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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 — 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.
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Para los siguientes meses, se espera que la inflacion general anual aumente de
manera gradual, para cerrar el afio muy cerca de 3 por ciento y que, para el afio
en su conjunto, registre un promedio por debajo de ese nivel. Este comportamiento
obedece, en buena medida, a la férmula empleada para la determinacién de los
precios maximos de las gasolinas por parte de la Secretaria de Hacienda y 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

indice Nacional de Precios al Consumidor
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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
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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
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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
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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:

° 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.

o 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.

. 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
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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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Fuente: INEGI.

2 Dada la posible existencia de elementos de “pricing to market”, los
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.

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
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.

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

(1) wPC = o + y1(ze—r) + 25;1 a’jﬂﬂfc + Z?:l ﬁj”ﬂfp + N

(2) PP =gy +v2(2-1) + Z§:1 Ajﬂﬂjp"c + Z§:1 5]‘”&? + 3

() ze—y =M — 0o — P1piNEP

donde 7, y ¢; son ruido blanco, z,_,es el término de
correccion de error y ¢, 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
cotizaciones en el INPC subyacente de mercancias, pero que se
encuentran en una etapa 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.

Informe Trimestral Abril - Junio 2016 13




Banco de México

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 (¢,) 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 (y;) es estadisticamente
significativo en todos los modelos. No obstante, el término
de correccion de error de la correspondiente ecuacion de
mercancias del INPP (y,) 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 @, V1 Y2
Mercancias Bienes Finales N e 0.0124

(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:

@) wNPeh =+ X0 i + B v + ptPE +
AopPP + &,

Los modelos se estiman mediante minimos cuadrados
ordinarios, utilizando ventanas moviles de 6 afos. 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
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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 (“forward guidance”), enfatizando que espera que
las tasas de interés permanezcan en los niveles actuales o mas bajos por un
periodo prolongado. En su reunién de 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
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Gréafica 15

Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Mercados Accionarios
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3.2. Evolucién de la Economia Mexicana
3.2.1. Actividad Econémica

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

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

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

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

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

1. Introduccién

El bajo crecimiento mundial pareceria estar teniendo un
efecto adverso sobre las exportaciones mexicanas no
s6lo de manera directa, a través de una menor demanda
por parte tanto de Estados Unidos como del resto de los
paises, sino también de manera indirecta, al reducir la
demanda estadounidense por importaciones de insumos
mexicanos que son utilizados para que dicho pais, a su
vez, exporte al resto del mundo. En Informes anteriores
se ha argumentado que la debilidad de la demanda
externa de Estados Unidos pareceria estar teniendo un
efecto negativo sobre la evolucién de las exportaciones
de México dirigidas a ese pais. En particular, en el
Recuadro 1 del Informe correspondiente a Octubre -
Diciembre de 2015, se arguy6é que la menor demanda
proveniente del exterior que ha venido enfrentando el
sector exportador estadounidense se ha traducido en una
caida en la demanda por insumos intermedios importados
por parte de ese pais, lo cual ha conducido a que las
exportaciones de México a Estados Unidos de este tipo
de bienes también haya presentado un comportamiento
desfavorable.

En este contexto, en el presente Recuadro se presenta
evidencia econométrica de que, para explicar el
desempefio adverso que han exhibido las exportaciones
manufactureras no automotrices de México dirigidas a
Estados Unidos desde principios de 2015, es necesario
considerar explicitamente la evolucion de las
exportaciones no automotrices de Estados Unidos y no
Unicamente la produccion manufacturera de ese pais y el
tipo de cambio real de México frente a Estados Unidos.
Tradicionalmente, estas Ultimas dos variables hubieran
sido suficientes para modelar adecuadamente las
exportaciones de México a Estados Unidos, dado que la
dindmica de las exportaciones no automotrices de
Estados Unidos no diferia de manera importante respecto
a la de la produccién manufacturera de ese pais. Por el
contrario, en los ultimos 2 afios se ha observado cierta
desvinculacion entre esas dos variables (Gréafica 1), lo
cual podria deberse a que, mientras que la demanda
interna de Estados Unidos ha mantenido un relativamente
favorable ritmo de expansion, su demanda externa se ha
visto afectada tanto por un bajo crecimiento mundial,
como por la fuerte apreciacion que ha registrado el dolar
desde mediados de 2014.

El andlisis presentado sugiere que la estrecha relacion
gue existe entre la produccion manufacturera de México
y el sector exportador de Estados Unidos mediante

esquemas de produccion compartida esta acentuando la
transmision de la atonia del resto del mundo hacia las
exportaciones mexicanas, lo que pudiera tener efectos
adversos sobre el crecimiento econémico de México en el
mediano plazo. En este mismo sentido, es posible que el
tipo de cambio real de México frente a Estados Unidos
esté tendiendo que ajustarse de manera mas importante
de lo que el canal directo de la debilidad de la demanda
de Estados Unidos sugeriria, toda vez que es necesario
también que se ajuste a una menor demanda proveniente
del resto del mundo, tanto directa como indirectamente.
Grafica 1
EUA: Tipo de Cambio Real Multilateral,
Produccién Manufacturera 'y
Exportaciones No Automotrices
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2. Modelo Tradicional para Explicar el
Comportamiento de las Exportaciones
Manufactureras No Automotrices de México a
Estados Unidos

Para explicar el comportamiento de las exportaciones
manufactureras no automotrices de México a Estados
Unidos, tradicionalmente se habria utilizado un modelo
economeétrico relativamente parsimonioso que incluyera
como variables independientes la  produccién
manufacturera de Estados Unidos y el tipo de cambio real
entre México y Estados Unidos. La inclusion de estas dos
variables tendia a ser suficiente para obtener un modelo
adecuado, toda vez que la primera lograba capturar el
efecto ingreso (el dinamismo de la demanda proveniente
de Estados Unidos) y la segunda el efecto precio (la
“competitividad” relativa de las exportaciones mexicanas

30 Informe Trimestral Abril = Junio 2016




Banco de México

a Estados Unidos).! No obstante, este modelo ha perdido
capacidad predictiva. En efecto, considerando
informacion desde principios de 2015, no se lograria
explicar la caida en las mencionadas exportaciones
utilizando como determinantes Unicamente la produccion
manufacturera estadounidense, que ha permanecido
estancada, y el tipo de cambio real bilateral, que se ha
depreciado de manera importante (Gréfica 2).

Gréfica 2
Tipo de Cambio Real Bilateral de México
con E.U.A., Exportaciones Manufactureras
No Automotrices de México a E.U.A. y Produccién
Manufacturera de E.U.A.
Variaciones porcentuales anuales
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Fuente: Banco de México con informacion de la Reserva Federal, Oficina del
Censo de E.U.A., BLS y SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza
Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés
Nacional.

Para formalizar el argumento de que el modelo

economeétrico que incluye como variables independientes

so6lo a la produccion manufacturera de Estados Unidos y

el tipo de cambio real bilateral no es capaz de explicar

apropiadamente el comportamiento mas reciente de las
exportaciones manufactureras no automotrices de México

a Estados Unidos, se estimaron modelos de correccion de

error y se identificaron las relaciones de largo plazo, las

cuales toman la forma:

EUA

X, =aY™ + BTCR, +EC, (1)
Donde:
X = Exportaciones manufactureras no automotrices de México a EUA
ajustadas por estacionalidad y deflactadas con los precios al consumidor de
Estados Unidos.
YEUA = [ndice de volumen de produccién manufacturera de Estados Unidos
ajustado por estacionalidad.
TCR = Tipo de cambio real bilateral con precios al consumidor de Estados
Unidos y México.
EC = Término de Correccion de Error.

! Dado que México y Estados Unidos han compartido cadenas de
produccién por varios afios, particularmente desde la implementacion
del TLCAN, es natural considerar la produccién manufacturera
estadounidense como una variable fundamental para explicar la
demanda externa de las exportaciones mexicanas a ese pais.

Las elasticidades de largo plazo estimadas para una
muestra que termina en el Gltimo trimestre de 2014 y para
otra que finaliza en el segundo trimestre de 2016 se
reportan en el Cuadro 1.2 Se puede apreciar que tanto el
coeficiente  correspondiente  a la  produccién
manufacturera de Estados Unidos, como el del tipo de
cambio real, se reducen en la muestra del periodo
completo respecto a la que termina al final de 2014. Este
resultado podria hacer pensar que recientemente tuvo
lugar un cambio estructural que implicé que las
exportaciones mexicanas redujeran su respuesta ante
cambios en la produccion manufacturera estadounidense
y ante cambios en el tipo de cambio real. No obstante, a
la luz de lo que se explica a continuacion y en la siguiente
seccidn, una mejor interpretacion de la reduccion en los
coeficientes pareceria ser que el modelo basado en
dichas variables dejé de explicar con la precision con que
lo hacia anteriormente el comportamiento de estas
exportaciones mexicanas debido a que omite una variable
cuya evolucion ha ganado relevancia y que difiere de la
de las variables incluidas.

En efecto, la Grafica 3 muestra la simulacion dinamica de
las exportaciones manufactureras no automotrices de
México a Estados Unidos que resulta del modelo 1. Se
puede observar que desde 1994 y hasta 2012, este
modelo explica de manera satisfactoria la evolucion de
estas exportaciones. Sin embargo, a partir de entonces,
estas dos variables parecerian tornarse insuficientes para
explicar el comportamiento de dichas exportaciones. En
particular, el modelo hubiese predicho una tendencia
moderada ascendente, en lugar de un aumento mas
notorio seguido, a partir de 2015, por una contraccion.

Cuadro 1
Elasticidades de Largo Plazo Estimadas con el Modelo 1
Respecto a:
Final de Muestra* TR
Y TCR
2014-lv 3.36 1.46
(0.39) (0.55)
2016-1 2.92 0.78
(0.35) (0.42)

*/ El inicio de muestra es el mismo en todos los casos y es 1994-I.
Nota: Se muestra entre paréntesis el error estandar del coeficiente
correspondiente.

2 Los modelos se estimaron con cifras trimestrales desestacionalizadas
en logaritmos para una muestra que inicia en el primer trimestre de
1994. La prueba de la traza de Johansen sugiere que la relaciéon de
cointegracion entre las variables son significativas a niveles
convencionales de significancia. Lo anterior, tanto para la estimacion
con la muestra corta, como para la que usa la muestra completa. Las
ecuaciones que describen la dindmica de corto plazo satisfacen las
pruebas tradicionales de especificacion y diagnéstico a niveles
convencionales de significancia e incluyen diversos rezagos de las
variables explicativas.
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Grafica 3
Exportaciones Manufactureras No Automotrices de México
a Estados Unidos
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3. Modelo Ampliado para Explicar el
Comportamiento de las Exportaciones
Manufactureras No Automotrices de México a
Estados Unidos

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

X, =aY™ + X" + yTCR, + EC, (2)

Donde:

X = Exportaciones manufactureras no automotrices de México a EUA
ajustadas por estacionalidad y deflactadas con los precios al consumidor de
Estados Unidos.

YEUA = [ndice de volumen de produccién manufacturera de Estados Unidos
ajustado por estacionalidad.

XEYA = Exportaciones no automotrices de EUA ajustadas por estacionalidad
deflactadas con los precios al consumidor de Estados Unidos.

TCR = Tipo de cambio real bilateral con precios al consumidor de Estados
Unidos y México.

EC = Término de Correccién de Error.

3 Los modelos se estimaron con cifras trimestrales desestacionalizadas
en logaritmos para una muestra que inicia en el primer trimestre de
1994. La prueba de la traza de Johansen sugiere que la relacion de
cointegracion entre las variables son significativas a niveles
convencionales de significancia. Lo anterior, tanto para la estimacion
con la muestra corta, como para la que usa la muestra completa. Las
ecuaciones que describen la dindmica de corto plazo satisfacen las
pruebas tradicionales de especificacion y diagndstico a niveles
convencionales de significancia e incluyen diversos rezagos de las
variables explicativas.

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

La simulacion dindmica basada en la ecuacion ampliada
se muestra en la Gréfica 4. Como se puede observar,
agregar las exportaciones manufactureras no
automotrices de Estados Unidos al conjunto de variables
independientes mejora notablemente la capacidad del
modelo para explicar la evolucién reciente de las
exportaciones mexicanas bajo analisis. Si bien la Grafica
4 es muy ilustrativa, para formalizar el argumento se
calculd el error cuadratico medio (ECM) de prondstico de
cada uno de los dos modelos para los Ultimos seis
trimestres de la muestra. El célculo del ECM revela que el
modelo 2 tiene una mejor capacidad predictiva que el
modelo 1.

Cuadro 2
Elasticidades de Largo Plazo Estimadas con el Modelo 2
Respecto a:

Final de Muestra* e XEUA TCR
2014-1V 1.72 0.70 0.73
(0.32) (0.13) (0.36)
2016-11 1.62 0.72 0.54
(0.33) (0.13) (0.33)

*/ El inicio de muestra es el mismo en todos los casos y es 1994-I.
Nota: Se muestra entre paréntesis el error estandar del coeficiente
correspondiente.
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Grafica 4
Exportaciones Manufactureras No Automotrices de México
a Estados Unidos
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Con el proposito de enfatizar que el comportamiento de la
produccion manufacturera de Estados Unidos y del tipo
de cambio real no son suficientes para explicar el
desempefio reciente de las exportaciones
manufactureras no automotrices de México a Estados
Unidos, y que para ello es necesario considerar
explicitamente la demanda externa que enfrenta el vecino
pais del norte por este tipo de exportaciones, se realizd
un ejercicio adicional. En particular, la Gréfica 5 presenta
la simulacion dinamica que resulta tanto del modelo 1,
como del modelo 2, para el periodo que comprende del
primer trimestre de 2015 al segundo trimestre de 2016.
De acuerdo al modelo 1, durante el periodo de simulacién,
las exportaciones mexicanas analizadas deberian haber
mostrado una tendencia positiva, lo cual contrasta con la
trayectoria negativa observada. En cambio, el modelo 2,
que incluye el desempefio de las exportaciones
manufactureras no automotrices de Estados Unidos,
captura adecuadamente la caida que ese mismo tipo de
exportaciones han registrado en México desde principios
de 2015.

Grafica 5
Exportaciones Manufactureras No Automotrices de México
a Estados Unidos
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Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

4. Consideraciones Finales

El analisis presentado en este Recuadro sugiere que la
debilidad de la actividad econémica en paises distintos de
Estados Unidos ha tenido efectos adversos sobre el
sector exportador mexicano no soélo directamente, sino
también de manera indirecta, a través de su efecto sobre
las exportaciones estadounidenses y la compra de bienes
intermedios por parte de dicho pais. Otro canal que ha
influido negativamente en las exportaciones de Estados
Unidos y, con ello, en el desemperio de las exportaciones
mexicanas a ese pais, es la apreciacion del ddlar. En
particular, por una parte, un bajo crecimiento en paises
distintos de Estados Unidos se ha traducido en menores
exportaciones de México dirigidas a esas economias. Por
otra parte, también ha implicado un menor dinamismo de
nuestras exportaciones hacia Estados Unidos, dado el
resultado presentado en este Recuadro de la importancia
de la demanda externa de ese pais como determinante
del comportamiento de las exportaciones manufactureras
no automotrices de México al vecino pais del norte. De
manera relacionada, es posible que el hecho de que la
debilidad de la actividad econémica global se transfiera
tanto directa como indirectamente sobre las
exportaciones mexicanas haya significado que el ajuste
del tipo de cambio real de los ultimos dos afios para
acomodar la menor demanda externa haya tenido que ser
de mayor magnitud que si su impacto se hubiera acotado
sélo al efecto directo proveniente de una menor demanda
interna de Estados Unidos.
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En relaciéon al consumo privado, después del dinamismo que presenté durante
2015 y principios de 2016, diversos indicadores sugieren que este disminuy6 su
ritmo de crecimiento en el periodo que se reporta.

En efecto, tanto el indicador mensual del consumo privado en el mercado
interior, como los ingresos por suministro de bienes y servicios al por
menor, registraron una desaceleracion en los primeros meses del
segundo trimestre (Grafica 17a y Gréfica 17b). Lo anterior, a pesar de
gue algunos indicadores de menor cobertura, como las ventas de
vehiculos ligeros y las ventas de la ANTAD, mantuvieron un ritmo de
expansion elevado (Gréfica 17b y Grafica 17c).

Gréfica 17
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Banco de México con informacién de la
ANTAD.

la Industria Automotriz (AMIA).

La desaceleracion de los indicadores mas amplios del consumo privado
podria ser consecuencia, en parte, de la pérdida de dinamismo de la
masa salarial total de la economia en lo que va de 2016 (ver Grafica 18a
y Seccion 3.2.2). Asimismo, la confianza de los consumidores ha tendido
a deteriorarse en este periodo. En particular, el indice de confianza del
consumidor registrd una disminucién en el periodo que se reporta en este
Informe, si bien esta se explica por un sentir mas negativo sobre la
situacion econdmica del pais, toda vez que la percepcién de los
consumidores sobre la posibilidad de compra de bienes duraderos
mostré cierto incremento (Grafica 18b). Por el contrario, los flujos de
remesas continuaron registrando montos particularmente elevados en el
segundo trimestre, de modo que inclusive su tendencia se ubica en
niveles similares a los observados antes de la crisis financiera global de
2009 (Grafica 18c). Por su parte, el crédito al consumo mantuvo tasas de
expansion elevadas (ver Seccién 3.2.3).
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Grafica 18
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A inicios del segundo trimestre de 2016 la inversién fija bruta present6 cierta
tendencia decreciente (Grafica 19a). Este comportamiento fue reflejo del relativo
estancamiento que siguié exhibiendo la inversion en construccién, junto con la
evolucion negativa que habia venido mostrando la inversibn en maquinaria y
equipo. El estancamiento en la construccién ha sido consecuencia de que el
crecimiento que se ha observado en el componente residencial se ha visto
contrarrestado por una trayectoria negativa en el no residencial la cual ha sido, en
parte, resultado de la caida en la perforacion de pozos petroleros (Grafica 19b). En
cuanto a la inversién en maquinaria y equipo, aunque su componente nacional
continud expandiéndose, ha dominado en su comportamiento la disminucién que
ha presentado su componente importado, si bien, este Ultimo pareceria estar
exhibiendo un cambio de tendencia favorable a partir de mayo, lo cual se corrobora
a partir de la informacion de junio y julio correspondiente a las importaciones de
bienes de capital (Grafica 19c).
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En cuanto a la actividad econémica por el lado de la produccién, el deterioro de la
actividad productiva en el segundo trimestre del afio obedece a que, al
estancamiento que han venido presentando las actividades secundarias desde
mediados de 2014, se sum6 el hecho de que los servicios practicamente detuvieron
su expansion en el trimestre que se reporta (Grafica 20a). Esto en parte refleja la
gradual transmision que tuvo la debilidad externa sobre algunos servicios
relativamente mas asociados con la actividad manufacturera, si bien también
contribuy6 a ello el menor dinamismo del gasto interno y sus consecuencias sobre
ciertas actividades mas dirigidas a abastecer el mercado doméstico.

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

Por el contrario, el agregado de la produccion de la industria de la
construccién —que, a diferencia del reportado en la clasificacion de la
inversion en la demanda agregada, no incluye la perforacién de pozos
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petroleros, la cual ha venido cayendo— exhibid cierta mejoria respecto al
estancamiento que se percibié en 2015. De manera similar, el sector de
electricidad registrd una recuperacion, luego de la pérdida de dinamismo
qgue se reporté a finales de 2015 y en los primeros meses de 2016
(Grafica 20b).

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

iv. En el segundo trimestre de 2016, las actividades primarias exhibieron una
ligera reduccién, derivada, en buena medida, de una menor superficie
sembrada en el ciclo primavera - verano y de una disminucién en la
produccién de algunos cultivos perennes.
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Grafica 21
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Grafica 22
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Como resultado del comportamiento descrito anteriormente, la economia mexicana
mostré una contraccion trimestral desestacionalizada de 0.2 por ciento en el
segundo trimestre de 2016, cifra que se compara con el crecimiento de 0.5 por
ciento del primer trimestre (Grafica 23a). Con datos ajustados por estacionalidad,
de acuerdo a dicha estimacion, la actividad econdémica exhibié un incremento anual
de 1.5 por ciento en el periodo abril - junio del afio en curso, luego de una variacion
de 2.5 por ciento en el trimestre anterior. Con datos sin desestacionalizar, se
registré una variaciéon anual del PIB de 2.5 por ciento en el segundo trimestre, cifra
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100 525
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a. e./ Promedio mévil de tres meses de la serie con ajuste
estacional.

1/ Estimacién del Banco de México con informacién del SCNM.

2/ El resto incluye actividades gubernamentales, servicios
profesionales, corporativos y de apoyo, y servicios de
esparcimiento y otros servicios.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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que se encuentra influida por el hecho de que la Semana Santa tuvo lugar en marzo
de 2016, mientras que en 2015 esta festividad se presentd en abril (Gréafica 23b).

Gréfica 23
Producto Interno Bruto
a) Variaciones Trimestrales b) Variaciones Anuales
Por ciento, a. e. Por ciento
3 4 8 -
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Desestacionalizada
1 ] 4
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1 4 0
2 1 2
3 1 4
-4 4 -6
5 A h ] 8 — N
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

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

Gréfica 24
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
Millones de ddlares

a) Balanza Comercial b) Cuenta Corriente
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Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial Fuente: Banco de México.

de Mercancias de México. SNIEG. Informaciéon de
Interés Nacional.
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Recuadro 3
Evolucion Reciente de la Cuenta Corriente

1. Introduccién

En este Recuadro se exponen algunas reflexiones sobre
la determinacién del saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. En particular, se presenta una
interpretacion tedrica sobre lo que significa que una
economia esté registrando un déficit en su cuenta
corriente y se describe la evolucion reciente de la cuenta
corriente de México. Se vera que en los ultimos afos el
déficit de la cuenta corriente de México, medido en
dolares, se ha mantenido relativamente estable, en
niveles similares a los observados a finales de 2012. No
obstante, en términos relativos al PIB desde 2013 dicho
déficit ha presentado una tendencia a ampliarse,
comportamiento que fue particularmente notorio entre
2014 y 2015. Desde un punto de vista del analisis de la
evolucion de sus componentes, esta tendencia se puede
explicar fundamentalmente por un deterioro en la balanza
comercial petrolera, toda vez que, a pesar del entorno
externo adverso que ha prevalecido, el déficit
correspondiente al agregado del resto de los rubros de la
cuenta corriente (es decir, la cuenta corriente sin incluir la
balanza petrolera) se mantuvo en 2014 y 2015 en niveles
inferiores a los observados en afios previos. En este
contexto, se argumenta que pareceria ser necesario un
ajuste de la politica macroeconémica que contribuya a
mitigar las presiones sobre el déficit de la cuenta corriente
pues, de otro modo, el ajuste enddgeno se daria
enteramente mediante una mayor depreciacion del tipo de
cambio real, lo cual podria poner en riesgo la evolucion
de los precios de la economia. En particular, la respuesta
de politica més eficiente seria mediante un ajuste fiscal,
toda vez que, por una parte, el choque petrolero afecta
directamente los ingresos publicos y, por otra, una
reduccion del gasto publico tiene efectos mas directos
sobre la absorciéon interna que los derivados de una
accion potencial de la politica monetaria. En este sentido,
es favorable que ya se haya observado un esfuerzo de
reduccion del gasto por parte del sector publico para
hacer frente a la coyuntura actual durante el primer
semestre del afio, junto con las intenciones que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico han venido
esbozando con respecto al Paquete EcondOmico para
2017, a presentarse en septiembre préximo.

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

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

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

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

Las identidades de cuentas nacionales proveen un marco
util para la interpretacion econdémica de la cuenta
corriente. En este marco, el punto natural de partida es la
identidad que expresa el ingreso como funcion de sus
usos:

Y=C+l+G+(X-M)+S, 3

donde Y es el producto interno bruto, C es el consumo
privado, | es la inversion, tanto privada como publica, G
es el gasto corriente del gobierno, (X-M) son las
exportaciones netas de bienes y S las exportaciones
netas de servicios.

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

cC = (Y+R+Tr) - (C+I+G) (3)
— ——
Financiamiento Ingreso Absorcion
externo Nacional

De esta forma, la cuenta corriente se puede expresar
como la diferencia entre el ingreso nacional —es decir, el
ingreso que se obtiene al sumar todas las fuentes de
ingreso que pertenecen al pais y restar los pagos de renta
que el pais realiza al exterior— y la absorcién
—definida como el gasto interno total en la economia-—.
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Asi, cuando el ingreso nacional es mayor que la
absorcién, la cuenta corriente es superavitaria y
representa un ahorro neto de la economia frente al resto
del mundo. Por el contrario, cuando la absorcién es mayor
gue el ingreso nacional, la cuenta corriente es deficitaria
y representa un endeudamiento con el exterior. Asimismo,
un incremento en el déficit de la cuenta corriente indica un
aumento del gasto interno en relacion al del ingreso
nacional, lo cual se cubre con un mayor endeudamiento
externo.

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

CcC = (IN-C-G) - | (4)
Financiamiento Ahorro -
o = Inversion
externo doméstico

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

Afnadiendo y substrayendo los impuestos recaudados por
el gobierno (T) de la expresion anterior, la cuenta
corriente también puede reescribirse de modo que el
financiamiento exterior es funcién del ahorro privado, el
déficit publico y la inversion.

cC = (I N*T*C) - (G*T) — | (5)
Y H_J
Financiamiento  _ Ahorro _ Déficit -
externo - privado ptiblico Inversion

Visto de este modo, el saldo de la cuenta corriente se
deteriorara cuando, todo lo demas constante, el ahorro
privado de la economia se reduzca, cuando el déficit
publico se incremente o cuando la inversion aumente. Asi,
para que un mayor déficit publico no conduzca a un
deterioro del saldo de la cuenta corriente, las variables
domésticas se tendrian que ajustar para financiarlo, ya
sea mediante mayor ahorro privado o0 una menor
inversion.

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

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

Asimismo, como puede apreciarse en la expresion (5), un
déficit de cuenta corriente hace posible que la inversion
sea mayor que el ahorro interno. Cuando el ahorro
doméstico es insuficiente para cubrir las necesidades de
inversion que pudieran llevar a un mayor desarrollo
econdémico, el endeudamiento con el exterior permite
contar con los recursos necesarios para financiar esos
requerimientos. Por ello, cuando el financiamiento
externo se destina a inversion, es posible generar
ingresos futuros por encima de lo necesario para pagar la
deuda contraida. Asi, un déficit de cuenta corriente podria
estar reflejando el aumento de la capacidad productiva del
pais, a medida que este transita a un mayor nivel de
desarrollo.

En este contexto, es necesario enfatizar que para que el
gasto interno pueda ser mayor que el ingreso nacional, se
requiere que exista una disposicion de los mercados
financieros internacionales para financiar el
endeudamiento externo del pais. Si los inversionistas
extranjeros percibieran un deterioro de los fundamentos
econdémicos del pais que pusiera en riesgo su capacidad
de pago, los flujos de capital hacia el pais podrian resultar
insuficientes para financiar el déficit de la cuenta
corriente. Ademas, condiciones de mayor astringencia en
la economia mundial podrian ocasionar una menor
disponibilidad de flujos de capital que permitieran
financiar el déficit de la cuenta corriente. Ante presiones
sobre la cuenta corriente que reflejen una menor
disposicion del exterior para financiar el gasto interno,
resulta necesario reducir la absorcién de la economia a
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través de un menor consumo privado o publico, con el fin
de que el gasto interno sea congruente con el nivel de
ingreso del pais y que no se ponga en duda la capacidad
del pais de cumplir con sus obligaciones de pago.

Cuando el déficit de la cuenta corriente se incrementa y
las fuentes para su financiamiento son limitadas, el ajuste
enddgeno de la economia para reducir el déficit es
mediante una depreciacion del tipo de cambio real, de tal
forma que se encarezcan las importaciones y se abaraten
las exportaciones lo suficiente como para llegar a un
nuevo equilibrio. No obstante, dicha depreciacién podria
generar presiones sobre los precios en la economia,
posiblemente afectando las expectativas de inflacién y, a
la postre, produciendo una elevacion en esta. Una
manera alternativa de mostrar que el ajuste enddgeno de
la economia implicaria presiones sobre los precios es
utilizar el hecho de que, bajo ciertos supuestos, el tipo de
cambio real se puede expresar como la razon del precio
de los bienes comerciables al precio de los bienes no
comerciables. Asi, para corregir el déficit de la cuenta
corriente se requiere un incremento en el precio de los
bienes comerciables respecto al de los no comerciables,
gue induciria un menor gasto en bienes comerciables y
una mayor produccion de dichos bienes. Lo anterior, en
ausencia de una reduccion en la absorcién que pudiera
liberar presiones sobre los precios de los bienes no
comerciables, requiere un incremento méas pronunciado
en los precios de los bienes comerciables, lo cual podria
conducir a un aumento en el indice general de precios de
la economia. En este contexto, es de primordial
importancia para el Banco Central estar atento a la
evolucion de la cuenta corriente, pues presiones sobre el
déficit podrian significar riesgos para el cumplimiento de
su mandato.

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

3. Evolucion Reciente de la Cuenta Corriente

Como se puede apreciar en la Gréafica 24 del cuerpo
principal del presente Informe, el déficit de la cuenta
corriente medido en do6lares, se ha mantenido
recientemente en niveles similares a los observados
desde finales de 2012. Sin embargo, medido en términos
del PIB, desde 2013 el déficit de la cuenta corriente se ha
venido ampliando gradualmente, lo cual fue mas notorio
entre 2014 y 2015. La medicién del déficit de la cuenta
corriente en términos del PIB es particularmente
relevante, dado que dimensiona el financiamiento que se
obtiene del exterior con relacion a los ingresos de la
economia. Al respecto, cabe sefialar que el PIB de México
en dolares se ha visto afectado adversamente por la
depreciacion del tipo de cambio, lo cual ha contribuido de
manera parcial al comportamiento de la medicién de la
cuenta corriente como proporcién del PIB.

Considerando la evolucidon de sus distintos rubros, el
aumento en ese periodo fue reflejo, principalmente, del
deterioro que registré el saldo de la balanza comercial
petrolera, toda vez que el resto de los componentes de la
cuenta corriente en agregado se mantuvo en niveles
inferiores a los observados en los afios anteriores (Grafica
1la). En particular, el aumento en el déficit de la cuenta
corriente entre 2014 y 2015 de 0.84 puntos porcentuales
del PIB fue resultado de la combinacién de un deterioro
en su componente petrolero de 0.95 puntos porcentuales
del PIB y de una disminucion en el resto de los
componentes en conjunto de 0.11 puntos porcentuales
del PIB. Como se mostré en el Recuadro 2 del Informe
Octubre - Diciembre de 2015, la balanza comercial
petrolera pasé de ser superavitaria a registrar un déficit
de magnitud importante, como resultado tanto de un
deterioro significativo en los términos de intercambio
petroleros, como de un incremento en el volumen
importado de productos petroleros, en un contexto en el
que la plataforma de exportacion de petréleo crudo ha
venido cayendo por varios afios (Gréafica 1b). La reforma
en materia energética contribuird a resolver este ultimo
problema en el mediano y largo plazos.

Por su parte, la ligera mejoria en el saldo de la cuenta
corriente no petrolera en términos del PIB entre 2014 y
2015 reflej6 la disminucion en el déficit de la balanza de
servicios (Grafica 1c) y el incremento en el superavit de la
de transferencias —que incluye fundamentalmente las
remesas— (Gréfica 1e). Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por el aumento en el déficit de la balanza
de renta —que incluye el pago de intereses al exterior—
(Grafica 1d) y un moderado incremento en el déficit de la
balanza comercial no petrolera, el cual habia venido
reduciéndose en afos anteriores (Gréfica 1b).
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Grafica 1
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la balanza comercial petrolera.
2/ Incluye la balanza de bienes adquiridos en puertos.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de Banco de México e INEGI.

4. Consideraciones sobre el Reciente Incremento del
Déficit de la Cuenta Corriente

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

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

Estas consideraciones sugieren que es necesario que
tenga lugar un ajuste en la absorcion interna, si bien esto
no significa que actualmente la cuenta corriente se
encuentre en niveles insostenibles. En este sentido, surge
la necesidad de adoptar medidas de ajuste
macroecondmico, ya sea fiscal o monetario, que propicien
saldos adecuados de la cuenta corriente. El contexto en
el que se ha observado el incremento en el déficit de la
cuenta corriente en términos del PIB sugiere que la
politica fiscal seria mas efectiva que la monetaria. En
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efecto, si bien se espera que los ajustes recientes en la
tasa de interés objetivo contribuyan a mitigar las
presiones sobre la cuenta corriente, seria costoso para la
economia que la mayor parte del ajuste recayera en la
politica monetaria. En ese caso, se estarian corrigiendo
los desbalances con una herramienta poco efectiva, toda
vez que tendria que inducir la reducciéon en el gasto
interno con cambios en la tasa de interés, en lugar de
hacerlo directamente a través de un menor gasto publico.
El uso de la politica monetaria, al reducir la absorcién en
un contexto de condiciones de financiamiento externo
astringentes, implicaria presionar a la baja no sélo los
precios de los bienes no comerciables, sino también los
de los bienes comerciables, de modo que para lograr
corregir los desbalances externos el efecto requerido
sobre los precios de los bienes no comerciables (y, por
ende, sobre el gasto privado) tendria que ser mayor que
con el uso de la politica fiscal, que directamente podria
liberar presiones sobre los precios de los bienes no
comerciables en relacion a los comerciables.
Adicionalmente, desde un punto de vista de su
implementacién, la politica fiscal también es mas
eficiente, toda vez que las decisiones de reduccioén en el

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

Dicho de otro modo, dada la naturaleza de los choques
que han ocasionado el aumento en el déficit de la cuenta
corriente y, en particular, tomando en cuenta el hecho de
que la principal raz6n de su deterioro reciente
corresponde a una disminucion de los ingresos publicos,
pareceria ser mas eficiente que la correccion se lleve a
cabo principalmente a través de un ajuste fiscal.
Adicionalmente, un ajuste en el gasto publico tendria un
efecto méas directo sobre la absorcidén de recursos en la
economia que los derivados de una accion de politica
monetaria. Por ello, se concluye que la politica fiscal se
constituye como la herramienta relativamente mas
eficiente para llevar a cabo el ajuste que actualmente
pareceria ser deseable para propiciar saldos adecuados
en la cuenta corriente.

3.2.2.

Mercado Laboral

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

salariales.

En particular, en el periodo abril - julio, tanto la tasa de desocupacién nacional,
como la tasa de desocupacién urbana, siguieron presentando una trayectoria
decreciente (Gréfica 25a). Asimismo, la poblacién ocupada registré una expansion
moderada en el periodo (Gréafica 25c), en un contexto en el que la tasa de
participacion laboral dejé de reducirse (Grafica 25b). A su vez, la mayor parte de
los empleos creados en el trimestre fue en el sector formal. En efecto, el nimero
de puestos de trabajo afiliados al IMSS mantuvo una tendencia positiva (Grafica
25c). De este modo, la tasa de informalidad laboral continué disminuyendo y se
ubica en niveles inferiores a los observados antes de la crisis financiera global de

2009 (Gréfica 25d).
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Grafica 25
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1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de
Banco de México.
Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacion del
IMSS e INEGI (SCNM y ENOE).
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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/ Porcentaje de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA)
respecto de la de 15 y mas afios de edad.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo (ENOE),
INEGI.

d) Ocupacion en el Sector Informal ¥/
e Informalidad Laboral #
Por ciento, a. e.
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2007 2008 200920102011201220132014 20152016

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

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

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

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE),

INEGI.
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Por su parte, los indicadores salariales sugieren que, en general, en lo que va del
afio se han moderado sus incrementos.

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

ii. Asimismo, en el trimestre que se reporta el salario diario asociado a
trabajadores asegurados en el IMSS presenté una tasa de crecimiento
anual similar a la del trimestre previo, tanto en términos nominales, como
reales (Gréfica 26b), si bien en julio dichas variaciones mostraron cierta
moderacion.

iii. En el periodo de referencia, la tasa de crecimiento de los salarios
contractuales negociados por empresas de jurisdiccion federal fue
ligeramente superior respecto a la que registré en el mismo trimestre de
2015 (Grafica 26c¢). Este aumento se explica por un incremento promedio
en los salarios negociados por empresas privadas ligeramente mayor al del
afio previo, toda vez que los aumentos negociados en empresas publicas
resultaron en una tasa de crecimiento ligeramente menor a la observada
en el segundo trimestre de 2015. En contraste, en julio de 2016, se reportd
una tasa de crecimiento de los salarios contractuales negociados por
empresas de jurisdiccion federal menor que la del mismo mes de 2015.

Finalmente, como se menciond, la masa salarial total de la economia present6 una
pérdida de dinamismo en lo que va de 2016. Este comportamiento se debio a que,
después de haber mostrado una tendencia creciente durante la mayor parte de
2015, tanto la poblacién ocupada remunerada, como sus ingresos promedio,
registraron cierto estancamiento en la primera mitad de 2016.
Grafica 26
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento

a) Salario Promedio de Asalariados b) Salario Diario Asociado a c) Salario Contractual Nominal ¥
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1 por ciento méas bajo y el 1 por ciento mas elevado de la distribuciéon de los salarios. Se excluyen
personas con ingreso cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el segundo trimestre de 2016 se registraron en promedio 18.3 millones de trabajadores asegurados en el IMSS.

3/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion
federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacion de IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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3.2.3.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

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

Grafica 27
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos acumulados de cuatro trimestres en por ciento del PIB

a) Total de Fuentes b) Total de Usos
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Nota: Cifras expresadas en por ciento del PIB nominal promedio de cuatro trimestres. En la informacion de flujos (revalorizados) se
elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

p/ Cifras preliminares.
1/ Incluye el agregado monetario M4 en poder de Residentes.

2/ Incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes, el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y
empresas publicas, los pasivos externos de la banca comercial y el financiamiento externo al sector privado no financiero.

3/ Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), reportados por la SHCP.

4/ Se constituye por las divisas y el oro propiedad del Banco de México, que se hallen libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no
esté sujeta a restriccion alguna; la posicion a favor de México con el FMI derivada de las aportaciones efectuadas a dicho organismo;
las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propdsito de regulaciéon cambiaria del FMI y otros organismos de cooperacion
financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, de bancos centrales y de otras personas morales extranjeras que ejerzan
funciones de autoridad en materia financiera. No se consideran las divisas pendientes de recibir por operaciones de compraventa contra
moneda nacional, y se deducen los pasivos del Banco de México en divisas y oro, excepto los que sean a plazo mayor de seis meses
al tiempo de hacer el computo de la reserva, y los correspondientes a los financiamientos obtenidos con propdsito de regulacién
cambiaria anteriormente mencionados. Ver articulo 19 de la Ley del Banco de México.

5/ Incluye la cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit)
y del Fondo de la Vivienda del ISSSTE (Fovissste), la emision de deuda interna y el financiamiento externo. Incluye programas de
reestructura.

6/ Incluye los activos externos de la banca comercial, asi como las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca
comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros no bancarios y del Infonavit, pasivos no monetarios
del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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En lo que concierne a las fuentes de recursos financieros, la desaceleracion de las
fuentes externas obedecié en buena medida a que el saldo del ahorro financiero
de no residentes continu6 contrayéndose, al presentar una variacion real anual al
cierre del segundo trimestre de -8.4 por ciento (Grafica 28a).2 Ello resulté de la
menor demanda por parte de extranjeros de activos en pesos, particularmente de
Cetes, lo que en parte podria explicar la depreciacion de la moneda nacional que
se observé durante el trimestre (Gréfica 28b). Cabe destacar que las posiciones
del sector externo en Cetes son, usualmente, de inversionistas que aprovechan
oportunidades temporales de arbitraje en los mercados para generar ganancias en
el corto plazo, mientras que las posiciones de largo plazo —las cuales se han
incrementado en lo que va del afio—, reflejan la confianza de los inversionistas
extranjeros en el potencial y estabilidad de la economia mexicana en un horizonte
més amplio.

En contraste, el saldo del ahorro financiero interno se expandié a una tasa
ligeramente mas elevada que en el trimestre previo, al aumentar su ritmo de
crecimiento de 4.4 a 4.9 por ciento entre el primer y el segundo trimestre de 2016
(Grafica 28a). Este comportamiento reflej6 una mayor expansion tanto del
componente voluntario, como del obligatorio (Grafica 28c). Por su parte, la base
monetaria mantuvo su tasa de crecimiento promedio en los Ultimos tres meses con
respecto al periodo anterior —su variacion real anual pasé de 12.9 por ciento en el
primer trimestre a 13.0 por ciento en el segundo trimestre del afio en curso—, si bien
permanece en niveles relativamente elevados.

En lo que concierne a la utilizacion de recursos financieros de la economia, el
financiamiento al sector publico se redujo en comparacion con el trimestre previo,
lo que obedecié a que, por segundo trimestre consecutivo, disminuyeron los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) como proporcion del PIB
(Grafica 27b). En particular, entre el primer y el segundo trimestre de 2016 los
RFSP pasaron de 3.9 por ciento a 2.5 por ciento del producto en términos de sus
flujos anuales. Ello reflejé, principalmente, la obtencion de los ingresos
extraordinarios por parte del Gobierno Federal provenientes del entero del
remanente de operacion del Banco de México del ejercicio fiscal 2015.# También
contribuyeron el aumento en los ingresos tributarios y el menor gasto publico
ejercido, en concordancia con los objetivos de consolidacion fiscal y ajustes
preventivos al gasto programable anunciados por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. De manera congruente con esta reduccién en los RFSP, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico anuncié el 22 de agosto pasado que, con
base en la evolucion esperada de los ingresos y del gasto publico, los RFSP
cerraran el presente afio en 3.0 por ciento del PIB, cifra inferior a la estimacion
presentada en los Criterios Generales de Politica Econémica 2016 de 3.5 por ciento
del producto.® Ello implicara que en 2016 habra una menor utilizacién de recursos
financieros por parte del sector publico, con respecto a la cifra de 4.1 por ciento del
PIB registrada en 2015. Por su parte, la reserva internacional se redujo
ligeramente, en 279 millones de dolares en el segundo trimestre de 2016, luego del
incremento de 952 millones de dolares registrado en el trimestre anterior.

3 El saldo del ahorro financiero se define como el saldo del agregado monetario M4 menos el saldo de
billetes y monedas en poder del publico.

4 Véase el Comunicado de Prensa del Banco de México del 11 de abril de 2016.

5 Véase el Comunicado de Prensa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico del 22 de agosto de 2016.
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En lo que toca al financiamiento total al sector privado no financiero, este continué
ampliandose a una tasa relativamente elevada, si bien mas moderada que la
registrada en el trimestre anterior. En efecto, ajustando por efecto cambiario, su
tasa de crecimiento en términos reales anuales pasé de 6.8 a 6.0 por ciento entre
el primer y el segundo trimestre del afio (Grafica 29a). Esta moderacién obedecio
a una desaceleracion del financiamiento externo —como reflejo del entorno adverso
que enfrentaron los mercados financieros internacionales en el trimestre de
referencia—, toda vez que el financiamiento interno se expandié a un mayor ritmo
que en el trimestre anterior.

Gréfica 28
Indicadores de Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total b) Tenencia de Valores c) Ahorro Financiero Residentes
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.

2/ El total incluye Cetes, Bonos, Udibonos, Bondes y Bondes D.

Fuente: Banco de México.
El financiamiento interno destinado a las empresas no financieras registré un
crecimiento real anual, ajustado por efecto cambiario, de 9.1 por ciento al cierre del
trimestre que se reporta, repuntando en junio luego de cuatro meses de
desaceleracion. Esto obedecié a la ampliacion del crédito bancario, ya que el
mercado interno de deuda ha mostrado bajos niveles de actividad durante el afio
(Grafica 29b y Grafica 30a). En efecto, las carteras de crédito vigente de la banca
comercial y de la banca de desarrollo a las empresas privadas no financieras
registraron al cierre del segundo trimestre del afio incrementos cercanos al 10 por
ciento en términos reales anuales y ajustando por efecto cambiario (Gréfica 30b).
Particularmente para el caso de la banca comercial, si bien tales tasas de
expansion no se habian observado desde 2011, estas se siguen ubicando
significativamente por debajo de las registradas en el periodo previo al estallido de
la crisis financiera internacional. En este contexto, las tasas de interés del
financiamiento a las empresas, si bien han tendido a reflejar los incrementos en la
tasa de fondeo bancario, permanecen en niveles cercanos a sus minimos histéricos
(Grafica 31a y Grafica 31b). Asimismo, los indices de morosidad respectivos, en
general, también se han mantenido en niveles relativamente bajos, no obstante
que la calidad de la cartera de crédito de la banca de desarrollo mostré cierto
deterioro en el trimestre de referencia (Grafica 31c).
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Gréafica 29
Financiamiento al Sector Privado No Financiero
Variacion real anual en por ciento

a) Financiamiento Total al Sector Privado b) Financiamiento Interno a las Empresas
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1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/ Las cifras del financiamiento externo correspondientes al segundo trimestre de 2016 son preliminares.

3/ Estas cifras se ven afectadas por la desaparicién de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversiéon a sofomes no
reguladas.

4/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

5/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de otros intermediarios
financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Grafica 30
Financiamiento Interno a Empresas Privadas No Financieras
a) Valores en Circulacion b) Crédito Vigente V
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1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/ Incluye a las sofomes Entidades Reguladas (ER) subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Las cifras se ajustan para
no verse afectadas por el traspaso de créditos puente.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 31
Tasas de Interés Anual e indices de Morosidad de las Empresas Privadas No Financieras
a) Tasas de Interés Anual b) Tasas de Interés Anual c) Indices de Morosidad #
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1/ Rendimiento al vencimiento promedio ponderado de las emisiones en circulacién, con un plazo mayor a un afio, al cierre del mes.

2/ Tasa promedio ponderada de las colocaciones de deuda privada, a un plazo de hasta un afio, expresada en curva de 28 dias. Incluye Gnicamente certificados
bursatiles.

3/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos solicitados. Se presenta el promedio mévil de 3 meses.

4/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.

El crédito a los hogares, tanto el hipotecario como el destinado al consumo,
continud expandiéndose, al pasar su tasa de crecimiento real anual de 6.7 a 8.0
por ciento entre el primer y el segundo trimestre de 2016 (Grafica 32a). En lo que
respecta al crédito a la vivienda en particular, su ritmo de expansién aumenté de
5.8 a 7.1 por ciento, lo que reflej6 el mayor otorgamiento de crédito tanto del
Infonavit, como de la banca comercial (Gréafica 32a y Gréfica 32b).6 Las tasas de
interés continuaron en niveles histéricamente bajos y el indice de morosidad de la
cartera hipotecaria de la banca comercial se mantuvo bajo y estable. No obstante,
la calidad de la cartera de crédito del Infonavit registré cierto deterioro, por lo que
resulta importante mantenerse atentos a la evolucién de la morosidad en este
segmento en los siguientes trimestres (Grafica 32c).

& El crédito de la banca comercial a la vivienda incluye aquel para la adquisicion de vivienda nueva y usada,
remodelaciones, pago de pasivos hipotecarios, crédito para liquidez, adquisicién de terreno y construccion
de vivienda propia.
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Gréafica 32
Crédito a los Hogares
a) Crédito Total ¥ b) Crédito Vigente a la Vivienda c) Tasa de Interés Anual de Nuevos
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1/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

2/Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

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

4/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente. Incluye créditos para la adquisicion
de vivienda nueva y usada.

5/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.

Por su parte, el crédito al consumo continué presentando una expansion. En
particular, la cartera de crédito vigente de la banca comercial al consumo se amplié
practicamente en todos sus segmentos, al pasar su tasa de crecimiento de 9.7 a
11.0 por ciento entre el primer y el segundo trimestre (Gréafica 33a). En este
contexto, las tasas de interés y los indices de morosidad respectivos, en general,
no mostraron cambios relevantes, con excepcion del indice de morosidad de la
cartera de crédito de ndmina, el cual registré cierto incremento en el trimestre de
referencia, no obstante que continda en niveles relativamente bajos (Grafica 33b).
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Grafica 33
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1/Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

2/ Incluye crédito para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

3/ A partir de julio de 2011 las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.

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

5/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

6/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Ultimos 12
meses entre el saldo de la cartera total méas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses. Para el presente Informe se muestra la cifra
a mayo de 2016.

Fuente: Banco de México.

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

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

En congruencia con lo anterior, en su reunién de politica monetaria del 5 de mayo,
la Junta de Gobierno decidié mantener sin cambio el nivel del objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia, en 3.75 por ciento. Sin embargo, enfatizé que
seguiria muy de cerca la evolucién de todos los determinantes de la inflacién y sus
expectativas de mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio y su posible
traspaso a los precios al consumidor. Posteriormente, ante el incremento en la
volatilidad en los mercados financieros internacionales y el deterioro del entorno
externo, la cotizacion de la moneda nacional sufrié una depreciacion significativa,
asi como un aumento en su volatilidad, y las tasas de interés internas para la
mayoria de los plazos mostraron incrementos, al igual que sus diferenciales
respecto a las tasas de interés de Estados Unidos. Este entorno ponia en riesgo el
anclaje de las expectativas de inflacion y, por ende, podria haber conducido a una
dinamica desfavorable de la misma. Asi, tomando en consideracién el rezago con
el que la politica monetaria tiene efecto en la inflacién a través de sus distintos
canales de transmision, el 30 de junio la Junta de Gobierno decidié incrementar en
50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, a 4.25
por ciento. Por su parte, el 11 de agosto la Junta de Gobierno decidié mantener la
tasa de interés de referencia sin cambio (Grafica 34). Ello, en virtud de que juzg6
que, dado el ajuste llevado a cabo en junio, el escenario central para la inflacion
para el corto y mediano plazo continuaba siendo congruente con la meta
permanente de 3 por ciento y su balance de riesgos se consideraba neutral.

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

7

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.
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Entre los elementos que se tomaron en consideracién para fundamentar las
decisiones de politica monetaria en el periodo objeto de este Informe destacaron
los siguientes:

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

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

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

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

Cabe enfatizar que el hecho de que los Ultimos dos ajustes en la postura de politica
monetaria hayan sido incrementos de 50 puntos base, no establece un patrén de
comportamiento. En particular, este Instituto Central ha aclarado que actuara con
toda flexibilidad y oportunidad, tanto en términos de la magnitud, como de la
frecuencia de futuros ajustes, segun las condiciones lo requieran.
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Gréfica 35
Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita del Tipo de Cambio
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Fuente: Banco de México. de 2016.

Fuente: Bloomberg.

Profundizando en los elementos que la autoridad monetaria tomé en consideracion
en sus decisiones, destaca que en el segundo trimestre de 2016 la brecha del
producto pareceria haberse mantenido negativa (Grafica 36). En el mercado
laboral, por su parte, se observaron sefiales mixtas acerca de su evolucion, como
ya se discuti6 anteriormente. En particular, las tasas de desocupacion e
informalidad descendieron en el trimestre que se reporta. No obstante, la masa
salarial moder6 notoriamente su ritmo de expansion, a la vez que, con informacion
al primer trimestre del afio, dado el moderado ritmo de crecimiento de los salarios
y el comportamiento de la productividad laboral, los costos unitarios de la mano de
obra para la economia en su conjunto permanecieron en niveles bajos (Grafica
37a). Sin embargo, en el sector manufacturero en particular estos presentaron una
tendencia ascendente, a pesar de que se siguen ubicando en niveles reducidos
(Grafica 37b).
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Gréfica 36
Estimacién de la Brecha del Producto ¥
Porcentaje del producto potencial, a. e.
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril — Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2016; cifras del IGAE a junio de 2016.

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

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

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

a) Total de la Economia
105 - 112 -

b) Manufacturas

—a— Costos Unitarios

—&— Productividad

100 107

95 102

90 97
85 92
—&— Costos Unitarios
—a— Productividad .
| Trim. 87 S ——

80

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 200720082009 20102011 201220132014 20152016

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera
se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada. Tendencias estimadas por Banco de México.

Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con

cifras del INEGI. indice Global de la Productividad
Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI.
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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: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera y del Indicador Mensual de la
Actividad Industrial del Sistema de Cuentas Nacionales
de México, INEGI.
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En lo referente al comportamiento de las expectativas de inflacidn provenientes de
la encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado,
destaca que la mediana de aquellas para el cierre de 2016 disminuyd, al pasar de
3.3 a 3.2 por ciento, entre las encuestas de marzo y julio de 2016.” En particular,
la mediana de las expectativas para el componente subyacente pasé de 3.1 a 3.2
por ciento y la correspondiente a las expectativas implicitas para el componente no
subyacente se ajustd de 4.0 a 3.2 por ciento entre dichas encuestas (Gréfica 38a).
Por su parte, la correspondiente al cierre de 2017 se mantuvo en 3.4 por ciento
durante el mismo periodo. En especifico, la mediana de las expectativas para el
componente subyacente aumenté de 3.2 a 3.3 por ciento, en tanto que las
expectativas implicitas para el componente no subyacente se ajustaron de 3.9 a
3.7 por ciento entre las referidas encuestas (Grafica 38b).2 Finalmente, las
expectativas para horizontes de mas largo plazo continuaron ubicandose en 3.3
por ciento en lo que va del afio (Gréfica 38c).°

Grafica 38
Expectativas de Inflacién
Por ciento
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Fuente: Encuesta de Banco de México.
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Respecto a la evolucion de las expectativas de inflacién implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercado a 10 afios, estas se mantienen estables
cerca de 3.0 por ciento, mientras que la prima por riesgo inflacionario aumenté
ligeramente y se ubica alrededor de cero, después de haber permanecido por un
periodo prolongado en terreno negativo (Gréafica 39a).}° De esta forma, la

7 La mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2016 de la Encuesta de Banamex
disminuy6 de 3.3 a 3.2 por ciento entre las encuestas del 18 de marzo y del 22 de agosto de 2016.

8 La mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2017 de la Encuesta de Banamex se
incrementé en 3.3 a 3.4 por ciento entre las encuestas del 18 de marzo y la del 22 de agosto de 2016.

® Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo de la Encuesta de
Banamex (para los siguientes 3 a 8 afios), permaneci6é en 3.3 por ciento entre las encuestas del 18 de
marzo y la del 22 de agosto de 2016.

10 para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe
Trimestral Octubre - Diciembre 2013. Para este Informe, se actualiz6 la estimacion para incluir datos hasta
diciembre de 2015.
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compensacioén por inflacion esperada y riesgo inflacionario (diferencia entre las
tasas de interés nominales y reales de largo plazo) se incrementd, pero continla
en niveles cercanos a su minimo histérico (Grafica 39b). La evolucién de estos
indicadores muestra que los tenedores de instrumentos con tasas de interés
nominales siguen demandando actualmente una compensacion por inflacién
esperada y riesgo inflacionario relativamente baja en los bonos emitidos por el
gobierno mexicano.

Gréfica 39
Expectativas de Inflacién
Por ciento
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Inflacién Esperada y Riesgo Inflacionario

6.0 7 mmmmm Prima por Riesgo Inflacionario 7.0 1 Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios
5.5 1 ssmmm Expectativa de Inflacion de Largo Plazo 6.5
T Media Mévil 20 Dias

5.0 { === Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios

6.0 4
4.5
4.0 5.5 4
3.0

4.5 A
2.5
2.0 4.0 A
1.5 3.5 1
1.0

3.0 A
0.5

2.5 A
00 D 05, D06 D07 DO8 D09 D10, D11| D12 D13 D14 D15
0.5 4 . + + 2.0 T T T T

2005 2009 2012 2016 __ 2005 2008 2011 2014 2016
Fuente: Estimacion de Banco de México. Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y
Bloomberg.

La evolucion de los mercados financieros nacionales se vio influida en gran medida
por los cambios en la volatilidad registrados en los mercados internacionales, asi
como por las acciones de politica econdmica en el pais. De esta manera, la
pendiente de la curva de rendimientos mostré una reduccién importante en el
primer trimestre del afio como respuesta al ajuste de politica monetaria decidido en
la reunion extraordinaria de febrero. Posteriormente, como se menciond, durante
mayo Yy junio aumentoé la volatilidad en los mercados financieros, se deprecio el tipo
de cambio y se incrementaron las tasas de interés de corto y mediano plazo. Ante
ello, se dio el ajuste de politica monetaria en junio, el cual generé también un
aplanamiento notorio en la curva de rendimientos, teniendo asi el efecto deseado.
En particular, de abril a mediados de agosto las tasas de los bonos soberanos con
vencimiento a 3 meses y a 2 aflos aumentaron 50 y 90 puntos base, de 3.9 a 4.4
por ciento y de 4.3 a 5.2 por ciento, respectivamente. En contraste, la
correspondiente a los bonos con vencimiento a 10 afios disminuyé 10 puntos base,
de 6.0 a 5.9 por ciento, en el mismo periodo (Gréfica 40a). Asi, la pendiente de la
curva de rendimientos (que se aproxima con la diferencia entre la tasa a 10 afios y
la tasa a 3 meses) se redujo notoriamente, de 210 a 150 puntos base en el periodo
antes referido (Grafica 40b). Al respecto, conviene sefialar que el aplanamiento de
la curva de rendimientos puede interpretarse como evidencia de que, si bien se dio
un incremento en el costo del dinero en el corto plazo, las expectativas de inflacion
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se mantuvieron bien ancladas lo que, en consecuencia, contribuye a minimizar el
potencial efecto adverso del alza en la tasa de interés de referencia en las
inversiones en instrumentos financieros de largo plazo.

Grafica 40
Tasas de Interés en México
Por ciento
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1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde al objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
Por su parte, y dado que las tasas de interés en Estados Unidos tuvieron
disminuciones generalizadas, los diferenciales de tasas de interés entre México y
dicho pais se incrementaron ligeramente. De este modo, el diferencial de tasas de
interés a 10 afios aument6 de 420 a 430 puntos base de abril a mediados de agosto
(Grafica 41).

Grafica 41
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos ¥
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.
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Ante la posibilidad de que la volatilidad en los mercados financieros internacionales
se vuelva a exacerbar dados los riesgos geopoliticos que persisten, el riesgo de
enfrentar precios del petroleo bajos ante la debilidad del crecimiento global
imperante, y las consecuencias del proceso de normalizacion de la postura
monetaria de la Reserva Federal, es crucial perseverar en el mantenimiento de
fundamentos macroeconomicos sanos en el pais. A ello han contribuido de manera
importante los ajustes en las politicas fiscal y monetaria implementados a lo largo
del afio, asi como la renovacién anticipada e incremento del monto de la LCF para
México por parte del FMI. Ello, no solo por el financiamiento contingente disponible
que dicha linea implica (88 mil millones de ddlares a la fecha de su renovacion),
sino que también por el incentivo que genera para mantener un marco
macroeconémico sano.!' En todo caso, dada la incertidumbre externa y el
desempefio durante los Ultimos afios de 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 lo ha planteado la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, se han tornado indispensables para
poder absorber de manera mas eficiente choques del exterior y propiciar saldos
adecuados de la cuenta corriente. Por su parte, en el caso que las circunstancias
futuras lo ameriten, este Instituto Central ajustard su postura monetaria con
oportunidad, flexibilidad y con la profundidad que sea requerida, con el afan de
mantener la inflacidn y sus expectativas bien ancladas, lo que a su vez coadyuvara
a una mayor estabilidad financiera.

11 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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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

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

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

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

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

12 Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en agosto de 2016. Para 2016, se prevé que la produccién industrial de ese
pais disminuya en 0.9 por ciento, cifra menor a la tasa de variacion esperada en el Informe previo de -0.4
por ciento. Para 2017, las previsiones se ajustan de 2.3 por ciento en el informe anterior a 2.0 por ciento
en el actual.
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Grafica 42
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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Cuenta Corriente: La prevision del saldo de la cuenta corriente para 2016 y 2017
implica un mayor déficit como porcentaje del PIB que los observados en 2014 y
2015 de 2.0 y 2.9 por ciento, respectivamente. En particular, para 2016, se
anticipan déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de 16.0 y de 32.4
miles de millones de ddlares, respectivamente (1.5 y 3.1 por ciento del PIB, en el
mismo orden). Para 2017, se prevén déficits en la balanza comercial y en la cuenta
corriente de 16.0 y 35.6 miles de millones de ddlares, respectivamente (1.4y 3.2
por ciento del PIB, en el mismo orden).

Entre los riesgos a la baja asociados al prondstico de crecimiento sobresalen:

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

ii. El panorama politico y econdmico prevaleciente en Estados Unidos
también podria afectar el crecimiento de México, al reducir la inversion
en nuestro pais.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento destacan:

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

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

Entre los riesgos al alza destacan:

i. Que derivado de la incertidumbre asociada al resultado del proceso
electoral de Estados Unidos y sus implicaciones, la posibilidad de precios
del petroleo mas débiles, un deterioro del déficit de la cuenta corriente, y
el reinicio de la normalizacién de la postura monetaria de la Reserva
Federal, la moneda nacional experimente depreciaciones adicionales, lo
gue a su vez podria afectar las expectativas de inflacion y el
comportamiento de esta ultima.

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

A la baja:

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

ii. Que la actividad econémica nacional continle presentando hacia
adelante un dinamismo menor al anticipado, lo que reduciria la
posibilidad de que se presenten presiones inflacionarias por el lado de la
demanda agregada.
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Grafica 43
Gréfica de Abanico: Inflaciéon General Anual ¥
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Gréfica 44
Gréfica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual v
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Fuente:

Banco de México e INEGI.

En este contexto, y considerando lo expuesto en el presente Informe, hacia
adelante la Junta de Gobierno seguirda muy de cerca la evolucion de todos los
determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y largo plazo, en
especial del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor.
Asimismo, se mantendra vigilante de la posicién monetaria relativa entre México y
Estados Unidos, sin descuidar la evolucion de la brecha del producto. Esto, con el
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fin de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarias para
consolidar la convergencia eficiente de la inflacién al objetivo de 3 por ciento, con
toda flexibilidad y en el momento y magnitud en que las condiciones lo requieran.

Ante la complejidad del entorno internacional, en el que inclusive algunos riesgos
se han materializado, la actividad econémica mundial podria deteriorarse alin mas
por las secuelas de estos eventos adversos 0 por nuevos acontecimientos
geopoliticos, dentro de los cuales destaca el resultado que pudiera tener el proceso
electoral en Estados Unidos. En este contexto, es necesario seguir tomando
medidas que refuercen y den solidez a los fundamentos macroeconémicos de
México. Asi, las medidas anunciadas por el Gobierno Federal sobre las finanzas
publicas son impostergables, toda vez que su adopcién cabal no sélo permitira
contar con finanzas publicas sanas, sino que liberara presiones sobre las cuentas
externas. Asimismo, si bien la adopcién de medidas que en el mediano y largo
plazos fortalezcan las fuentes internas de crecimiento es una obligacién
permanente para mejorar el bienestar de la poblacién, su fomento se vuelve
indispensable ante los retos del exterior que enfrenta el pais. En este sentido, se
torna crucial continuar con la correcta implementacién de las reformas
estructurales, ya que estas promoveran una mayor productividad y competitividad
del pais.

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