandose en 1.10% en
enero de 2020. Al interior de este indicador, la
variacion anual promedio del componente de
mercancias y servicios finales disminuy6 entre los
trimestres mencionados de 3.55 a 2.14% y alcanzd
1.85% en enero de 2020. En lo que se refiere al
subindice de mercancias y servicios de exportacion,
su variacion anual promedio disminuyd de 3.64 a
1.29% en los trimestres referidos, situandose en
1.57% en enero de 2020. Por su parte, el subindice de
precios de bienes y servicios intermedios mostré una
baja en su variacién anual promedio, al pasar de 1.73
a -0.77% durante el mismo periodo y a -0.82% en
enero de 2020.

Se da seguimiento particular al subindice de precios
al productor de bienes finales para consumo interno,
toda vez que es un indicador que tiene poder
predictivo sobre la evolucién de los precios al

21 Véase el Recuadro 1 del Informe Trimestral Abril — Junio 2016, “éSe
Pueden ldentificar Presiones Inflacionarias Medidas a través del INPC
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consumidor.2! En este contexio, el subindice de
precios al productor de bienes finales para consumo
interno disminuyé su crecimiento anual entre el
tercer y el cuarto trimestre de 2019, al pasar de 4.56
a 4.19%, y en enero de 2020 se ubicé en 3.96%
(Gréfica 70).

Grafica 70
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por medio del Comportamiento de los Subindices de Mercancias del
INPP?”.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

Respecto a las decisiones de politica monetaria, en
cada una de sus reuniones de noviembre y diciembre
de 2019 y de febrero 2020, la Junta de Gobierno
redujo en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia. En la reunién de
noviembre, la Junta de Gobierno destacé que se
mantenia el estancamiento que la actividad
econdémica habia venido mostrando por varios
trimestres, ampliandose las condiciones de holgura
de la economia a un ritmo mayor al previsto.
Posteriormente, en su reunién de diciembre sefialé
que se esperaba que persistiera la debilidad
registrada en la actividad econémica, implicando la
ampliacion de |2 brecha de producto en terreno
negativo respecto a lo observado en el trimestre
anterior. Finalmente, en su reunién de febrero,
destacd que las condiciones de holgura continuaron
amplidndose. Asi en estas reuniones, la Junta de
Gobierno considerd que el balance de riesgos con
respecto al crecimiento de la actividad econdmica
continuaba sesgado a la baja y sefialé que se
mantenia la incertidumbre en cuanto a los riesgos
que pudieran desviar a la inflacién respecto de la
trayectoria esperada. En este contexto, tomando en
cuenta los niveles alcanzados por la inflacién general
y sus perspectivas en el horizonte en el que opera la
politica monetaria, asi como la mayor amplitud de las
condiciones de holgura en la economia y el
comportamiento reciente de las curvas de
rendimiento externas e internas, la Junta de
Gobierno decidié disminuir el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base en
cada una de las decisiones referidas, para alcanzar un
nivel de 7.0% (Grafica 71). Tomando en cuenta las
acciones de politica monetaria descritas, asi como la
evolucion de las expectativas de inflacién a 12 meses,
la tasa de interés real ex-ante de corto plazo se ubica
en un nivel cercano al 3.6% (Gréfica 72).

Gréfica 71
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Gréfica 72
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7 La tasa réal ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre
el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacién a 2 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. La
linea punteada corresponde al punto medio del rango para la tasa neutral
de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre
18y3.4%.

Fuente: Banco de M éxico.

68 ' Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2019



Considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, el Banco de México toma sus decisiones a
partir de una evaluacion cuidadosa y detallada de la
coyuntura econdmica y de las condiciones
monetarias y financieras prevalecientes, asi como las
perspectivas de las mismas variables. Los prondsticos
de inflacidn tienen gran importancia en este proceso,
ya que permiten evaluar la trayectoria de la inflacién
con respecto a las previsiones del Banco. En este
sentido, para guiar sus acciones de politica
monetaria, el Instituto Central da seguimiento
cercano a la evolucidn de la inflacién respecto a lo
previsto, considerando los determinantes de la
inflacién y sus expectativas de mediano y largo
plazos.

En cuanto a la evolucién de la inflacion con respecto
a sus proyecciones, destaca que entre el tercer vy el
cuarto trimestre de 2019 la inflacion general
disminuyd ligeramente mas de lo previsto en las
proyecciones del Informe  Trimestral Julio-
Septiembre, publicado en noviembre de 201S. Lo
anterior como resultado de la materializacion de
algunos factores que presionaron a la baja a la
inflacion no subyacente, toda vez que la inflacién
subyacente se redujo en linea con lo pronosticado
(Graficas 73 y 74).

Gréfica 73
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

22 La mediana de las expectativas de inflacién general para el cierre de
2020 de la Encuesta Citibanamex aumenté de 3.50 a 3.54% entre las
encuestas del 20 de septiembre de 2019 y la del 20 de febrero de 2020.
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Gréfica 74
Pronésticos de la Inflacion Subyacente
Variacion anual en porciento
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Fuente: Banco de México e INEGI

En relacidn con las expectativas de inflacién de corto,
mediano y largo plazos provenientes de la encuesta
que levanta el Banco de México entre analistas del
sector privado, durante el periodo que cubre este
Informe, estas se mantuvieron relativamente
estables para la inflacién general, mientras que
presentaron aumentos para la inflacion subyacente.
En particular, entre septiembre y enero, la mediana
de las expectativas para la inflacidn general al cierre
de 2020 permanecié en un nivel de 3.50%. En
contraste, la mediana de las expectativas del
componente subyacente se reviso al alza de 3.40 a
3.50% durante el mismo periodo (Gréfica 75).%2 En
cuanto a las expectativas de inflacién de mediano
plazo (préximos 4 afios) y largo piazo (proximos 5 a 8
afios), las medianas para la inflacion general
permanecieron en 3.50%. No obstante, destaca el
incremento en el componente subyacente, cuyas
medianas pasaron de 3.47 a 3.50% (préximos 4 afios)
y de 3.40 a 3.50% (proximos 5 a 8 afios) (Grafica 76 y
Gréfica 77).2

2 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacién
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los
siguientes 2 a 6 afios), se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del 20
de septiembre de 2019 y la del 20 de febrero de 2020.
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Grafica 75
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2020
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado.

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

24 Para una descripcién de la estimacién de las expectativas de inflacién
de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposicién de la Compensacién

Grafica 77
Medianas de las Expectativas de Inflacidn Subyacente
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado.

Finalmente, durante el mismo periodo, Ia
compensacién por inflacién y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado continué
disminuyendo (Grafica 78). En relacidon con sus
componentes estimados, tanto las expectativas de
inflacién de largo plazo (promedio de 6 a 10 afios)
como la prima por riesgo inflacionario mostraron
reducciones (Graficas 79 y 80).2*

Grafica 78
Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario
Implicita en Bonos
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Nota: La compensacién por inflacion y riesgo inflacionario se calcula
como la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.
Fuente: Estimacién de Banco de M éxico con Datos de Valmer yPiP.

por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario” en el informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.

70 Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2019



Grafica 79
Estimacion de las Expectativas de Inflacién Anual Extraidas
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.

Grafica 80
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.

En cuanto a los determinantes de la inflacidn, con
respecto a la posicidn ciclica de la economia, en el
cuarto trimestre de 2019 se mantuvo el
estancamiento de la actividad econdmica que se ha
venido observando por varios trimestres. En este
contexto, se estima que las condiciones de holgura
hayan continuado amplidndose.

Durante el periodo que cubre este Informe, los
mercados financieros nacionales registraron un
comportamiento favorable, si bien se vieron
presionados en dos episodios de volatilidad. El
primero, durante la segunda mitad de noviembre, a

Banco de México

raiz de la amenaza de la imposicién de aranceles a
diversos paises por parte de Estados Unidos y a la
mayor aversion al riesgo hacia activos de paises de
América Latina, a raiz de los conflictos politicos y
sociales en diversos paises de la regién. El segundo
episodio, se registré a partir de la segunda mitad de
enero, asociado al brote de coronavirus (Covid-19) en
China y su contagio a otros paises, lo cual ha
provocado un incremento en la aversion al riesgo
relacionado con su posible impacto econdmico a
nivel global (Grafica 81).

En este contexto, en cuanto al traspaso potencial de
las variaciones cambiarias a los precios, destaca que
de finales de septiembre a la fecha, el peso mexicano
ha registrado una apreciacion respecto a los niveles
registrados en el trimestre previo. Entre los factores
que contribuyeron a este comportamiento destaca el
mayor apetito por riesgo entre los inversionistas
como resultado de: i) una postura de politica
monetaria mas acomodaticia en Estados Unidos en
octubre y la consecuente depreciacion del délar; ii) la
disminucién de las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, y la firma de la Fase 1 del
acuerdo comercial entre ambos paises, y iii) mas
recientemente, la ratificacion del T-MEC por parte de
Estados Unidos. No obstante, como se menciond, el
peso mostrd dos episodios de volatilidad y fluctud en
el periodo que se reporta en un rango entre 18.57 y
19.80 pesos por dolar (Grafica 82).

Gréfica 81
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1 Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

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

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

Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 82
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Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

En cuanto al contexto externo y a la posicion
monetaria relativa se destaca lo siguiente:

tasas de mediano vy largo plazos tuvieron una
tendencia a la baja en la mayor parte del
periodo, si bien en noviembre presentaron un
incremento a raiz de una mayor aversion al
riesgo ante los conflictos politicos vy sociales en
América Latina mencionados previamente.
Posteriormente, este aumento se revirtié en su
totalidad durante diciembre y enero, a medida
que estos riesgos se mitigaron. En el margen, la
curva de rendimientos ha seguido
desplazédndose a la baja en linea con la curva de
Estados Unidos, lo que ha reflejado la
expectativa de mayor debilidad de la actividad
econdmica global, ante el brote de coronavirus
(Covid-19). En particular, las tasas a 3 meses, 2
afios y 10 afios disminuyeron de 7.6 a 6.%, de
6.7 a 6.4% y de 6.9 a 6.5%, respectivamente
(Graficas 83 y 84).
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Durante el periodo que cubre este Informe, las
principales ~ economias  avanzadas  han
mantenido o ampliado sus posturas monetarias
acomodaticias. Respecto de la politica
monetaria en Estados Unidos, como se
menciond previamente, en su reunién de
octubre la Reserva Federai redujo el rango
objetivo para la tasa de fondos federales en 25
puntos base para ubicarlo en uno de entre 1.50
y 1.75%, como era esperado por el mercado.
Posteriormente, en sus reuniones de diciembre
y enero, mantuvo sin cambio este rango y reiterd
que es el apropiado para aicanzar sus objetivos.
Por su parte, como ya se menciond, el Banco
Central Europeo mantuvo sin cambio su postura
de politica monetaria durante el periodo,
después de haber anunciado importantes
medidas de estimulo monetario en su reunién
de septiembre.

En cuanto al comportamiento de las tasas de
interés en México en el periodo de referencia,
estas disminuyeron a lo largo de la curva de
rendimientos. Las tasas de corto plazo se
ajustaron a la baja, influidas principalmente por
las decisiones de este Instituto Central de
disminuir el objetivo de la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 25 puntos base en cada
una de sus reuniones de noviembre y diciembre
de 2019 y de febrero de 2020. Asimismo, las

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

Grafica 84
Curva de Rendimientos de México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Dado el comportamiento anteriormente
descrito, la pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia entre
la tasa de interés de 10 afios y la de 3 meses)
aumentd en el periodo de referencia. Cabe
destacar que la pendiente observada en México
se sigue ubicando en niveles menores a los de
otras economias emergentes (Graficas 85 y 86).
Los dos componentes de la tasa de interés de 10
afios en México —la expectativa promedio de la
tasa de interés de corto plazo en el mismo
horizonte y la prima por plazo— disminuyeron en
el periodo que cubre este Informe (Grafica 87).
Cabe sefialar que la prima por plazo es
particularmente sensible a la materializacion de
algln riesgo idiosincrasico.

Gréfica 85
Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

A Grafica 86
Pendiente de la Curva de Rendimientos de Varios Paises

(10 afios - 3 meses)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafica 87
Expectativa de la Tasa de Corto Piazo y Prima Por Plazo en
México
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Fuente: Estimacion del Banco de M éxico con datos de Valmer, Proveedor
Integral de Precios y Bloomberg.

iv. Losindicadores de mercado que miden el riesgo
de crédito soberano en México presentaron
disminuciones durante el periodo de referencia,
en linea con lo observado en la mayoria de las
economias emergentes. No obstante, estos
permanecen en niveles elevados respecto a los
de economias de calificacion crediticia
comparable (Grafica 88).

Grafica 88
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
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1 Serefiere alos Credit Default Swaps a 5 afios.

Nota: La mediana de la calificacién soberana para cada pais se muestra
entre paréntesis y corresponde ala mediana de las calificaciones de Fitch
Ratings, Moody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta
dltima.
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Los diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos para el corto (de 1 dia
a 6 meses) y largo plazos (de 10 a 30 afios)
disminuyeron, mientras que aquellos de 1 a 5
afios se mantuvieron estables (Graficas 89 y 90).
Es importante mencionar que los diferenciales
para 3 meses y 1 afio, ajustando por volatilidad,
permanecen en niveles elevados y mayores a los
observados para otras economias emergentes
(Gréficas 91y 92).

Grafica 89
Diferenciales de Tasas ae Interés entre Méxicoy
Estados Unidos"
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1 Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del
intervalo considerado para la Reserva Federal
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Gréfica 90
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
Estados Unidos
Puntos porcentuales
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 2 de enero de 20B.

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

Gréfica 91
Diferencial de Tasas de interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 3 meses Ajustado por Volatilidad
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Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a 3 meses, ajustados por la volatilidad implicita al
mismo plazo.

Fuente: Célculos de Banco de M éxico_con datos de Bloomberg.

Finalmente, es importante destacar que persisten
riesgos cuya materializacion pudiera generar
episodios de volatilidad en los mercados financieros
nacionales, incluyendo los asociados a las
perspectivas crediticias, tanto para la deuda de
Pemex como la soberana.

Gréfica 92
Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 1 afio Ajustado por Volatilidad
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Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a 1afio, ajustados por la volatilidad implicita al mismo
plazo.

Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimienio de la economia nacional: Las
perspectivas de crecimiento de la economia mexicana
para 2020 se revisan de un intervalo de entre 0.8 a
1.8% a uno de entre 0.5 a 1.5%. Para 2021 se estima
que la expansién del PIB se encuentre en un intervalo
de entre1.1a2.1%, que se compara con uno de entre
1.3 a 2.3% del Informe previo (Gréficas 93 y 94).° La
revision para 2020 responde, en parte, a una menor
base de crecimiento a la esperada anteriormente,
derivada, a su vez, de la ligera reduccién de la
actividad econdmica reportada para el cuarto
trimestre de 2019. Asimismo, estas previsiones
anticipan una recuperacion mas gradual de la
demanda interna a lo largo del horizonte de
prondstico, en un contexto en el que prevalece la
debilidad de la economia global y en el que, en
particular, las expectativas para la produccion
industrial en Estados Unidos se han vuelto a revisar a
la baja.?® Cabe sefialar que existe un alto grado de
incertidumbre alrededor de estas perspectivas, toda
vez que se considera que la economia mexicana
continuara enfrentando un entorno complejo en el
horizonte de prondstico. Sobresale la incertidumbre
relacionada con los efectos que el brote de
coronavirus pudiera tener en la actividad econdmica
mundial y en especial en las cadenas globales de
valor.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
sigue esperando que las condiciones de holgura se
mantengan relajadas a lo largo del horizonte de
prondstico (Graficas 95, 96y 97).

%5 Cabe notar que, por ser afio bisiesto, en 2020 habra un dia adicional
relativo a 2019. Ello conducird a que la tasa de crecimiento anual del
PIB calculada con cifras originales sea mayor que !a calculada con cifras
ajustadas por estacionalidad, toda vez que esta tltima controla por este
efecto. Del mismo modo, en 2021 habra un dia menos en relacién con
2020, lo que ocasionard que la tasa de crecimiento anual del PIB
calculada con cifras originales sea inferior que la calculada con datos
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Gréfica 93
Gréfica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
Por ciento anual
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a.e/ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGlyBanco de México.

Gréfica 94
Gréfica de Abanico: Crecimiento del
Producto Excluyendo el Sector Petrolero, a.e.
Por ciento anual
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a.e/ Cifras desestacionalizadas.

Fuente: INEGlyBanco de México.

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

% De acuerdo con los analistas encuestados por Blue Chip en febrero de
2020, se esperan expansiones de la produccién industrial en Estados
Unidos para 2020 y 2021 de 0.4y 1.5%, las cuales se comparan con las
de 0.7 y 1.5% reportadas en el Informe anterior.
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Gréfica 95
Grafica de Abanico: Estimacidn de la Brecha del Producio, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e/ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente:Banco de M éxico.

Grafica 96
Grafica de Abanico: Estimacién de la Brecha del Producto
Excluyendo el Sector Petrolero, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e/ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 97
Indicador de Holgura Trimestral
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Notas:i) En el Escenario Central del Informe Actual el pronéstico inicia en
201 T4. En el caso del Escenario Central del informe Anterior el
prondstico iniciaba en 2019 T3. ii) El comportamiento que se prevé para
este indicador es congruente con los prondsticos para el producto que
excluye al sector petrolero. iii) No es factible calcular una gréafica de
abanico para el indicador de holgura trimestral por la naturaleza con la que
se construyé su prondstico.

Fuente: Banco de México.

Empleo: Los prondsticos para el nimero de puestos
de trabajo registrados en el IMSS para 2020 se ajustan
de un rango de entre 500 y 600 mil puestos de trabajo
en el Informe anterior a uno de entre 440 y 540 mil
puestos de trabajo. Para 2021 se espera un intervalo
de entre 470 y 570 mil puestos de trabajo, mismo que
se compara con uno de entre 510 y 610 mil puestos
de trabajo en el Informe anterior.

Cuenta Corriente: Para 2020, se esperan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 5.9 y
11.6 miles de millones de dodlares, respectivamente
(0.4 y 0.9% del PIB, en el mismo orden), previsiones
menores que las reportadas en el Informe anterior de
109 y 18.1 miles de millones de ddlares,
respectivamente (0.8 y 1.4% del PIB, en el mismo
orden). A su vez, para 2021 se anticipan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 13.5y
20.6 miles de millones de dodlares, respectivamente
(1.0 y 1.5% del PIB, en el mismo orden), cifras que se
comparan con las del Informe previo de 15.6 y 23.7
miles de millones dolares, respectivamente (1.1 y
1.7% del PIB, en el mismo orden).

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

i. Unagravamiento de las tensiones comerciales que
afecte al crecimiento, la inversion y el comercio
globales, asi como a los mercados financieros
internacionales, en detrimento de la actividad
econdmica en México. Si bien en el corto plazo
este riesgo se ha mitigado ante la ratificacion del
T-MEC por parte de Estados Unidos y el acuerdo
Fase 1 alcanzado entre Estados Unidos y China,
prevalece cierto grado de incertidumbre respecto
de la fecha de entrada en vigor del T-MEC, al
tiempo que, en un contexto de elecciones
presidenciales en Estados Unidos, persisten
diferencias entre ese pais y algunos de sus
principales socios comerciales.

ii. Que se observe una desaceleracién mayor a la
esperada de la economia y el comercio globales
como consecuencia de los efectos del brote del
coronavirus en China o cuando expiren los
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estimulos fiscales vigentes en Estados Unidos o en
caso de observarse una menor produccion
industrial en ese pals a la esperada.

iii. Que se observen episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales originados
por: a) un menor apetito por riesgo, posiblemente
asociado a acontecimientos geopoliticos, a los
efectos del brote de coronavirus a nivel mundial o
por un nuevo escalamiento de tensiones
comerciales a nivel global; b) un posible contagio
proveniente de otras economias emergentes,
particularmente  ante  un entorno  de
incertidumbre politica y social en diversos paises.

iv. Que se retrase la recuperaciéon de la actividad
econdmica ante una mayor y mas persistente
debilidad de los componentes de la demanda
agregada a la anticipada. En particular, que
persista el ambiente de incertidumbre interna que
ha afectado a la inversion y que ello ocasione que
se difieran planes de inversion o que los
consumidores reduzcan su gasto de manera
precautoria.

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

vi. Que el ejercicio del gasto publico sea menor al
esperado.

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

i. Que la etapa de ratificacion final del T-MEC y su
entrada en vigor propicien una inversién mayor a
la esperada.

Banco de Miéxico

ii. Un dinamismo de la produccion industrial en
Estados Unidos mayor al anticipado, que favorezca
el desempefio de las exportaciones
manufactureras de México.

iii. Que se observe un dinamismo de la demanda
agregada mayor al previsto, derivado de un
aumento en el gasto de los consumidores o de que
algunos sectores productivos enfrenten mejores
condiciones para aumentar sus inversiones en
caso de que se mitiguen algunos factores de riesgo
tanto globales como internos.

5.2. Previsiones para la Inflacién

Inflacién: Las previsiones para la inflacién general
anual se revisan moderadamente al alza a partir del
segundo trimestre de 2020 respecto a las que se
presentaron en el Informe Trimestral anterior. Este
ajuste obedece a la revision al alza en la inflacion no
subyacente por variaciones de precios de los
productos agropecuarios mayores a las previstas
anteriormente, efecto parcialmente contrarrestado
por la expectativa de menores incrementos de
precios de los energéticos respecto al Informe previo,
asociados a menores cotizaciones para sus
referencias internacionales; asi como por el efecto
que se estima tenga el aumento otorgado al salario
minimo en enero de 2020 sobre el resto de las
revisiones salariales y el proceso de formacién de
precios, contrarrestado en parte por la expectativa de
mayores condiciones de holgura en la economia. De
esta forma, se prevé que la inflacién general anual se
mantenga en niveles menores a 3.4% en el horizonte
de prondstico y se ubique en 3% en el primer
trimestre de 2021. Asimismo, la trayectoria para la
inflacién subyacente anual se ajusta ligeramente al
alza, si bien mantiene una tendencia decreciente,
previéndose que se ubique en 3% en el cuarto
trimestre de 2020 (Cuadro 5, Gréficas 98 y 99).
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Cuadro 5
Prondsticos de la Inflacién General y Subvacente
Variacién anual en por ciento

2019 2020 2021
Il v 1 I 1 v i i 1] v

INPC

Informe Actuall/ 3.3 2.9 3.3 3.3 3.4 v Sl 3.0 3.0 3.1 3.0

Informe Anteriorzl 3:3 3.0 3.5 3.4 3.1 3.0 2.8 2.9 2.9
Subyacente

Informe Actuall/ 3.8 3.6 3.6 3.3 3.2 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9

Informe Anteriorzl 3.8 3.6 3.6 3.2 3.1 2.9 2.8 2:9 2.9

¥ Prondstico a partir de febrero de 2020.
2/ Prondstico a partir de noviembre de 20©.
Fuente: Banco de México e INEGL
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

En el horizonte en el que opera la politica monetaria,
las previsiones para la inflaciéon estdn sujetas a
riesgos, entre los que destacan los siguientes.

Al aiza:

La resistencia a disminuir de la inflacidon
subyacente.

Que el aumento en los salarios minimos
conduzca a incrementos salariales por encima de
las ganancias en productividad en diferentes
segmentos de la poblacién ocupada y que ello
genere presiones de costos con afectaciones en
el empleo formaly en los precios.

Que la cotizacion de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos —como una
reduccion en el apetito por riesgo en los
mercados financieros internacionales o el
proceso electoral en Estados Unidos— o por
factores internos.

iv. Aumentos mayores a los previstos en los precios
agropecuarios.

v. Que se deterioren las finanzas publicas.

A la baja:

Que se presenten reducciones mayores en los
precios de los energéticos en los mercados
internacionales ante un posible entorno de
desaceleracion global influido en parte por el
brote del coronavirus.

Que la amplitud en las condiciones de holgura o su
efecto en la inflacién subyacente sea mayor a lo
previsto.
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iii. Que se aprecie en mayor magnitud la cotizacion
de la moneda nacional.

En este contexto, se mantiene incertidumbre en
cuanto al balance de riesgos para la trayectoria
descrita de la inflacion.

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

Para consolidar una inflacién baja y estable, en un
entorno en el que la formaciéon de precios y las
condiciones de holgura en la economia estan sujetas
a riesgos, la Junta de Gobierno continuara dando
seguimiento cercano a todos los factores y elementos
de incertidumbre que inciden en el comportamiento
de la inflacién y sus perspectivas, y tomard las
acciones que se requieran con base en la informacion
adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada vy
sostenida de la inflacién general a la meta del Banco
de México en el plazo en el que opera la politica
monetaria. Ante la presencia y posible persistencia de
factores que, por su naturaleza, impliquen un riesgo
para la inflacion y sus expectativas, la politica
monetaria se ajustara de manera oportuna y firme
para lograr la convergencia de esta a su objetivo de
3%, asi como para fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazos
para gue alcancen dicha meta.

Banco de México

En un entorno de debilidad econémica y de marcada
incertidumbre, los avances en materia comercial
alcanzados en torno a la relacion comercial en Norte
América han reducido la incertidumbre asociada con
uno de los factores que habian estado afectando de
manera adversa la inversion en México. En particular,
el hecho de que se preserve —y que hacia delante se
profundice— la integracién econémica de la region
deberfa promover una mayor inversién en el pais,
impulsada por aquellos proyectos que se habian
pospuesto ante la incertidumbre en la politica
comercial, por nuevas oportunidades de negocio, asi
como por un ambiente de mayor apetito por riesgo a
nivel global. Para aprovechar plenamente los avances
en materia comercial, la inclusiéon de México en las
cadenas globales de valor y lograr reactivar la
inversion y el crecimiento en México, es prioritario
incrementar la confianza en el pais, reforzar los
fundamentos de la economia y atender los
obstdculos que le han impedido alcanzar un mayor
crecimiento de mediano plazo. Asi, es necesario
adoptar acciones que reduzcan la incertidumbre
econdmica interna, de modo que se mejore la
percepcidn sobre el clima de negocios en el pais y se
recupere la inversién. También es importante
implementar acciones que incidan sobre los factores
que han inhibido por varios afios una mayor inversion
y que han dado lugar a bajos niveles de productividad
en la economia, en detrimento de su crecimiento
potencial. En particular, se deben aplicar medidas
que generen incentivos que fomenten Ia
competencia, !a creaciéon de valor, y una mayor
eficiencia en la asignacién de recursos.
Adicionalmente, es indispensable encaminar politicas
que fortalezcan el estado de derecho, de manera que
es primordial continuar con el combate a la
inseguridad, la corrupcién y la impunidad,
garantizando la certeza juridica, el cumplimiento del
marco legaly el respeto a la propiedad privada. Todos
estos esfuerzos promoverian la acumulacién de
capital y el crecimiento de la productividad, lo cual
permitiria generar empleos mejor remunerados de
manera sostenible, y contribuirian a enfrentar desde
bases mas sdlidas los retos econémicos que se
presenten ante el entorno internacional adverso y
complejo que prevalece.
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Anexo 1.

Publicaciones

del Banco de México en el Trimestre

Octubre - Diciembre 2019

1. Publicaciones

1.1. Informes Trimestrales

27/11/2019

27/11/2019

27/11/2019

27/11/2019

27/11/2019
27/11/2019

27/11/2019

1.2. Reportes

04/12/2019
11/12/2019

11/12/2019

11/12/2019

11/12/2019
11/12/2019

Informe Trimestral, julio-septiembre 2019

Recuadro 1. Algunas Consideraciones sobre los Posibles Efectos de las Tensiones Comerciales y la
Politica Monetaria de Estados Unidos sobre la Economia Mundial

Recuadro 2. Indicador Latente de Actividad Econdmica con base en un Modelo de Extraccion de
Sefiales

Recuadro 3. Estimacién de los Efectos Precio y Cantidad en Iz Evolucién de la Dindmica de la
Balanza Comercial No Petrolera de México

Recuadro 4. M1y su Potencial de Prediccion de la Actividad Econdmica
Recuadro 5. El Rol de las Importaciones en la Evolucion de la Inflaciéon de Mercancias

Recuadro 6. Importancia de la Autonomia del Banco Central y del Mandato de Estabilidad de
Precios

Reporte de Estabilidad Financiera, diciembre 2019
Reporte sobre las Economias Regionales, julio-septiembre 2019

Recuadro 1. Medicién de la Productividad por Unidad de Luminosidad en las Entidades
Federativas de México

Recuadro 2. Percepcién de Riesgo para la Actividad Econdmica de las Empresas ante el Conflicto
Comercial entre China y Estados Unidos

Recuadro 3. Dindmica Reciente de los Precios de las Colegiaturas de las Universidades Privadas

Recuadro 4. Extorsién y Actividad de las Empresas en las Regiones de México

1.3. Informes sobre el ejercicio del presupuesto

1.4. Informe anual

31/12/2019

28/11/2019

Informe sobre el ejercicio del Presupuesto al Cuarto Trimestre de 2019
sobre las infraestructuras de los mercados financieros

Informe anual sobre las infraestructuras de los mercados financieros 2018

2. Documentos de investigacion

80

18/09/2019

22/10/2019
11/11/2019
04/12/2019
09/12/2019

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

2019-15 Inversién para la ventana demogréfica en América Latina (Disponible solo en inglés)
2019-16 Traspaso no lineal del tipo de cambio en México (Disponible sc!o en inglés)
2019-17 Dinamica de la inflacion en México: un anélisis de Wavelets

2019-18 La independencia de los bancos centrales y la inflacién: un andlisis empirico
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11/12/2019

13/12/2019

13/12/2019

3. Comunicados

Banco de México

2019-19 ¢{Qué tan importantes son los flujos de capital para los precios de la vivienda en las
economias emergentes? (Disponible solo en inglés)

2019-21 El empoderamiento de las mujeres: sus efectos agregados en ahorro y riqueza (Disponible
solo en inglés)

2019-20 Matrices de contabilidad social para las regiones de México

3.1, Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

14/11/2019

19/12/2019
3.1.2. Minutas de

10/10/2019

28/11/2019

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

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

las decisiones de politica monetaria

Minuta de la reunidn de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 26 de septiembre de 2019

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisién de
politica monetaria anunciada el 14 de noviembre de 2019

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de cuenta semanal

01/10/2019
08/10/2019

15/10/2019
22/10/2019
29/10/2019

05/11/2019
12/11/2019
20/11/2019
26/11/2019

03/12/2019

10/12/2019
17/12/2019
24/12/2019
31/12/2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de septiembre de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 4 de octubre y del mes de septiembre de
2019

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

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 25 de octubre de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de noviembre y del mes de octubre de
2019

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

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de noviembre y del mes de noviembre
de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de diciembre de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de diciembre de 2019
Estado de cuenta del Banco de México de la seriana al 20 de diciembre de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de diciembre de 2019
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3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

01/10/2019
08/10/2019
15/10/2019
22/10/2019
29/10/2019
05/11/2019
12/11/2019
20/11/2019
27/11/2019
03/12/2019
10/12/2019
18/12/2019
24/12/2019
31/12/2019

Informacion semanal al 27 de septiembre de 2019
Informacién semanal al 4 de octubre de 2019
Informacién semanal al 11 de octubre de 2019
Informacién semanal al 18 de octubre de 2019
Informacién semanal al 25 de octubre de 2019
Informacién semanal al 1 de noviembre de 2019
Informacién semanal al 8 de noviembre de 2019
Informacién semanal al 15 de noviembre de 2019
Informacién semanal al 22 de noviembre de 2019
Informacién semanal al 29 de noviembre de 2019
Informacién semanal al 6 de diciembre de 2019
Informacién semanal al 13 de diciembre de 2019
Informacién semanal al 20 de diciembre de 2019

Informacién semanal al 27 de diciembre de 2019

3.2.3. Estado de Cuenta Consolidado mensual y Balance General

23/10/2019
20/11/2019
11/12/2019

Estados Financieros septiembre de 2019
31 de octubre de 2019
30 de noviembre de 2019

3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera

31/10/2019
29/11/2019
31/12/2019

Agregados monetarios y actividad financiera en septiembre de 2019
Agregados monetarios y actividad financiera en octubre de 2019

Agregados monetarios y actividad financiera a noviembre de 2019

3.3.2. Anuncios de la Comisién de Cambios

22/11/2019

3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de

25/11/2019

El Fondo Monetario Internacional renové la Linea de Crédito Flexible para México por dos afios
mas '

pagos

La balanza de pagos en el tercer trimestre de 2019

3.4.2. Informacién revisada de comercio exterior

09/10/2019
11/11/2019

09/12/z019

Agosto de 2019
Septiembre de 2019
Octubre de 2019

3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

82

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2019



21/11/2019

Banco de México

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre julio-septiembre de
2019

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

03/10/2019
06/11/2019
05/12/2019

Indicador de confianza del consumidor: septiembre 2019
Indicador de confianza del consumidor: octubre 2019

Indicador de confianza del consumidor: noviembre 2019

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

01/10/2019
01/11/2019
02/12/2019

13/12/2019

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

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

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

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

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

08/11/2019

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre julio-septiembre de 2019

3.5.5. Indicadores de opinidn empresarial

01/10/2019
01/11/2019
02/12/2019

3.6. Misceléneos

21/10/2019

01/11/2019

01/11/2019

01/11/2019

05/11/2019

20/11/2019

Indicador de pedidos manufactureros: septiembre 2019
Indicador de pedidos manufactureros: octubre 2019

Indicador de pedidos manufactureros: noviembre 2019

El Banco de México es reconocido con grado A por la edicién de Global Finance y el Gobernador
del Banco de México, Alejandro Diaz de Ledn, recibe los premios "Banquero Central del Afio para
América Latina" por la publicacién Global Markets y "Banquero Central del Afio" por la revista
Latin Finance

Seminario sobre Estabilidad financiera y banca central

El Grupo Consultivo Regional para las Américas del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)
analizé las vulnerabilidades regionales, la intermediacién financiera no bancaria, stablecoinsy el
riesgo cibernético

Consulta publica sobre el proyecto de disposiciones del Banco de México: modificaciones a la
Circular 3/2012 en materia de tasas de referencia

Se dan a conocer los resultados de la Consulta del Articulo IV para 2019 llevada a cabo por el
Fondo Monetario Internacional

Consulta publica sobre el proyecto de disposiciones del Banco de México: modificaciones a las
Circulares 3/2012, 34/2010 y 22/2008 en materia de remuneraciones y prestaciones laborales
como respaldo de servicios financieros contratados por trabajadores
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22/11/2019

22/11/2019

26/11/2019

10/12/2019

20/12/2019

23/12/2019

Seminario sobre la importancia de la autonomia de la banca central: retos y perspectivas

Calendario de publicacién para 2020 de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado

Alumnos de bachillerato explican cémo las tecnologias digitales brindan una oportunidad UGnica
para avanzar en la inclusion financiera

Se publicaran las convocatorias para seleccionar una nueva comisionada de la Comision Federal
de Competencia Econémicay una nueva comisionada del Instituto Federal de Telecomunicaciones

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

Consulta publica sobre el proyecto de disposiciones del Banco de México: modificaciones a las
Circulares 36/2010y 13/2012 en materia de registro de comisiones

2.7. Circulares emitidas por el Banco de Miéxico

84

01/10/2019
03/10/2019

Modificaciones a la circular 13/2017 (instrumentacién de transferencias CoDi)

Modificaciones a la circular 3/2012 (instrumentacién de transferencias CoDi)
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