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INFORME TRIMESTRAL

En este informe se analiza la inflacion, la actividad econdémica, el comportamiento de otros
indicadores econdmicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
abril T junio de 2016 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto
de la situacién econdémica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en

el articulo 51, fraccion Il, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

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

y estan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccién

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

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

Durante el periodo que se reporta, la economia mexicana continué enfrentando un
entorno internacional adverso, caracterizado por una reduccién adicional en las
perspectivas de crecimiento mundial y por eventos de diversa indole que
provocaron episodios de alta volatilidad financiera. A la revision en las perspectivas
mundiales contribuy6 el efecto negativo esperado sobre el Reino Unido por su
salida de la Unién Europea, asi como un crecimiento menor al esperado de otras
economias avanzadas. La economia global también enfrenta retos de caracter
estructural, tales como: i) el bajo crecimiento de la productividad y de la fuerza
laboral; ii) la contraccién del comercio internacional, la cual pudiera llegar a
profundizarse ante los riesgos de una mayor aplicacion de medidas proteccionistas
en diversos paises, teniendo un impacto negativo adicional sobre las cadenas
globales de produccién, la inversion y la productividad; vy iii) niveles de inversion
insuficientes, en un contexto de mayor ahorro global, principalmente en paises
avanzados, en respuesta a factores demograficos, entre otros.

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

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

La caida en la actividad econ6mica en el trimestre que se reporta, junto con un
entorno externo méas adverso, hacen necesaria una revision de los intervalos de
prondstico de crecimiento publicados en el Informe previo. En particular, para 2016
se anticipa una variacion del PIB de México de entre 1.7 y 2.5 por ciento, lo que se
compara con un crecimiento esperado en el Informe anterior de entre 2.0y 3.0 por
ciento. Del mismo modo, el intervalo de crecimiento previsto para 2017 se modifica
de uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento, a uno de entre 2.0 y 3.0 por ciento.

En lo correspondiente a la inflacién, en el periodo que se reporta esta se mantuvo
en niveles inferiores a la meta permanente de 3 por ciento, acumulando a la primera
quincena de agosto mas de quince meses consecutivos por debajo de dicha cifra.
A lo anterior contribuyé la conduccién de la politica monetaria, asi como la ausencia
de presiones sobre los precios provenientes de la demanda agregada. A la
evolucion favorable de la inflacion ha contribuido el buen desempefio tanto de la
inflacion subyacente, como de la no subyacente. Si bien la primera, acorde con lo
previsto, ha mostrado una gradual tendencia al alza, reflejando el efecto de la
depreciacion cambiaria sobre los precios relativos de las mercancias respecto de
los servicios, a la primera quincena de agosto se continud ubicando por debajo de
3 por ciento. Hasta el momento, no se han presentado efectos de segundo orden
en el proceso de formacién de precios de la economia. Por su parte, en la misma
quincena la inflaciéon no subyacente se ubico en niveles cercanos a 2 por ciento,
principalmente como consecuencia del moderado crecimiento que han exhibido los
precios de bienes agropecuarios y de las disminuciones de precios en algunos
energéticos que se registraron a principios de afio, si bien en julio y en agosto se
presentaron aumentos en los precios de las gasolinas.

Informe Trimestral Abril i Junio 2016



Banco de México

Para los siguientes meses, se espera que la inflacion general anual aumente de
manera gradual, para cerrar el afio muy cerca de 3 por ciento y que, para el afio
en su conjunto, registre un promedio por debajo de ese nivel. Este comportamiento
obedece, en buena medida, a la férmula empleada para la determinacién de los
precios maximos de las gasolinas por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pudblico, asi como a la evolucion de las referencias internacionales de estos
energéticos. El efecto de lo anterior serd parcialmente contrarrestado por el
impacto favorable sobre la inflacién que tendra la disminucién en los precios del
gas L.P. anunciados por la misma Secretaria el 14 de agosto. Por su parte, se
anticipa que la inflacién subyacente anual aumente de manera paulatina a lo largo
de 2016, finalizando dicho afio en niveles cercanos a 3 por ciento. Para 2017, se
estima que tanto la inflacion general, como la subyacente, se ubiquen alrededor
del objetivo permanente de inflacion.

Para hacer frente a los riesgos provenientes del exterior, se han implementado
diversas medidas de politica econdémica. En particular, en lo que va del afio se han
venido ajustando las posturas fiscal y monetaria, con el objetivo de fortalecer el
marco macroeconémico del pais. En complemento a ello, el Directorio del FMI
aprobo6 el 27 de mayo de 2016 la peticion de la Comisién de Cambios de renovar
de manera anticipada la Linea de Crédito Flexible (LCF) para México y aumentar
el monto de la linea en esa fecha de 67 a 88 mil millones de délares.! Esto
contribuye, mas alld de los recursos contingentes que aporta, a reforzar la
estabilidad macroecondmica, pues genera importantes incentivos a mantener la
solidez de los fundamentos de la economia, toda vez que ello es requisito para
conservar el acceso a esta linea de crédito.

No obstante, en el futuro pudieran presentarse retos que requieran fortalecer ain
mas el marco macroeconémico del pais. En particular, no se pueden descartar
depreciaciones adicionales de la moneda nacional, a la luz de la incertidumbre
sobre el resultado de las elecciones presidenciales en Estados Unidos y sus
implicaciones, la posibilidad de precios del petréleo débiles, un deterioro adicional
del déficit de la cuenta corriente, y la previsible normalizacién de la postura
monetaria de la Reserva Federal. Dados estos riesgos y el desempefio que han
presentado durante los ultimos afios los Requerimientos Financieros del Sector
Publico, acciones adicionales de consolidacion en las finanzas publicas, tales como
alcanzar un superavit primario a partir de 2017 conforme a lo planteado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, se han tornado indispensables. Este tipo
de acciones permitirian absorber los choques del exterior de manera mas eficiente
y propiciar saldos mas adecuados de la cuenta corriente. Por su parte, tal y como
lo ha venido haciendo, la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evolucién de
todos los determinantes de la inflacién y sus expectativas de mediano y largo plazo,
en especial del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor.
En este contexto, se mantendra vigilante de la posicion monetaria relativa entre
México y Estados Unidos, sin descuidar la evolucion de la brecha del producto.
Esto con el fin de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarias
para consolidar la convergencia eficiente de la inflacién al objetivo de 3 por ciento,
con toda flexibilidad en cuanto al monto y oportunidad de los ajustes, segun las
condiciones lo requieran.

1 La Linea de Crédito Flexible se incrementd de 47.3 a 62.4 miles de millones de derechos especiales de
giro (DEG). Ver comunicado de la Comision de Cambios del 27 de mayo de 2016.
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2. Evolucién Reciente de la Inflacion

2.1 La Inflacién en el Segundo Trimestre de 2016

La evolucion reciente de la inflacién general anual ha continuado siendo favorable.
En efecto, entre el primer y el segundo trimestre de 2016, la variacion anual
promedio del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) disminuy6 de 2.69
a 2.56 por ciento. Posteriormente, para la primera quincena de agosto la variacion
anual de dicho indicador alcanzé 2.80 por ciento, con lo que este indicador ha
acumulado mas de quince meses consecutivos por debajo de la meta permanente
de 3 por ciento. Este comportamiento se debe, por una parte, a la conduccion de
la politica monetaria, la cual ha evitado que el deterioro que ha presentado el
entorno externo, afectando el valor de la moneda nacional, tenga efectos adversos
sobre el anclaje de las expectativas de inflacién y, de esa manera, que condujera
a revisiones de precios mas elevadas y generalizadas. De igual forma, durante el
periodo que se reporta no se observaron presiones sobre los precios provenientes
de la demanda agregada. Adicionalmente, también ha contribuido el bajo nivel de
los precios internacionales de gran parte de las materias primas, producto del débil
dinamismo de su demanda a nivel global, el menor crecimiento que exhibieron en
el segundo trimestre los precios de bienes agropecuarios, asi como las reducciones
de precios que se presentaron a principios de afio en algunos energéticos, lo que
continta favoreciendo el nivel que muestra la variacién anual del indice de precios
no subyacente.

En particular, el bajo nivel que ha presentado la inflacion general anual es resultado
del buen comportamiento tanto de la inflaciébn subyacente, como de la no
subyacente. Si bien, como se anticipaba, la inflacion subyacente anual ha exhibido
una tendencia gradual al alza, esta sigue ubicandose por debajo de 3 por ciento.
En efecto, pas6 de una variaciéon anual promedio de 2.69 por ciento en el primer
trimestre, a 2.91 por ciento en el segundo, registrando 2.97 por ciento en la primera
quincena de agosto. En este comportamiento ha influido el efecto de la
depreciaciéon cambiaria sobre los precios relativos de las mercancias respecto a
los servicios. Si bien se observd una aceleracion del crecimiento anual de los
precios de las mercancias, las tasas de variacion de los precios de los servicios
han mantenido niveles bajos y estables. Cabe sefialar que, hasta el momento, no
se han presentado efectos de segundo orden en el proceso de formaciéon de
precios de la economia. Por su parte, la inflacion no subyacente anual pasé de una
variacion anual promedio de 2.71 a 1.46 por ciento en los trimestres sefialados.
Como ya se menciono, este resultado se debhid, principalmente, a las bajas tasas
de crecimiento que se han registrado en los precios de los productos
agropecuarios, en combinacion con disminuciones de precios de algunos
energéticos. Por su parte, en la primera quincena de agosto, la variacion anual del
componente no subyacente fue de 2.26 por ciento, lo cual refleja el efecto de los
incrementos de los precios de las gasolinas en julio y en agosto (Cuadro 1 y Grafica
1).
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Variacion anual en por ciento

Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada

Banco de México

2015 2016
| 1l 1] \ | I 1q Agosto
INPC 3.07 2.94 2.61 2.27 2.69 2.56 2.80
Subyacente 2.39 2.32 2.33 2.40 2.69 291 2.97
Mercancias 2.56 2.52 2.46 2.78 3.04 3.51 3.73
Alimentos, Bebidas y Tabaco 3.15 2.56 2.20 2.55 2.88 3.69 3.73
Mercancias No Alimenticias 2.07 2.49 2.67 2.98 3.17 3.36 3.73
Servicios 2.26 2.15 2.22 2.09 2.40 241 2.33
Vivienda 2.10 2.09 2.06 2.00 211 221 2.31
Educacién (Colegiaturas) 4.36 4.35 4.37 4.28 4.21 4.13 4.04
Otros Servicios 1.80 1.57 1.75 1.52 2.15 2.09 1.82
No Subyacente 5.17 4.92 3.53 1.87 271 1.46 2.26
Agropecuarios 8.39 8.34 5.33 2.76 6.51 4.48 2.71
Frutas y Verduras -1.39 7.43 7.91 6.33 22.45 13.30 6.54
Pecuarios 14.15 8.81 4.00 0.84 -1.60 -0.01 0.69
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.30 2.87 2.42 1.33 0.39 -0.45 1.97
Energéticos 3.82 3.21 2.43 0.52 -1.10 -1.49 1.47
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.32 2.26 2.39 2.86 3.23 1.41 2.85
Indicador de Media Truncada “
INPC 3.08 2.84 2.61 2.45 2.45 2.60 2.83
Subyacente 2.79 2.71 2.68 2.76 2.84 3.04 3.18
1/ Elaboracion propia con informacion del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
Gréfica 1l
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Para analizar tanto el comportamiento en el margen como la tendencia reciente del
proceso inflacionario, en primer lugar se calcula la proporcién de la canasta del
INPC que presenta variaciones anuales de precios dentro de ciertos intervalos.
Para ello, para cada mes se agrupan los genéricos que componen la canasta tanto
del indice general, como del subyacente, en tres categorias de acuerdo a la
variacion anual de sus precios: i) genéricos con variacion anual menor a 2 por
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ciento; ii) entre 2 y 4 por ciento; y iii) mayor a 4 por ciento. Este analisis ilustra que
un elevado porcentaje de ambas canastas tiene aumentos de precio menores a 4
por ciento, si bien en el margen este porcentaje ha mostrado cierta reduccion
(areas azul y verde, Grafica 2). Especificamente, en el segundo trimestre de 2016,
la proporcién de la canasta de bienes y servicios del INPC con incrementos de
precios menores a 4 por ciento fue en promedio 71 por ciento para el indice
general, mientras que en el primer trimestre la proporcion fue 72 por ciento. En
cuanto al indice subyacente, las proporciones fueron 70 por ciento en el segundo
trimestre de 2016 y 73 por ciento en el primero.

Gréafica 2

Porcentaje de la Canasta del INPC segun Intervalos de Incremento Anual

Cifras en por ciento

a) General b) Subyacente
100
m Menora2 %
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Fuente: Banco de México e INEGI.

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

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

Grafica 3
Indices de Precios e Indicadores de Media Truncada ¥
Variacion anual en por ciento

a) INPC b) Subyacente
79 Inflacién Anual 71 Inflacién Anual
Indicador de Media Truncada Indicador de Media Truncada
6 4 Objetivo de Inflacion General 6 Objetivo de Inflacion General
5 5
4 4
: 3.18
3 ) A~
2 2 4 2.97
1 1 14
1q Agosto 1q Agosto
0 T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.
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Grafica 4

Variacion Mensual Desestacionalizada Anualizada y Tendencia

Cifras en por ciento
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Profundizando en el comportamiento de la inflaciéon subyacente, este ha obedecido
en buena medida a un ajuste en los precios relativos de las mercancias respecto a
los servicios. En particular:

Entre el primer y el segundo trimestre de 2016, el subindice de precios
de las mercancias pas6 de una variaciéon anual promedio de 3.04 a 3.51
por ciento, ubicandose en 3.73 por ciento en la primera quincena de
agosto (Gréfica 5a). Ambos componentes de este subindice mostraron
incrementos en las tasas de variacién anual de sus precios. En efecto, el
rubro de las mercancias no alimenticias pas6 de un crecimiento anual
promedio de 3.17 a 3.36 por ciento en los trimestres sefialados,
registrando 3.73 por ciento en la primera quincena de agosto. Por su
parte, el ritmo de crecimiento del rubro de las mercancias alimenticias
aumento de una variacion anual promedio de 2.88 a 3.69 por ciento en
los mismos trimestres, alcanzando 3.73 por ciento en la primera quincena
de agosto (Gréfica 5b).

En contraste, la variacion anual promedio del rubro de los servicios se
mantuvo en niveles bajos, de 2.40 por ciento en el primer trimestre de
2016 y de 2.41 por ciento en el segundo trimestre, disminuyendo a 2.33
por ciento en la primera quincena de agosto. En particular, el subindice
de precios de los servicios distintos a la vivienda y a la educacion ha
venido disminuyendo su tasa de variacion anual, al pasar de 2.15 a 2.09
por ciento en los trimestres referidos, ubicAndose en 1.82 por ciento en
la primera quincena de agosto. La evolucion de este indicador ha estado
influida por las disminuciones en los precios de los servicios de
telecomunicaciones derivados de la reforma estructural en este sector,
por lo que se espera que su impacto sobre la inflacién sea de caracter

Informe Trimestral Abril i Junio 2016



11 4

1 4

0

Banco de México

duradero. La variaciéon anual del subindice del resto de los servicios
distintos a la vivienda y a la educacién excluyendo telecomunicaciones
paso6 de 4.11 a 4.34 por ciento entre el primer y segundo trimestres de
2016, alcanzando una cifra de 4.32 por ciento en la primera quincena de
agosto (Gréfica 5a).

) Grafica 5
Indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Mercancias y Servicios b) Mercancias

11 4
Mercancias
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Servicios . . .
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Por su parte, el comportamiento del componente no subyacente refleja una
disminucion en el ritmo de crecimiento de los precios de los productos
agropecuarios en el segundo trimestre de 2016, al tiempo que el rubro de los
energéticos acentud las tasas de variacion anual negativas que se registraban
desde el trimestre previo, producto, en su mayoria, de las disminuciones que se
presentaron en los precios de las gasolinas y en las tarifas de electricidad de bajo
consumo a principios del afio (Cuadro 1). No obstante, en julio y en agosto,
derivado de la féormula empleada para la determinacién de precios maximos de las
gasolinas por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la evolucion
de las referencias internacionales de estos energéticos, se registraron aumentos
en los precios internos de dicho combustible, tal como se habia anticipado. Por su
parte, el encarecimiento de algunos insumos necesarios para la generacion de
electricidad motivo ajustes al alza en las tarifas de alto consumo. De esta forma,
dentro del indice no subyacente destaca:

i. En el segundo trimestre de 2016, la variacion anual promedio del
subindice de precios de los productos agropecuarios disminuy6 a 4.48
por ciento, respecto al 6.51 por ciento observado el trimestre anterior, y
se ubico en 2.71 por ciento en la primera quincena de agosto. Al respecto,
destacaron las reducciones de precio en el jitomate, asi como menores
tasas de crecimiento en los precios de la cebolla, al recuperarse sus
condiciones de oferta luego de haber enfrentado condiciones climaticas
adversas a inicios del afio. Igualmente, sobresalieron las disminuciones
de precio del pollo y del huevo.
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A lo largo del segundo trimestre de 2016, el subindice de precios de
energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno exhibioé
tasas de crecimiento anual negativas. En particular, en el segundo
trimestre de 2016 la variacion anual promedio del subindice mencionado
fue -0.45 por ciento, mientras que en el primer trimestre dicha variacion
habia sido de 0.39 por ciento. En la primera quincena de agosto, este
subindice registrd un crecimiento anual de 1.97 por ciento lo cual refleja,
principalmente, los aumentos de precio en las gasolinas, asi como la
terminacion de la gratuidad en algunos medios de transporte publico de
la Ciudad de México, misma que habia entrado en vigor desde abril. En
especifico, la variacién anual promedio de los precios de los energéticos
fue -1.49 por ciento en el segundo trimestre, mientras que en el primero
se ubicoé en -1.10 por ciento. Al respecto, las tarifas de electricidad
ordinarias disminuyeron 2 por ciento a principios de afio y se han
mantenido sin cambio desde entonces, mientras que las tarifas
domésticas de alto consumo han presentado ciertas fluctuaciones. En
julio, al ajustarse al alza los precios de las gasolinas y de las tarifas de
electricidad de alto consumo, el subindice de precios de energéticos
registré6 una variacion anual de -0.55 por ciento, mientras que en la
primera quincena de agosto fue 1.47 por ciento, como resultado,
principalmente, del incremento adicional en los precios de las gasolinas
observado en ese periodo. En particular:

i La variacion anual promedio del precio de la gasolina de bajo
octanaje paso6 de -1.78 por ciento en el primer trimestre de 2016 a
-3.16 por ciento en el segundo trimestre, mientras que aquella del
precio de la gasolina de alto octanaje lo hizo de -1.36 a -2.44 por
ciento. Como se menciond, este comportamiento refleja las
disminuciones de precio que presentd este combustible a inicios
de afio, asi como su relativa estabilidad a lo largo del primer
semestre asociada a la féormula empleada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para la determinaciéon de los precios
maximos de las gasolinas, basada en las referencias
internacionales de ese energético. Derivado de dicha férmula, en
julio los precios internos de la gasolina aumentaron. En ese mes,
la gasolina de bajo octanaje incrementé su precio en 24 centavos,
siendo este el primer aumento que registré en el afio, mientras que
la de alto octanaje tuvo un incremento de 34 centavos. En agosto,
las gasolinas de bajo y alto octanaje aumentaron 56 y 44 centavos,
respectivamente. Con ello, la variacion anual de estos
combustibles en la primera quincena de agosto fue 1.47 y 2.30 por
ciento, respectivamente. Cabe sefialar que, de acuerdo a la
metodologia usada para la fijacion de precios internos de la
gasolina, la de alto octanaje ya no podra aumentar en lo que resta
del afio, mientras que la de bajo octanaje lo hara en 2 centavos
mas en septiembre, como ya fue anunciado.

1 La variacion anual promedio de las tarifas de electricidad pasé de
-2.61 a -1.58 por ciento entre el primer y el segundo trimestre de
2016, registrando -1.27 por ciento en julio y -0.79 por ciento en la
primera quincena de agosto. Este comportamiento obedece, en su
mayoria, a la dinamica de las tarifas de electricidad de alto
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consumo, las cuales han tenido ajustes al alza como resultado del
encarecimiento de algunos insumos utilizados para la generacion
de electricidad.

i Por su parte, la variacién anual promedio del gas L.P. se mantuvo
en 2.74 por ciento en el primer y en el segundo trimestre de 2016,
disminuyendo a 2.07 por ciento en la primera quincena de agosto.
Sin embargo, el 14 de agosto la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico anuncié que a partir del 17 de ese mes los precios
méximos del gas L.P. disminuirian en promedio 10 por ciento. Por
otra parte, el gas natural, cuyo precio esta influido por la dinamica
de su referencia internacional, registré tasas de crecimiento anual
promedio de 0.85 y 3.83 por ciento en los trimestres referidos,
ubicandose en 11.50 por ciento en la primera quincena de agosto.

2.2. indice Nacional de Precios al Productor

El indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petréleo, registro tasas de variacion anual promedio de 4.23 y 4.93 por ciento en el
primer y segundo trimestre de 2016, respectivamente, para posteriormente
ubicarse en julio en 5.52 por ciento (Grafica 6). El subindice del INPP que ha
presentado mayores tasas de variacion anual es el de los precios de las
mercancias destinadas a la exportacion el cual incluye bienes que se cotizan en
ddlares (10.43 y 10.69 por ciento en el primer y segundo trimestre de 2016,
mientras que en julio se situ6é en 11.75 por ciento). En contraste, el subindice de
precios de bienes finales para consumo interno ha presentado tasas de variacion
mas moderadas (3.75 y 5.18 por ciento en el primer y segundo trimestre de 2016,
al tiempo que en julio se ubicd en 4.82 por ciento). La distincion anterior cobra
relevancia, en tanto que este Ultimo indicador es el subindice que tiene mayor
relaciéon con las variaciones de los precios al consumidor de mercancias (ver
Recuadro 1).

Gréafica 6
indice Nacional de Precios al Productor ¥
Variacion anual en por ciento

2013 2014 2015 2016

1/ indice Nacional de Precios al Productor Total, excluyendo petréleo.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Recuadro 1
¢, Se Pueden Identificar Presiones Inflacionarias Medidas a través del INPC por medio del
Comportamiento de los Subindices de Mercancias del INPP?

1. Introduccién

Desde 2015, la tasa de variacion anual del indice
Nacional de Precios al Productor de produccion total
excluyendo petréleo (INPP) ha mostrado una
aceleracién, alcanzando niveles superiores a 5 por
ciento en los Ultimos meses.! En contraste, la tasa de
variacion anual del Iindice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) se ha mantenido en niveles bajos,
acumulando 15 meses consecutivos por debajo de 3 por
ciento (Gréfica 1). Dado este comportamiento, es
relevante evaluar si los precios al productor tienen cierto
poder predictivo sobre los precios al consumidor, siendo
gue los primeros se determinan en una etapa previa de la
cadena productiva, asi como identificar si el
comportamiento reciente del INPP implica presiones
inflacionarias futuras que podrian verse reflejadas en el
INPC.

Gréfica 1
INPC e INPP
Variacion anual en por ciento

——INPP
——INPC

Julio

2013 2014 2015 2016
Fuente: INEGI.

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

1 Se refiere al indice Nacional de Precios al Productor (INPP) que
considera bienes y servicios, tanto finales como intermedios,
excluyendo petréleo.

Los resultados sugieren que existe evidencia de
causalidad de Granger de algunos subindices de
mercancias del INPP al subindice subyacente de
mercancias del INPC, por lo que en principio un choque
al INPP puede llegar a inducir una respuesta del INPC.
No obstante, se muestra que el subindice de precios al
productor que tiene un mayor poder predictivo sobre el
comportamiento de los precios subyacentes de las
mercancias al consumidor es el de las mercancias finales
para consumo interno, el cual ha presentado tasas de
variacion anual moderadas y mas similares a aquellas de
los precios de las mercancias del indice subyacente del
INPC. En contraste, son los subindices de precios de
mercancias de inversion y de exportaciones los que han
exhibido tasas de crecimiento mas elevadas, y se muestra
gue estos tienen un menor poder predictivo sobre la
inflacion de las mercancias del indice subyacente. Mas
aun, los resultados indican que actualmente los precios
subyacentes de las mercancias al consumidor no se
encuentran muy alejados de su relacion de largo plazo
con los precios al productor, y que el bajo crecimiento que
han presentado en términos relativos al INPP, es
congruente con una convergencia de los precios al
consumidor a su relacion de equilibrio de largo plazo. En
este sentido, la evidencia empirica sugiere que
actualmente no parecerian existir presiones inflacionarias
sobre los precios al consumidor del indice subyacente de
las mercancias provenientes de la evoluciébn que han
presentado los precios al productor.

2. Evolucion Reciente del INPP

El INPP de produccién total se integra por los indices de
precios de bienes y servicios finales, asi como por los de
bienes y servicios intermedios producidos en el pais. En
este contexto, es relevante distinguir el indice de precios
de bienes y servicios finales del de bienes y servicios
intermedios, toda vez que el INPC incluye sélo bienes y
servicios finales. Ademas, como puede apreciarse en la
Gréfica 2, si bien en los Ultimos meses ha presentado una
aceleracion, la tasa de variacion anual del INPP de bienes
y servicios intermedios se ha mantenido por debajo de la
de los bienes y servicios finales. Por otra parte, también
cabe destacar que las cotizaciones de los servicios del
INPP de bienes y servicios finales son equivalentes a las
del INPC en la mayoria de los casos. Debido a estos dos
factores, en el analisis que se lleva a cabo a continuacién
se estudia sélo el INPP de bienes finales. Es decir, se
eliminan del andlisis tanto los indices de precios de los
bienes y servicios intermedios, como los de los servicios
finales.
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Grafica 2
Dinamica de Precios: INPP V
Variaciéon anual en por ciento

——INPP
—— INPP Bienesy Servicios Finales

——INPP Bienesy Servicios Intermedios

Julio

: VAVAR
-1
2013 2014 2015 2016
1/ Excluye petréleo.
Fuente: INEGI.

En lo que se refiere al indice de precios de mercancias
finales del INPP, este esta compuesto por los subindices
de precios de mercancias para consumo, para inversion
y para exportaciones (Gréfica 3). El rubro de este indice
gue ha presentado mayores tasas de crecimiento en sus
precios es el de las mercancias de exportacion, debido a
gue incluye bienes que se cotizan en doélares.? El
subindice de precios de bienes de inversion también ha
presentado tasas elevadas en sus precios, aunque en
menor medida. Por su parte, los incrementos en los
precios del rubro de consumo han sido mas moderados,
si bien han sido mayores a los del INPC de mercancias
subyacente. Asi, al acotar el andlisis a precios de bienes
comparables se obtiene una dindmica més similar entre
el INPP y el INPC.

Grafica 3
Dinamica de Precios: INPP e INPC Mercancias

Variacion anual en por ciento
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incrementos en los precios de los bienes de exportacion no
necesariamente se traducen en aumentos de la misma proporcién en
los precios de bienes equivalentes vendidos en el mercado doméstico.
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3. Relacion de Largo Plazo entre el INPP e INPC

En esta seccién se analiza la dinAmica conjunta y las
posibles relaciones de equilibrio de largo plazo entre los
precios de las mercancias al consumidor del indice
subyacente del INPC vy distintos subindices del INPP,
mediante la estimacibn de modelos de vectores
autorregresivos con mecanismos de correccién de error
(VEC). Los subindices de mercancias finales del INPP
gue se incluyen en las estimaciones son: i) el INPP de
mercancias finales, ii) el INPP de consumo interno vy, iii)
un promedio ponderado de los subindices de inversion y
exportaciones.® * La dinamica reciente de los subindices
de precios mencionados se ilustra en la Gréfica 4.

Grafica 4
Dinamica de Precios: INPP e INPC Mercancias
Variacién anual en por ciento
11 4 ——INPP Mercancias Bienes Finales
—— INPP Mercancias Consumo Interno

8 - INPP Mercancias Inversién + Exportacion

——INPC Mercancias Subyacente

/' Julio

2013 2014 2015 2016
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.

Las ecuaciones correspondientes al VEC en cada una de
las estimaciones son:

@ - TG B | - B 1 * -
@) - .o 1a B _* B 1" -
@ & 0 e

donde — y — son ruido blanco, & es el término de
correccién de errory » es el coeficiente de cointegracion.
En los modelos también se incluyen variables dicotomicas
estacionales, asi como para los meses de enero de 2010
y enero de 2014 para capturar el impacto de las
modificaciones fiscales. El nUmero 6ptimo de rezagos se
determin6 con base al criterio de informacion Bayesiano
de Schwarz.

¥ Para la construccion de la segunda serie, se incluyen los precios de

los bienes para consumo interno del INPP que también tienen

cotiza&iones en el INPC subyacente de mercancias, pero que se

entfai en Hng etarba previa de la cadena de distribucion.

4 Las ponderaciones se obtienen a partir de la importancia relativa que
cada subindice tiene en el indice de precios al productor de
mercancias finales.
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Los principales resultados de la estimacién del VEC para
el periodo de enero de 2004 a julio de 2016 se presentan
en el Cuadro 1. Se encuentra que los coeficientes de
cointegracion e« en cada uno de los modelos son
estadisticamente significativos y ligeramente menores a
1, lo que implica que en el largo plazo el traspaso de las
fluctuaciones en los precios al productor a los precios al
consumidor es cercano, pero inferior, a uno.

El término de correccion de error de la ecuacion de
mercancias del INPC 7 es estadisticamente
significativo en todos los modelos. No obstante, el término
de correccion de error de la correspondiente ecuacion de
mercancias del INPP | no es estadisticamente distinto
de cero en el VEC para ninguno de los subindices,
sugiriendo que la variable que se ajusta ante distintos

choques es el subindice de mercancias del INPC
para restablecer la relacion de largo plazo.®
Cuadro 1
Coeficientes Seleccionados del VEC

Coeficientes i 1 1,
Mercancias Bienes Final e GeeaE L

(0.0167)  (0.0052)  (0.0222)
Mercancias Consumo 0.8990** -0.0469** -0.0342
Interno (0.0126) (0.0098) (0.0192)
Mercancias Inversion + 0.9490** -0.0251** 0.0353
Exportacién (0.0231) (0.0037) (0.0250)

**| Estadisticamente significativo al 5%.

Finalmente, en la Grafica 5 se presentan los términos de
correccion de error de cada modelo; es decir, la
desviacion del indice de precios al consumidor de
mercancias subyacente respecto de su relacion de largo
plazo con cada uno de los subindices de precios al
productor de las mercancias analizadas. En el caso de los
subindices de precios al productor de mercancias finales
y del de inversién y exportaciones, el subindice de precios
de mercancias del INPC se ha ubicado en los Ultimos
meses ligeramente por debajo de su relacion de equilibrio
de largo plazo. Por su parte, cuando se considera el
modelo con el subindice de precios al productor de
mercancias para consumo interno, se aprecia que el
indice de precios al consumidor de mercancias se ha
situado durante varios periodos ligeramente por arriba de
su relacién de equilibrio de largo plazo, lo que implica que
este tenderia a presentar en los siguientes meses una
menor variacion que el INPP de mercancias de consumo
para converger a su relacién de largo plazo.

5 En adicion al andlisis anterior se realizaron pruebas de causalidad de
Granger de corto plazo para las series analizadas, obteniendo
resultados que también indican que la causalidad va del INPP al INPC
y no vice-versa. Evidencia previa en este mismo sentido se present6 en
Sidaoui, J., C. Capistran, D. Chiquiar y M. Ramos-Francia (2009).

Asi, los resultados sugieren que los precios de las
mercancias del indice subyacente del INPC tenderan a
ajustarse gradualmente a través del tiempo para
restablecer su relacién de largo plazo con los precios de
las mercancias del INPP. Este proceso de convergencia
dependera tanto de la desviacién actual, como del
parametro de velocidad de ajuste estimado. En la
siguiente seccién se presenta cierta evidencia sobre la
posible direccién de ajuste de los precios al consumidor
del indice subyacente de las mercancias con base al
poder predictivo relativo de los distintos subindices del
INPP.

Gréfica 5
Desviacion del INPC respecto de su Relacién de Largo
Plazo con el INPP
Cifras en por ciento
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de INEGI.

4. Poder Predictivo de los Subindices de Mercancias
del INPP

En esta seccion, primero se analiza cuél de los subindices
de precios de mercancias finales del INPP es mejor
predictor del comportamiento futuro de las mercancias del
INPC subyacente. Con el propésito de analizar el poder
predictivo de cada uno de los indices de precios al
productor de mercancias finales sobre el indice de precios
de mercancias subyacente del INPC, se pronostica la
variacion mensual de los precios de las mercancias del
INPC para distintos horizontes de tiempo.
Especificamente, se estima un modelo autorregresivo
aumentado con informacion de cada subindice del INPP
por separado, en el cual se incluyen los niveles actuales
tanto del subindice de precios de las mercancias al
consumidor, como del respectivo subindice del INPP, asi
como las variaciones mensuales rezagadas de las
mismas. En particular, se estima la siguiente ecuacion
para cada horizonte de prondstico:

(4) " F\ . B %)0“ B r “w _ r:]

_n . h
Los modelos se estiman mediante minimos cuadrados
ordinarios, utilizando ventanas moviles de 6 afios. Los

prondsticos se generan para el periodo de enero de 2012
a julio de 2016. Posteriormente, para horizontes de 1
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hasta 24 meses se calcula la Raiz Cuadrada del Error de
Prondstico Cuadratico Medio (RCECM) para cada modelo
y horizonte de pronéstico. Los resultados se presentan en
los Cuadros 2a y 2b en términos del RCECM para los
distintos modelos estimados. Con el objetivo de comparar
el poder predictivo del modelo que incluye a los precios al
productor de mercancias para consumo interno en
relacion a los modelos que incluyen otros subindices del
INPP, en los Cuadros 2a y 2b también se muestra el
cociente del RCECM con el valor numérico que
corresponde al modelo de mercancias para consumo
interno en el numerador, por lo que un nimero menor a
uno sugiere que este modelo seria mejor para pronosticar
los precios de las mercancias del INPC. Adicionalmente,
se incluyen los valores-p del estadistico Diebold-Mariano
con el objetivo de probar la significancia estadistica de la
diferencia en prondsticos. En particular, la hipotesis nula
corresponde a que no existe diferencia en la capacidad
predictiva entre los modelos.
Cuadro 2a
Evaluacion de Prondstico Fuera de la Muestra
Mercancias bienes finales

Horizonte de Prondstico
(meses)

RCECM Mercancias
Consumo Interno (A)

1 6 12 18 24

0.2112 0.0852 0.0614 0.0506 0.0441

RCECM Mercancias Bienes

.2114
Finales (B) &

0.0872 0.0628 0.0531  0.0454

Cociente RCECM (A/B) 0.9987 0.9769 0.9778  0.9534 0.9697

Diebold-Mariano valor-p 0.2556 0.2716 0.3828  0.0057*  0.0033*

*| Estadisticamente significativo.

Cuadro 2b
Evaluacion de Pronéstico Fuera de la Muestra
Mercancias inversién + exportacion
Horizonte de Prondstico
(meses)
RCECM Mercancias
Consumo Interno (A)

1 6 12 18 24

0.2112 0.0852 0.0614 0.0506 0.0441

RCECM Mercancias

Inversién+Exportacion (B) 0.2121

0.0872 0.0621 0.0520 0.0443

Cociente RCECM (A/B) 0.9956 0.9771 0.9895 0.9741 0.9941

Diebold-Mariano valor-p 0.1992 0.7663 0.0065* 0.0043* 0.0031*

*| Estadisticamente significativo.

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

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

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

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

5. Consideraciones Finales

En este Recuadro se analizé el poder predictivo de los
distintos subindices de mercancias del INPP respecto al
subindice subyacente de mercancias del INPC, con el
proposito de evaluar la hipotesis de que los precios al
productor son de utilidad para identificar posibles
presiones inflacionarias, sobre los precios de las
mercancias al consumidor.

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

Finalmente, se mostr6 que el indice de precios
subyacente de las mercancias al consumidor se ha
ubicado ligeramente por arriba de su relacion de equilibrio
de largo plazo con el subindice de consumo interno del
INPP en los ultimos meses. Ello es congruente con la

6 Si bien los precios de los bienes intermedios del INPP se excluyeron
del presente andlisis, se encontré que estos también tienen un menor
poder predictivo sobre los precios de las mercancias al consumidor del
subindice subyacente que el subindice de mercancias para consumo
interno del INPP.

7 Cabe sefialar que aun si se supusiera que los otros subindices del
INPP proveen una sefial adecuada sobre la trayectoria futura de las
variaciones de precios de las mercancias del INPC, su impacto sobre
esta seria limitada, partiendo de la reducida desviacion actual respecto
de su relacién de largo plazo. En particular, se estima que esta
correccion tendria un impacto aproximado de s6lo 5 puntos base sobre
la inflacion anual de mercancias del INPC subyacente a 12 meses.
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dinamica que han venido mostrando ambos indicadores,
en particular, con el hecho de que los precios al
consumidor han presentado menores tasas de
crecimiento que los precios al productor al ir convergiendo
a su relaciéon de largo plazo. Esta evidencia pareceria
sugerir que actualmente no existen presiones
inflacionarias sobre los precios al consumidor
provenientes de los precios de las mercancias al
productor.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el
Segundo Trimestre de 2016

3.1. Condiciones Externas

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

El anuncio del resultado del referéndum en el Reino Unido generd en un principio
un aumento de la volatilidad en los mercados financieros internacionales, ante el
temor de que se exacerbaran algunas de las vulnerabilidades existentes en la
economia mundial. No obstante, la estabilidad de los mercados financieros se
restablecio ante la respuesta del Banco de Inglaterra y de otros bancos centrales
proveyendo una mayor liquidez, la percepcion de que el impacto de la salida del
Reino Unido de la Uni6on Europea se acotara principalmente a ese pais, y la
expectativa de un proceso de normalizacion gradual de la politica monetaria en
Estados Unidos y de politicas monetarias mas acomodaticias en otras economias
avanzadas.
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Grafica 7
Actividad Econémica Mundial
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3.1.1.  Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, el PIB creci6 por debajo de lo esperado durante el segundo
trimestre, al presentar una tasa trimestral anualizada de 1.1 por ciento, comparada
con un crecimiento promedio de 0.9 por ciento en los dos trimestres previos. El
lento crecimiento de la actividad se explica por la caida de la inversion fija privada,
el ajuste significativo a la baja en la acumulacion de inventarios y la contraccién del
gasto publico. En contraste, el consumo privado tuvo un fuerte repunte, apoyado
por la fortaleza en sus principales determinantes, mientras que las exportaciones
netas registraron cierta mejoria, si bien de manera incipiente, después de varios
trimestres en que venian reduciéndose (Grafica 8a).

La produccién industrial de Estados Unidos siguié contrayéndose durante el
segundo trimestre, como resultado de la debilidad de los sectores minero y
manufacturero. En particular, la actividad industrial se redujo a una tasa trimestral
anualizada de 0.8 por ciento, después de la caida de 1.7 por ciento observada en
el trimestre previo (Grafica 8b). Los persistentes efectos de los bajos precios del
petréleo afectaron a la actividad minera, la cual presenté una caida de 14.9 por
ciento a tasa trimestral anualizada. Ademas, la apreciacion del dolar, los elevados
inventarios y la baja demanda externa restringieron la produccion manufacturera,
la cual registré una disminucién trimestral anualizada de 1.0 por ciento. Esto Ultimo
a pesar del fuerte crecimiento observado en algunos sectores, como el de alta
tecnologia y el de vehiculos y partes (Gréafica 8c). En contraste, la generacion de
electricidad y gas se expandi6 13.9 por ciento a tasa trimestral anualizada en el
segundo trimestre, luego de la caida de 2.1 por ciento en el primero, al registrarse
un clima mas célido de lo normal. Cabe destacar, sin embargo, que la produccion
industrial aument6 en julio, reflejando una mejoria en la actividad manufacturera y
minera, y una continua expansion en la generacion de electricidad y gas.
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Grafica 8
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) PIB Real y sus Componentes b) Produccion Industrial y sus ¢) Produccién Manufacturera y sus
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Por otro lado, se han atenuado algunas de las preocupaciones que existian sobre
la evolucion del mercado laboral. En particular, en junio y julio se observd un
aumento promedio mensual en la némina no agricola de 274 mil plazas, después
de las 24 mil plazas creadas en mayo (Grafica 9a). La expansion del empleo
continud siendo explicada por los servicios, en tanto que la creacion de plazas en
las manufacturas, la construccion y la mineria siguié muy débil (Gréfica 9b). Si bien
el ritmo de crecimiento de la ndmina no agricola se ha moderado en lo que va del
afo, este ha sido suficiente para que la tasa de desempleo se ubique en 4.9 por
ciento, nivel cercano al que la Reserva Federal considera como de equilibrio de
largo plazo. Esto a pesar del aumento observado en el mismo periodo en la tasa
de participacion laboral. Otros indicadores, como la razén de empleo a poblacion
en edad laboral y la tasa de apertura de vacantes, también apuntan a una evolucion
favorable del mercado laboral. En este contexto, se siguid presentando una gradual
recuperacion de las remuneraciones laborales en la economia.
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Grafica 9
Mercado Laboral en Estados Unidos
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En la zona del euro, la economia se expandié 1.1 por ciento a tasa trimestral
anualizada durante el segundo trimestre, comparado con 2.2 por ciento en el
primero, y sus perspectivas de crecimiento se deterioraron como consecuencia de
las posibles repercusiones sobre la Unién Europea de la salida del Reino Unido,
asi como de otros riesgos de caracter geopolitico (Grafica 10a). No obstante lo
anterior, hasta el momento los efectos sobre la zona del euro de dicha decision han
sido moderados. En especifico, las condiciones crediticias se mantienen relajadas
y los indicadores de confianza de los consumidores y los negocios son todavia
consistentes con un crecimiento modesto en la zona (Gréfica 10b).2 Sin embargo,
existe la preocupacion de que ante este suceso se agraven las vulnerabilidades
prevalecientes en el sistema bancario de algunos paises de dicha regién. En
particular, algunos bancos enfrentan una baja rentabilidad, un nivel elevado de
morosidad en sus carteras y un capital insuficiente, lo que puede repercutir
negativamente en el otorgamiento de crédito al sector privado (Grafica 10c).

2 El anuncio y posterior implementacion de las operaciones de refinanciamiento de largo plazo (TLTRO Il) y
de la compra de activos del sector corporativo no bancario contribuyeron a que los términos y condiciones
de préstamos continuaran relajandose y a que los margenes corporativos disminuyeran.
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Grafica 10
Actividad Econémica en la Zona del Euro
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En el Reino Unido, el PIB se expandid a una tasa trimestral anualizada de 2.4 por
ciento durante el segundo trimestre, por encima del 1.8 por ciento observado en el
primer trimestre. No obstante, después de la decisibn de abandonar la Unidn
Europea, las expectativas de crecimiento se revisaron de manera importante a la
baja. En efecto, el fuerte deterioro en los indices de confianza, tanto de los hogares,
como en los sectores de servicios, manufacturas y construccion, y el ajuste a la
baja en los planes de inversién, se espera se vean reflejados en una fuerte
moderacion del consumo e inversioén, si bien la depreciacion de la libra esterlina
podria apoyar las exportaciones y, de ese modo, contrarrestar parcialmente el
efecto de lo anterior sobre los niveles de actividad.

Durante el segundo trimestre, el desempefio de la economia de Jap6n fue mas
débil de lo esperado, con un crecimiento trimestral anualizado de 0.2 por ciento,
cifra inferior al 2.0 por ciento del trimestre previo. Ello obedecid a la debilidad del
sector externo y al menor crecimiento del consumo, esto Ultimo reflejando en parte
el reducido aumento de los salarios. La inversiébn no residencial sigui6
contrayéndose durante el trimestre, si bien la residencial registré un repunte. En
respuesta a la incertidumbre sobre la recuperacion de la economia y del comercio
mundial, asi como por la apreciacion del yen, las autoridades de ese pais
retrasaron el incremento programado en el impuesto al consumo, de abril de 2017
a octubre de 2019, y anunciaron nuevas medidas de estimulo monetario, asi como
un paquete de estimulos fiscales equivalente al 5.6 por ciento del PIB.

En los paises emergentes, la actividad econémica se mantuvo en niveles
relativamente reducidos durante el periodo que cubre este Informe, si bien se
presentaron sefiales de una mejoria en algunas economias con importancia
sistémica. Por un lado, en Brasil y Rusia la contraccién del PIB ha sido menor a la
esperada, en tanto que el ritmo de caida en otros indicadores se ha moderado,
tales como la produccion industrial y las exportaciones de bienes (Grafica 11a y
Grafica 11b). Por otro, en China el crecimiento del PIB se mantuvo en 6.7 por ciento
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a tasa anual, apoyado por un mayor estimulo fiscal y una expansion del crédito.
Sin embargo, algunos indicadores oportunos apuntan a cierta debilidad al inicio del
tercer trimestre. Ademas, se ha registrado un aumento en los riesgos a la
estabilidad financiera en ese pais, debido al elevado endeudamiento de las
empresas. Mas aun, en virtud de la excesiva capacidad ociosa en algunas
industrias, el apoyo publico para estimular la inversion en infraestructura no ha sido
suficiente para detener la pérdida de impulso que ha presentado la inversion fija
(Grafica 11c). Finalmente, dado el entorno de bajo crecimiento y de mayor
incertidumbre, las economias emergentes se encuentran especialmente
vulnerables a cambios repentinos en las condiciones financieras internacionales.

Grafica 11
Indicadores de Economias Emergentes
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas modificaron su tendencia
durante el segundo trimestre del afio. En particular, los precios del petréleo se
incrementaron durante gran parte del periodo que cubre este Informe, ante
disminuciones en la produccion de paises como Estados Unidos, Canada y Nigeria,
y una recuperaciéon moderada de la demanda. No obstante, hacia el final del
trimestre esta tendencia se revirti6 como resultado del restablecimiento de la
produccién y un deterioro en las perspectivas de crecimiento mundial. Esto, en
conjunto con la creciente percepcién de que los inventarios de petrdleo y sus
derivados todavia se encuentran en niveles elevados, propiciaron que los precios
disminuyeran nuevamente (Grafica 12a). Asimismo, los precios de los granos
mostraron una evolucién similar a la de los precios de la energia (Gréfica 12b). Por
otra parte, si bien los precios de los metales se mantuvieron en niveles bajos, estos
registraron cierta recuperacion, debido en parte a recortes en la produccién y a un
aumento en la demanda proveniente de China (Grafica 12c).
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Gréfica 12
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

La inflacién en la mayoria de las economias avanzadas permanecié por debajo de
las metas de sus respectivos bancos centrales durante el trimestre que se reporta.
Mas aun, las menores perspectivas de crecimiento apuntan a que la inflacion y sus
expectativas pudieran mantenerse bajas por un periodo mas prolongado (Gréfica
13ay Gréfica 13b). En este sentido, continuan las preocupaciones de deflaciéon en
Japon y la zona del euro.

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

La inflacién general en la zona del euro continué fluctuando en niveles cercanos a
cero por ciento en el periodo que cubre este Informe, reflejando todavia la
significativa contribucién negativa del componente de energia. Por su parte, la
inflacion subyacente permanecioé en niveles inferiores al 1.0 por ciento (0.9 por
ciento en julio), ya que el ligero aumento de la inflacion de servicios ha sido
contrarrestado con un estancamiento en la inflacion de bienes. Cabe destacar que,
ante la decisién del Reino Unido de abandonar la Union Europea, el nivel de
incertidumbre sobre la inflaciéon y sus expectativas se ha incrementado. Por su
parte, en el Reino Unido la inflacion registrd un ligero aumento a 0.6 por ciento en
julio y se espera un rapido repunte, principalmente como consecuencia de la
depreciacion de la libra esterlina que se observé después de los resultados del
referéndum. De esta forma, el Banco de Inglaterra prevé que la inflacién aumente
de una cifra revisada al alza de 1.3 por ciento en el cuarto trimestre de 2016 a 2.4
por ciento al cierre de 2018, ubicandose asi por encima de su meta de inflacién del
2 por ciento.
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En Japdn, la inflacion se torné mas negativa, con una lectura de -0.4 por ciento en
julio. Asimismo, la inflacién que excluye alimentos, bebidas alcohdlicas y energia
redujo su ritmo de expansion, para ubicarse en 0.3 por ciento en el mismo mes, y
se prevén presiones a la baja adicionales provenientes de la apreciacion del yen
en lo que va del afio. En cuanto a las expectativas de inflacién implicitas en
instrumentos de mercado, estas siguieron en niveles muy bajos y sin sefales
contundentes de un repunte.

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

Grafica 13
Inflacion General Anual y Expectativas de Inflacion en Economias Avanzadas y Emergentes
En por ciento
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3.1.4.  Politica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

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

En su reunién de julio, la Reserva Federal mantuvo sin cambio el rango objetivo de
la tasa de fondos federales de 0.25 a 0.5 por ciento. No obstante, esta Institucion
se mostré mas optimista que en la reunién de junio con respecto a las condiciones
del mercado laboral, las expectativas de inflacién y los riesgos de corto plazo para
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las perspectivas econ6micas. Por otro lado, varios miembros del Comité de
Mercado Abierto han externado su preocupacion sobre la posibilidad de que la tasa
de interés neutral se encuentre por debajo de lo estimado, debido en parte a
factores estructurales tales como el menor ritmo de crecimiento de la fuerza laboral
y de la productividad. En consecuencia, se continGa previendo un ajuste gradual al
alza en la tasa de fondos federales para este afio y el proximo.

Durante el periodo que cubre este Informe, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambio sus tasas de politica monetaria y reafirmd su orientacion sobre
posibles modificaciones a estas ( férward guidanceo ) , enf ati zand
las tasas de interés permanezcan en los niveles actuales o mas bajos por un
periodo prolongado. En su reunién de julio, luego de darse a conocer los resultados
del referéndum en el Reino Unido, el BCE destaco la importancia de las acciones
tomadas recientemente para contener el aumento en la volatilidad y en la
incertidumbre. Adicionalmente, sefial6 que en los proximos meses hard una
evaluacion de su politica monetaria para determinar si se requieren cambios, en
virtud de la nueva informacién disponible.

En su reunion de agosto, el Banco de Inglaterra adoptdé un paquete de nuevos
estimulos monetarios que consiste en un recorte de 25 puntos base en su tasa de
referencia para ubicarla en 0.25 por ciento, la expansién de su programa de
compras de activos gubernamentales en 60 mil millones de libras esterlinas, la
introduccion de un programa de compras de bonos corporativos por 10 mil millones
de libras esterlinas, y el establecimiento de un nuevo programa de financiamiento
para los bancos. Al mismo tiempo, sefal6 que existe margen para adoptar medidas
de estimulo adicionales y que la mayoria de los miembros espera un recorte
adicional en la tasa de referencia a un nivel cercano a cero en lo que resta del afio.
El Banco de Inglaterra considera que ante la debilidad que se anticipa en la
demanda, es apropiado proporcionar un mayor estimulo monetario, a pesar de un
aumento temporal de la inflacién por arriba de su meta de 2 por ciento.

El Banco de Japon anunci6 en su reunion de julio la expansién de su programa de
compra de fondos negociados en bolsa y de su facilidad especial de financiamiento
en ddlares, al tiempo que mantuvo sin cambio el ritmo de crecimiento de la base
monetaria, de las compras de bonos de gobierno y de otros instrumentos, asi como
la tasa de interés de depositos en -0.1 por ciento. Ademas, esta Institucion indico
que llevara a cabo una evaluacion integral de su postura monetaria en la proxima
reunién a finales de septiembre, resaltando la creciente incertidumbre en el entorno
externo y en la evolucion de la inflacién, asi como su intencién de alcanzar la meta
de 2 por ciento lo antes posible. Asimismo, destaco las sinergias que para la
economia traeran el nuevo paquete fiscal y las medidas de estimulo monetario
anunciadas. Las minutas de esta reunion revelaron que la mayoria de los miembros
del Comité de Politica Monetaria expresaron gran incertidumbre en torno al logro
del objetivo de inflacién en el afio fiscal 2017. Cabe destacar que las medidas
anunciadas en ese momento no cumplieron con las expectativas del mercado, por
lo que no lograron revertir la apreciacion que ha presentado el yen.

En lo que respecta a los bancos centrales de las economias emergentes, en
algunos paises de Asia y Europa la politica monetaria se torné mas acomodaticia,
respondiendo a los bajos niveles de inflacién y de actividad econémica. En América
Latina, mientras que algunos bancos centrales no modificaron su tasa de interés
de referencia, otros la aumentaron en un esfuerzo por prevenir un incremento en
la inflacion y en sus expectativas.
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Después de registrar una relativa estabilidad a lo largo del trimestre, los mercados
financieros internacionales registraron un significativo aumento en la volatilidad a
finales de junio, como consecuencia de la decision del Reino Unido de salir de la
Unién Europea. La reaccion inicial a este evento fue considerable, con fuertes
movimientos en los flujos de capital, en los tipos de cambio y caidas significativas
en los mercados accionarios, particularmente en los precios de las acciones de los
bancos de la periferia de la zona del euro (Gréfica 14a y Gréafica 15a). La busqueda
de activos seguros generd una fuerte depreciacion de la libra esterlina y de las
monedas de las economias emergentes, asi como una apreciacion del ddlar y del
yen (Grafica 14b y Gréfica 15b). Al mismo tiempo, se acentuo la caida en las tasas
de interés de largo plazo de bonos soberanos en economias avanzadas (Gréfica
14c).

Como ya se sefald, la estabilidad en los mercados financieros se restablecié
rapidamente. En consecuencia, los indicadores de mercado que miden el riesgo de
crédito soberano en economias emergentes han continuado con su tendencia a la
baja, en tanto que los flujos de capital a las economias emergentes se han
fortalecido ante la expectativa de tasas de interés bajas en las economias
avanzadas por un periodo mas prolongado (Gréfica 15c y Grafica 15d). Ademas,
cabe destacar que las tasas de largo plazo en Estados Unidos, la zona del euro,
Japon y Reino Unido se situaron en niveles inferiores a los observados al inicio del
trimestre y antes del referéndum. Esto ha contribuido a un mayor relajamiento de
las condiciones financieras en esas economias.

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

Gréfica 14
Indicadores Financieros en Economias Avanzadas Seleccionadas
a) Mercados Accionarios b) Tipo de Cambio ¢) Rendimiento de los Bonos a 10
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Grafica 15
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Mercados Accionarios b) Tipo de Cambio
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¢) Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo d) Flujos Semanales de Fondos Dedicados a
de Crédito Soberano (CDS) Economias Emergentes
En puntos base (Deuda y Acciones) V
En miles de millones de doélares

Fuente: Bloomberg. 1/ 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.
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