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Sintesis

De acuerdo con el Informe Trimestral Abril - Junio 2019 elaborado, por el Banco de
México (Banxico), se observa que la inflacion general anual promedio se elevd, al
pasar de 4.10 a 4.21 por ciento del primero al segundo trimesire de 2019; asi, se alejo
al objetivo de inflacién de 3.0 por ciento y se mantuvo por arriba del limite superior
del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) establecidos por el Banco Central.

En cuanto al andlisis mensual, el nivel de la inflaciéon también se elevé entre marzo
y abril (de 4.00 a 4.41%); empero, para junio, disminuyo a 3.95 por ciento y continué
haciéndolo en la primera quincena de agosto al colocarse en 3.29 por ciento; esto
Ultimo, debido a menores precios de las frutas y verduras y de los energéticos.

Durante el segundo trimestre de 2019, la Junta de Gobierno del Banco de México
mantuvo la tasa de interés objetivo en 8.25 por ciento; o que se explicd a que la
postura monetaria era congruente con la convergencia de la inflacion a su meta, la
posicion ciclica de la economia mostrd relajamiento y la expectativa de politicas
monetarias mds acomodaticias por parte de los principales bancos centrales.
Empero, a mediados de agosto, la Junta de Gobierno decidid bajar el nivel de la
tasa de interés objetivo a 8.00 por ciento.

La Junta expresé que mantendrd una postura monetaria prudente; por lo que
continuard vigilando todos los factores y elementos de incertidumbre que inciden
en el comportamiento de la inflacidn y sus perspectivas. Por lo que precisd, ajustard
la politica monetaria para lograr la convergencia de ésta a su objetivo de 3.0 por
ciento en el plazo en el que opera la politica monetaria.

Banxico ajustd a la baja su prevision sobre la evolucion de la inflacién general anual
y espera que sea de 3.2 por ciento el cuarto trimestre de 2019 (3.7% estimacioén
previa), converja a la meta de 3.0 por ciento en el cuarto tfrimestre de 2020.

Asimismo, redujo el rango de expectativa de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de México: para 2019, lo anticipé6 entre 0.2 y 0.7 por ciento (0.8-1.8%
anteriormente); para 2020, lo establecié en unrango de 1.5 a 2.5 por ciento (1.7-2.7%
tres meses atrds).

Bajo este panorama, modificd su prevision sobre la generaciéon de empleos para
2019 y anticipa esté entre 450 y 550 mil puestos (530-630 mil en el informe anterior);
ypara 2020, entre 590 y 690 mil frabajadores (650-750 mil previamente).
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas de la H. Cdmara de Diputados, como
organo de apoyo técnico, de cardcter institucional, y en cumplimiento de su funcion
de aportar elementos de andlisis al desarrollo de las tareas legislativas de las
Comisiones, Grupos Parlamentarios y Diputados, elabora el documento “Aspectos
Relevantes del Informe al Segundo Trimestre de 2019 del Banco de México".

En el cuerpo de este documento se exponen los asuntos de mayor relevancia sobre
el comportamiento de la inflaciéon y la evolucion de los indicadores econdmicos del
pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria y de las acciones que llevd a
cabo el Banco de México (Banxico) durante el periodo de referencia, bajo el
entorno de la situaciéon econdmica nacional e internacional. Lo anterior, plasmado
en el Informe que el Banco Central, en cumplimiento de lo previsto en el Artficulo 51,
fraccion Il de la Ley del Banco de México, envia al Congreso de Ia Unidn. Asimismo,
Banxico ofrece previsiones sobre las principales variables macroecondmicas del
pais.

Este documento se integra en cinco apartados: panorama econdmico internacional
y nacional, evolucion de la inflacidon y su impacto, politica monetaria durante el
segundo trimestre de 2019, expectativa inflacionaria y econdmica v,
consideraciones finales.
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Infroduccion

El Banco de México (Banxico) tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, asi como promover el sano desarrollo
del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
Para lograrlo, Banxico aplica su politica monetaria! de objetivos de inflacion? y utiliza
la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa
de interés objetivo para contrarrestar las presiones inflacionarias, la cual tiene como
finalidad mandar senales precisas a los mercados sobre el nivel deseado de las
condiciones monetarias.

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es el indicador que emplea el
Banco Cenftral para medir, a través del tiempo, la variacién de los precios de una
canasta fija de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares; es
decir, es el mecanismo que permite conocer la magnitud de los cambios
econdmicos procedentes del proceso inflacionario y comparar el poder de compra
de la moneda nacional de un periodo a ofro.

La meta de inflacidén anual del INPC de Banxico es de 3.0 por ciento, que opera de
manera confinua y no sélo al cierre del ano, tomando en cuenta un intervalo de
variabilidad de mds/menos un punto porcentual alrededor de ésta, para acomodar
cambios en los precios relativos debido a las perturbaciones a las que estd sujeta la
economia a que, la relacién entre las acciones de politica monetaria y los resultados
en la inflacidon, es imprecisa.

Bajo el esquema de objetivos de inflacién, Banxico restringird las condiciones
monetarias cuando detecte presiones de inflacidn provenientes de la demanda
ante una evolucidon desfavorable de ésta; en tal caso, las presiones serian
generalizadas y, de no ser contenidas con oportunidad, podrian propiciar un
repunte permanente de los precios. Cuando las presiones inflacionarias derivan del
lado de la oferta, éstas suelen reflejar cambios en precios relativos, por lo que

! La politica monetaria es el conjunto de acciones que lleva a cabo el Banco de México para influir sobre las tasas de interés
y las expectativas del publico, a fin de que la evolucion de los precios sea congruente con el objetivo de mantener un entorno
de inflacién baja y estable. Esta es la manera como el Banco de México contribuye a establecer condiciones propicias para
el crecimiento econdmico sostenido y la generacion de empleos permanentes (Banco de México, 2019).

2 El esquema de objetivos de inflacién cuenta, principalmente, con los siguientes elementos: anuncio de metas explicitas de
inflacion; andlisis sistematico de la coyuntura econdmica vy las presiones inflacionarias; descripcion de los instrumentos que
utilizard la autoridad monetaria para lograr su objetivo; una politica de comunicacidon que promueva la fransparencia,
credibilidad y efectividad de la politica monetaria.
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afectan la inflacion temporalmente; en este escenario, se suele no contrarrestar
dichas presiones ya que sus efectos sobre la inflacidn son transitorios. No obstante,
de existir un riesgo elevado de contfaminacion sobre las expectativas inflacionarias
o del proceso de determinacion de otros precios o de que el balance de riesgos se
deteriore significativamente, la politica monetaria deberd restringirse para evitarlo.

Adicionalmente, Banxico proyecta la trayectoria futura de la inflacion en el horizonte
en el que opera la politica monetaria, de tal manera que los prondsticos que resultan
de dicha postura sean congruentes con el cumplimiento de su mandato; dicho
proceso puede interpretarse como un objetivo intermedio, toda vez que no son un
fin en si mismo, sino que, al tomar las medidas para que la inflacidon alcance el nivel
pronosticado, se actia con el fin de alcanzar la meta de 3.0 por ciento.

Asimismo, Banxico debe reaccionar con oportunidad a los cambios en las variables
econdmicas que pudieran traducirse en mayores tasas de inflacion en el futuro,
debido a que sus acciones de politica monetaria inciden sobre la inflacidn con un
rezago considerable y con un grado de incertidumbre importante entre el momento
en que toma las decisiones y su efecto sobre el nivel general de precios, con la
finalidad de que la evolucidon de los precios sea congruente con el objetfivo de
mantener un entorno de inflacién baja y estable. Es asi como el Banco Central,
contribuye a establecer las condiciones propicias para el crecimiento econdémico
sostenido vy, por lo tanto, para la creacidén de empleos permanentes.
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1. Panorama Econdmico

1.1 Entorno Econdmico Internacional

Durante el segundo trimestre de 2019, la Grdfica 1
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perspectivas de crecimiento mundial, ante la caida de la confianza de los negocios,

la debilidad de la inversion y la desaceleracion de la actividad manufacturera.

Grafica 2
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registraron episodios de volatilidad
procedentes de la incertidumbre sobre
la evolucion de la economia mundial,
tensiones comerciales enfre Estados
Unidos y sus principales socios, y eventos
geopoliticos que incidieron sobre la
aversion al riesgo y, por ende, en la
caida en los precios de la mayoria de
los activos financieros (véase Grdfica 2).
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incertidumbre, propici® un mayor apetito por riesgo y una recuperacion de los
activos en los mercados financieros intfernacionales.

Durante el segundo trimestre de 2019, los mercados accionarios tuvieron un
comportamiento voldtil ante el aumento de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y sus principales socios, la creciente expectativa de que los principales
bancos centrales adopten una postura monetaria mds expansiva durante los
proximos meses, menores presiones inflacionarias y tensiones comerciales, 1o que
propicié un reacomodo de las carteras.

La actividad econémica de la Zona del Euro (ZE) continué avanzando durante el
segundo cuarto de 2019, aunque disminuydé su dinamismo como efecto de la
debilidad de la demanda externa y de la inversion; no obstante, el consumo privado
continud avanzando, apoyado por el Gréfica 3
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Fuente:Elaborado por el CEFP con datos de Eurostat.
Referente a las economias emergentes, la actividad productiva se ha debilitado
para la mayoria de éstas, Io que ha resultado de la desaceleracion del comercio
internacional, de menores precios de las materias primas y por factores
idiosincrdticos. A lo que se le suma, la elevada heterogeneidad entre naciones,
debido al diferencial de sus fundamentos macroecondmicos y de la incertidumbre
politica en cada pais.

China registré una expansion de 6.2 por ciento en el segundo frimestre de 2019, 0.2
puntos porcentuales menos que la tasa registrada el tfrimestre previo, como
consecuencia de la desaceleracidon de la produccidn industrial, las ventas al
menudeo y de la inversion; aunado a, las disputas comerciales con Estados Unidos,
ello pese al mejor comportamiento del consumo.
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En el caso de la economia estadounidense, la actividad productiva avanzd, pero

bajé su dinamismo; en el segundo
trimestre de 2019, el PIB tuvo un
incremento de 2.04 por ciento a tasa
trimestral anualizada después de que
en el primer frimestre habia aumentado
3.10 por ciento (véase Grdfica 4). La
dindmica productiva del pais, fue
reflejo de una confribucidon positiva,
tanto por el gasto de consumo personal
como del gasto de los gobiernos
estatales y municipales; lo que fue
contrarrestado, por la aportacion
negativa de lainversion residencial y no
residencial y de las exportaciones
netas.

Grdfica 4
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad: afio base 2012=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US. Department of
Cormerce, Bureau of Economic Andlysis.

Por otra parte, en el periodo que se analiza, la inflacidon general mundial se encontrd
en niveles bajos, reflejo de la desaceleracion de la economia mundial que propicid
una disminucion en la demanda agregada internacional, una tendencia a la baja
de las materias primas e incertidumbre sobre el crecimiento econdmico mundial. En
las principales economias avanzadas, la inflacidon general se mantuvo por debajo
de las metas de sus respectivos bancos centrales.

En la Zona del Euro la inflacion
disminuyo, de 1.4 por ciento anual en
marzo de 2019 a 1.0 por ciento en
agosto, lo que resultd por la debilidad
en la demanda externa, menores
precios de los energéticos y ofras
materias primas; mienfras que las
expectativas inflacionarias
disminuyeron (véase Grdfica 5).

En los economias emergentes, la
inflacion tuvo un comportamiento al
alza; en algunas de éstas economias,
los precios aumentaron debido al

Grdfica 5
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Fuenie: Banxico, Haver Analytics, BEA, Eurostal y Statistics Bureau.
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incremento de los energéticos, de los alimentos y los servicios; no obstante, se ha
visto atenuada por un entorno de mayor debilidad econdmica.

Mientras que, en Estados Unidos, la inflacion anual de los precios al consumidor se
mantuvo estable, al pasar de 1.9 por ciento en marzo a 1.8 por ciento en agosto de
2019, ubicdndose por debajo del objetivo de la Reserva Federal (FED, por sus siglas
en inglés) de 2.0 por cienfo; lo que se debid a la disminucion de los energéticos y
ofras materias primas.

Entre marzo y junio de 2019, los precios internacionales de las materias primas
exhibieron, en general, una tendencia a la baja con marcada volatilidad asociada
a factores de oferta y de demanda.

En particular, los precios del petroleo tuvieron un comportamiento voldatil; entre
mediados de abril y junio disminuyeron debido, esencialmente, al escalamiento de
las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y a la desaceleracion de la
economia mundial para; posteriormente, aumentaron ante una oferta limitada que
resultd de las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos con Irdn y Venezuela;
ademads del cumplimiento de los recortes acordados en las cuotas de producciéon

enfre los paises miembros de la .
Grdfica 6

Organizacion de Paises Exportadores de Precios del Petréleo, Mezcla, WTl y Brent
2018 - 2019 / Agosto

(ddlares por barril)
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crudo Y al aumento en la prOdUCCién Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico, PEMEX e Infosel.
de peftréleo en Estados Unidos (véase Grdfica 6).
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Por otra parte, las cotizaciones de los metales industriales se desenvolvieron en una
etapa de alta volatilidad ante el escalamiento de las tensiones comerciales y la
perspectiva de un menor dinamismo de la economia mundial; que si bien, se
presentaron factores que favorecieron su alza, la tendencia se pronuncié a la baja
(véase Grdfica 7).
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Finalmente, los precios de los granos, Grdfica 7 .
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parficularmente del frigo y el maiz, indice 04/Ene/2010=100
registraron cierta volatilidad; mientras 120 ;
que se vieron presionados al alza por h;_
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Fuente: Banxico (Bloomberg).

En lo nacional, el Banco de México expuso que, durante el segundo trimestre de
2019, loa economia mexicana se mantuvo estancada, o que resultd, en parte, por
una mayor debilidad de la demanda agregada; en particular, de un desempeno
desfavorable de la inversion fija bruta, principalmente en el rubro de la inversidon en
construccion y, en la de maquinaria y equipo importado. Aunado al menor
crecimiento del consumo privado que se ha derivado de la evolucidn negativa en
la demanda de servicios y del estancamiento en el consumo de bienes.

Por el lado de la demanda externa, a pesar de la menor fortaleza del comercio
internacional y del escalamiento de las tensiones comerciales, las exportaciones
manufactureras mejoraron, lo que resulté de una reactivacion en los envios
automotrices y de un avance del resto de las manufacturas.

El organismo precisé que, en el segundo frimestre de 2019, las condiciones de
holgura continuaron relajdndose, incluso mdas de lo previsto, en congruencia con la
debilidad que la actividad econdmica registré en ese periodo; en particular, la
estimacion de la brecha del producto (diferencia entre el producto observado vy el
potencial) siguid amplidndose en terreno negativo, lo que implica que la economia
actualmente opera por debajo de su potencial, lo que podria estar influyendo en la
velocidad a la que se estd ajustando la inflacion subyacente (véase Grdfica 8).

En cuanto al mercado laboral, éste ha venido exhibiendo un menor grado de
estrechez en linea con la evolucion ciclica de la actividad econdmica. Asi, la tasa
de desocupacion nacional y urbana mostraron una tendencia al alza en el segundo
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trimestre del ano (véase Grdfica 9), en
tanto que, el nUmero de trabajadores
asegurados al IMSS crecid en menor
medida. Si bien la tasa de informalidad
laboral registré un descenso, la tasa de
ocupacidén en el sector informal
mantuvo una tendencia al alza.

Por ofra parte, en el segundo frimestre
de 2019, se detectaron presiones
salariales; asi, el salario promedio para
la economia nacional tuvo un aumento
nominal de 4.6 por ciento (igual que en
el tfrimestre previo), lo que implicé que,
en términos reales, una variacion anual
positiva; mientras que el salario diario
asociado a trabajadores asegurados en
el IMSS aumentd a una tasa anual de 6.7
por ciento (6.9% un trimestre atrds), lo
que significd un incremento en términos
reales, aunque en menor medida. A la
vez, la revisidon promedio de los salarios
contractuales negociados por
empresas de jurisdiccion federal, para
el periodo que se reporta, fue de 5.5 por
ciento (4.9% el ano previo). Lo anterior

Grdafica 8
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Fuente: Banxico.

Grdfica 9
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o

de tendencia (linea punteada).

corrobora que, en general, los indicadores salariales continuaron aumentando.

Mientras que, en el mismo periodo de 2019, los costos unitarios de la mano de obra
para la economia en su conjunto subieron como resultado del incremento en las
remuneraciones reales por arriba del crecimiento de la productividad; en particular,
los costos unitarios de Ia mano de obra en el sector manufacturero se elevaron
(véase Grafica 10). Es de senalar que, en la medida en que las revisiones de las
remuneraciones rebasen las ganancias en productividad, se podrian generar

presiones de costos, aumentando el
subyacente.

riesgo de afectaciones en la inflacion
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La masa salarial real aumenté ante el Grafica 10

alza de las remuneraciones medias P’°d”‘:H"g';‘;'yrgz’rg:,'g'gz;’niﬂ%M°"° de
reales y el incremento de la poblacion (indice 2013=100, a.e.)

ocupada; por su parte, las remesas

familiares se elevaron y se mantuvieron i; ey Costo Unitario
en niveles histéricamente altos; v, si bien

lo confianza del consumidor continué , |
en niveles relativamente elevados, o
registro reducciones en los meses o3 -
recientes. Mientras que el crédito al so -

consumo continud creciendo a niveles s — T
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

bdjos a. e, / Sefie con gjuste estacional (lineg sdlida) vy serie de tendencia
{linea punteada).
Fuente: Banxico.

Productividad

105 o

Il Trim. ef

En lo tocante a los componentes de la

demanda interna, el Banco Central manifestd que, entre abril y junio del presente
ano, sus componentes mostraron debilidad; mientras que el consumo privado se
desacelerd, la inversion exhibid un desempeno desfavorable.

El Banco Central precisé que el comportamiento del consumo privado estuvo
influido por la evolucion negativa de la demanda de servicios y el estancamiento
del consumo de bienes. Justamente, algunos de sus determinantes tuvieron un
comportamiento desfavorable, como fue el caso de las ventas de las industrias
manufactureras mds relacionadas con el consumo de bienes en el mercado
nacional que persistieron estancadas y las ventas de vehiculos ligeros; ello pese a
que los ingresos en establecimientos comerciales al por menor presentaron una
moderada recuperacion.

Por otro lado, en el segundo trimestre de 2019, el gasto en inversion presentd un débil
desempeno y continué mostrando una tendencia negativa; destacando la inversion
en construccion, tanto el rubro de construccion residencial como el no residencial
siguieron registrando una evolucidon desfavorable y permanecieron en niveles bajos.
Mientras que la inversibn en maquinaria y equipo acentud su trayectoria
decreciente; en particular la de origen importado, la cual se espera que persista
ante la considerable contraccidén que se registré en las importaciones de bienes de
capital (véase Grafica 11).

Por otra parte, el saldo del financiamiento total al sector privado no financiero
continud creciendo al registrar una tasa real anual de 1.8 por ciento en el segundo

12
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trimestre de 2019, mientras que en el
trimestre previo habia subido 1.6 por
ciento (véase Grdfica 12).

En el lapso abril-junio del presente ano,
el saldo del financiamiento interno al
sector privado no financiero, destinado
a las empresas, aumentd 4.7 por ciento
real anual (6.3% un trimestre atrds); lo
que se derivd del aumento de la emision
de deuda en el mercado interno y por
el menor crecimiento del crédito de la
banca comercial.

En tanto que, el financiamiento externo
continud en terreno negativo al bajar
5.0 por ciento, en el segundo frimestre
de 2019 (-7.4% un trimestre atrds), como
reflejo de la mayor restriccion en los
mercados internacionales.  Asimismo,
durante ese periodo, el costo del
financiamiento a las empresas privadas
no financieras no presentd cambios
significativos, aunque se mantuvo en
niveles elevados.

Por ofra parte, el crédito a los hogares
crecid mdas al avanzar 3.4 por ciento en

Grdfica 11
Inversién Fija Bruta y Componentes, 2010-2019/Junio
(indice 2013=100,a.e.")
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.
Grafica 12

Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero, 2014 -2019/1l Trimestre
{variocion real anuval en por cienlo)
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14 Los cilras se ajuslan por ke sakda e ncorporacion de algunos inlermedianos inancieres o la
esladisica de crédilo. Incluye el crédilo de ka banco comerciol, ki de desarrolio v i de olios
infermediarios linancieros no boncanos,

Fuenle: Banco de México.

junio de 2019, cuando fres meses atrds habia aumentado 3.1 por ciento (véase
Grdfica 13); mientras que el crédito a la vivienda repuntd al registrar un alza real
anual de 4.6 por ciento (4.1% un trimestre atrds), el crédito al consumo continud
reduciendo su ritmo de expansion al avanzar 1.3 por ciento (1.4% en el primer
trimestre) en linea con la desaceleracion del consumo privado de los Ultimos dos

trimestres.

Por otra parte, mientras que el crédito hipotecario otorgado por el Infonavit redujo
su dinamismo, el otorgado por la banca comercial continud recuperdndose ante
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una mayor demanda. Asi, las tasas de Gréfica 13
i 1
interés de los nuevos créditos para la ' Crédito Totol a los Hogares
(v ariacion real anual en por ciento)
adquisicion de vivienda, por parte de la 16 7
banca comercial, se han mantenido
estables desde mediados de 2017. i

—d— Total
Vivienda
Consumo

En tanfo, el crédito de la banca
comercial al consumo tuvo un bagjo
ritmo de crecimiento, debido a la
presencia de cierta debilidad en la
demanda y a que las condiciones : . . . unio .

generales de otorgamiento de crédito 204 2015 2016 2017 2018 2019
confindan restingidas. AdEmGs. CON [/ lox tos s o P oo 4o slounes
informacién hasta abril de este ano, las  Fuente:sanco de méxico.

tasas de interés de los créditos al consumo asociadas a las tarjetas de crédito y

créditos personales se incrementaron durante el ano.

Es de senalar que la morosidad del crédito otorgado por la banca comercial al
sector privado no financiero se elevd al pasar de 2.47 por ciento en marzo a 2.52 por
ciento en junio de 2019. Lo anterior, reflejo de los aumentos exhibidos, durante el
segundo frimestre de 2019, en indice de morosidad (IMOR) de: crédito al consumo
(0.05 puntos porcentuales); crédito a la vivienda (0.10 puntos porcentuales); v,
crédito a empresas (0.04 puntos porcentuales).

En particular, dentro de los componentes del crédito al consumo, destaca el
incremento del IMOR de los créditos de ndmina (0.30 puntos porcentuales) y en los
créditos personales (0.08 puntos porcentuales). Mientras que el IMOR de las tarjetas
de crédito se redujo (0.07 puntos porcentuales). Aun cuando el IMOR de los créditos
al consumo se elevo en el segundo trimestre, este se mantiene en niveles menores a
los registrados un ano atrds, al pasar de 4.54 por ciento en junio de 2018 a 4.35 por
ciento en el mismo mes de 2019.

2. Evolucion de la Inflacidon

La inflacion general anual promedio se elevd, al pasar de 4.10 a 4.21 por ciento del
primero al segundo trimestre de 2019 (Cuadro 1y Grdfica 14) como reflejo, en parte,
del alza en los precios de los energéticos (gas L.P. y gasolinas) influidos por el
incremento de sus referencias internacionales; de la subida en los precios de los
pecuarios, del costo de las mercancias alimenticias, de la vivienda y de otros

14

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




servicios, que se vieron afectados, entre Grdfica 14
. INPC General, Objetivo e Intervalo, 2012 - 2019 / 1l Trimestre

otros factores, por el efecto calendario; {variacion porcentual anual promedio)

ya que en éste ano, el periodo

vacacional de Semana Santa tuvo

lugar en abril, mientras que en 2018

ocurrid en marzo. 40

|
Por componentes, la parte subyacente3 l
elevo su nivel, al pasar de una alza de
3.56 por ciento a una de 3.83 por ciento, ! | :
enfre el primero y el segundo frimestre  occcoooosvsvoonoocoornnroooo0
de 2019, procedente del mayor ' '
incremento en los alimentos procesados
(de 4.40 q 4,88%); en el de la vivienda ;:::tsee;:ézgt;;rfjgoq:rf;gégi:if]giicizi?:SE:o}?éurxm.
(2.63 0 2.82%); en el de otros servicios (de 4.03 a 4.56%); y del costo de la educacion
(de 4.79 a 4.85%). Ello pese al menor aumento de los precios de las mercancias no
alimenticias (de 2.94 a 2.79%)

Grafica 15
En tanto que el segmento  NO  INPC General, Objetivo e Intervalo,' 2016 - 2019 / 1ra. Q de Agosto

subyacente4 creci® menos, lo hizo de vorsetn percentuatencel
5.84 a 5.35 por ciento en igual periodo,
lo que se explicd por el menor costo de
los energéticos (de 7.36 a 5.86%) y el de
las frutas y verduras (11.24 a 10.26 por - - - o+ 44 dbidildL
ciento); en tanto que elevaron su nivel 1Ll
de precios el de los productos
pecuarios (de 0.83 a 3.18%) y el de las ‘
tarifas autorizadas por el gobierno (de _-";“-”-;:-'I;-”’.-:T”’-;;;:"-\“-—-f-”-._”\-\;.'.-':-'.”-..”"-l“-."-”-';?_"-;"-;:"-—-'T_Z"
3.45 a 3.63%) (véase Grdfica 15). ' ' :

——iGeneral = Cbjetivo Banxico = =Intervale de variablidad (2.0 - 4.0%

1/ Base: segundaquincena (Q) de julls de 2018 =100.
Fuente: Elakorade por el CEFP con datos de INEGI.

3ElINPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios menos voldtiles de la
economia; es decir, se integra por una canasta de todos aquellos bienes y servicios cuyos precios tienen una evolucién mds
estable y que su proceso de determinacion obedece a las condiciones de mercado.

4 El INPC no subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios que tienen un
comportamiento caracterizado por la volatilidad o por influencias estacionales. Tal es el caso de los productos agropecuarios
que son afectados por factores climatolégicos; o bien, en el caso de los bienes y servicios administrados y concertados; por
ejemplo, la tenencia y la gasolina, que son influidos por decisiones administrativas. La evolucion del precio de dichos bienes
tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo de la inflacidon o
de la postura de la politica monetaria.
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En el andlisis mensual, la inflacion general anual se elevé; entre marzo y abril de
2019, pasé de 4.00 por ciento a 4.41 por ciento, o que se explicd por el efecto
calendario y una mayor alza del costo de los energéticos (ante el alza de sus
referencias internacionales) y los servicios (ante, posibles presiones de costo de
energéticos y salariales). Posteriormente, para junio, se redujo a 3.95 por ciento y
continué haciéndolo para la primera quincena de agosto al situarse en 3.29 por
ciento, ello como reflejo de los menores incrementos, esencialmente, en los precios
de las frutas y verduras y los energéticos; lo que fue contrarrestado por al alza de los
pecuarios.

Por lo anterior, la evolucion en el precio Grdfica 16

de los bienes y servicios que componen INPC Ge"e""é;“f\’ggf?“;e‘\: No Subyacente,
r ] 4 N qyo

el indice subyacente pasd de 3.55 por (variacién porcentual anudal)

1 General

ciento en marzo a 3.85 por ciento en
junio de 2019; empero, para la primera |,
quincena de agosto llegd a 3.77 por
ciento (véase Cuadro 1y Grdfica 16), lo
que se debid, probablemente, a los
efectos indirectos rezagados, derivados
de los incrementos anteriores de los
precios de varios energéticos vy
agropecuarios.
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La situacién de sus componentes fue la
siguiente: el precio de las mercancias
alimenticias y no alimenticias fue de un incremento de 4.56 y 2.88 por ciento,
respectivamente, en marzo, a 5.01 y 2.84 por ciento, sucesivamente, en junio de 2019
y. para mediados de agosto, finalizaron en 4.66 y 2.81 por ciento, en ese orden.

Fuente: Elaberado por el CEFP con dafos de INEGI; base: 2da. guincena (Q)
de jul-18= 100,

Mientras que la vivienda, la educacion y otros servicios tuvieron cambios de Ia
siguiente magnitud: transitaron de 2.68, 4.84 y 3.79 por ciento, respectivamente, en
marzo, a 2.84, 4.86 y 4.39 por ciento, en ese orden, en junio; y finalizaron a mediados
de agosto en 2.94, 4.54 y 4.39 por ciento, correspondientemente.

Por otfro lado, el componente no subyacente pasé de una variacion anual de 5.47
por ciento en marzo de 2019, a 4.19 por ciento en junio y, para la primera quincena
de agosto, se situdé en 1.81 por ciento.
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Los elementos de la parte no subyacente tuvieron los siguientes movimientos: las
frutas y verduras crecieron menos entre marzo y junio al pasar de 9.65 a 9.32 por
ciento; y, para la primera quincena de agosto casi no mostraron cambio al variar
0.02 por ciento.

Por el contrario, el incremento del precio de los pecuarios se elevd al fransitar de
una reduccion de 0.21 por ciento a un aumento de 4.89 por ciento, enfre marzo y
junio; mientras que, para mediados de agosto, continud subiendo y se posiciond en
6.46 por ciento.

Las tarifas autorizadas por el gobierno mantuvieron mayores aumentos; pasaron de
3.45 a 3.74 por ciento enfre marzo y junio y, para la primera quincena de agosto,
llegd a 4.35 por ciento.

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) v Componentes e indice Nacional de Precios Productor (INPP)
(variacién porcentual anual)

Mensual Trimestral
SR Dic18 Mar19 Abr-19 May19 Jun19 Jukle ' AUNCNG 0018 o018 v/2018 172019 /2019
de Ago-19
INPC 4.83 4.00 4.4 4.28 3.95 3.78 3.29 4.57 4.91 4.82 4.10 4.21
Subyacente 3.68 8155 3.87 3.77 3.85 3.82 3.77 3.67 3.64 3.68 3.56 3.83
Mercancias 3.92 3.71 3.74 3.82 3.92 3.85 3.75 4.10 3.95 3.93 3.66 3.83
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.73 4.56 4.75 4.88 5.01 4.87 4.66 4.71 4.62 4.79 4.40 4.88
Mercancias No Alimenticias 3.18 2.88 2.77 2.78 2.84 2.78 2.81 3.59 3.38 3.19 2.94 2.79
Servicios 3.47 3.38 3.97 3.69 875 3.79 3.79 3.30 8155 3.44 3.44 3.80
Vivienda 2.62 2.68 2.78 2.83 2.84 2.86 2.94 2.58 2.60 2.60 2.63 2.82
Educacion (Colegiaturas) 4.69 4.84 4.84 4.86 4.86 4.91 4.54 4.82 4.83 4.69 4.79 4.85
Otros Servicios 4.09 3.79 4.98 4.30 4.39 4.40 4.39 3.58 3.84 412 4.03 4.56
No Subyacente 8.40 5.47 6.08 5.78 4.19 3.64 1.81 7.28 8.78 8.32 5.84 5.35
Agropecuarios 7.06 3.70 4.77 6.08 6.23 6.33 a5 3.40 1.37 4.78 5.31 5.69
Frutas y Verduras 10.20 9.65 10.19  11.26 9.32 5.61 0.02 0.57 -0.56 6.18 11.24  10.26
Pecuarios 335 021 1.38 3.29 4.89 7.06 6.46 5.10 2.40 3.01 0.83 3.18
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 9.10 6.86 7.01 5.50 2.83 1.73 0.58 9.71 13.68  10.64 6.28 5.1
Energéticos 11.62 8.15 8.58 6.51 2.51 0.76 -1.02 12.18  18.60  13.93 7.36 5.86
Tarifas Autorizadas por Gobierno .15 3.45 3.52 3.64 3.74 4.04 4.35 5.12 4.60 3.33 3.45 3.63
INPP sin petréleo 6.42 4.25 4.63 3.18 2.48 3.38 n.d. 5.45 6.59 6.40 4.58 3.42
n.d. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico e INEGI, base: INPC, segunda quincena julio 2018 = 100; INPP, julio 2019 = 100. n.d.: No disponible.

En el caso de los energéticos, éstos bajaron su incremento al ir de 8.15 a 2.51 por
ciento entre el tercero y sexto mes; mientras que, para mediados de agosto, bajaron
1.02 por ciento.

De acuerdo con la incidencia de los componentes del INPC, del 3.95 por ciento de
la inflacidn general anual de junio de 2019, la parte subyacente contribuyd con
aproximadamente 2.93 puntos porcentuales (pp) o 74.20 por ciento de la inflacion
general; en tanto que, la no subyacente aportd cerca de 1.02 pp; es decir, 25.80 por
ciento.
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Para la primera quincena de agosto, la incidencia de la parte subyacente se amplio,
por lo que continud siendo la principal fuente de inflacién; del 3.29 por ciento de la
inflacion general anual, 2.84 pp (86.49%) provinieron de la parte subyacente; en
tanto que 0.44 pp (13.51%) de la no subyacente.

2.1 Impacto Inflacionario

Grdfica 17
El precio de la canasta basica,s se INPC: General, Canasta Bdsica y Alimentos!
. . L. 2017 - 2019 / 1ra. Q. Agosto
redujo en el periodo de andlisis, al pasar (variacién porcentual anudl]
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GrOflCO ] 7) : Fuente: Eloborade per el CEFF con datosdel INEGI,

La incidencia de la canasta bdsica sobre la inflacidon general bajd: en el tercer mes
contribuyd aproximadamente con 1.55 pp, 1o que representd 38.74 por ciento de la
inflacion general (4.00%) y para junio de 2019 aportd cerca de 1.21 pp, 30.69 por
ciento de la inflaciéon (3.95%). No obstante, para la primera quincena de agosto, se
elevé al aportar alrededor de 1.25 pp, esto es, 38.0 por ciento de lainflacion (2.49%).

En lo que toca al costo de los alimentos (tanto productos procesados como
agropecuarios), éste crecié mds; en marzo se situd en 4.16 por ciento y llegd a 5.51
por ciento en el sexto mes de 2019; lo anterior, debido al mayor incremento del costo
de los productos pecuarios y el de los alimentos procesados, pese al menor aumento
de las frutas y verduras. No obstante, para la primera quincena de agosto, su nivel
se redujo a 4.14 por ciento.

5 La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) define la canasta bdsica como el “conjunto de bienes y servicios
indispensables y necesarios para que una familia satisfaga sus necesidades bdsicas de consumo a partir de su ingreso (salario)".
Incluye productos indispensables en el consumo de la familia (en los rubros de alimentos y bebidas, vivienda, servicios de salud,
educaciéon, muebles y transporte y que representa poco mds de una tercera parte del indice general).
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La incidencia de los alimentos sobre la inflacion general se redujo al pasar de una
contribucion de aproximadamente 1.14 pp o 28.56 por ciento de la inflacién general
de marzo a una participacion de cerca de 1.51 pp o 38.31 por ciento en junio de
2019; para la primera quincena de agosto, este impacto bajé marginalmente, dado
que aportd alrededor de 1.14 pp o 38.00 por ciento.

3. Politica Monetaria durante el Segundo Trimesire de 2019

En el frimestre, la Junta de Gobierno del Banco de México sesiond en dos ocasiones
(mayo 16y junio 27) y, en ambas reuniones, mantuvo la tasa de interés interbancaria
a un dia (objetivo) en 8.25 por ciento. En general, la Junta mencioné que la
evolucion de la inflacion se encontrd en linea respecto a su trayectoria prevista; al
relajomiento de la postura monetaria, congruente con la convergencia de la
inflacion a su meta, bajo el contexto de una postura monetaria mas acomodaticia
de los principales bancos centrales, dado que las condiciones de holgura se
relajaron y que el balance de riesgos para el crecimiento mantenia un sesgo
descendente en un entorno de marcada incertidumbre. Ademds, si bien se habian
intensificado algunos riesgos a la baja para la inflacidon (mayor holgura), ofros habian
ganado relevancia y podrian mantenerla en niveles elevados. Precisdé que
prevalecia un alto grado de incertidumbre en los riesgos que pudieran influir en la
inflacion.

Por otfra parte, fuera del periodo de andlisis, el 15 de agosto de 2019, la Junta de
Gobierno decidid, por unanimidad, disminuir el nivel de la tasa de interés objetivo a
8.00 por ciento, ya que la inflacién general disminuyd conforme a lo previsto por el
Organismo Central y a que la holgura de la economia se amplié mdas de lo esperado.
Por lo que consideré que, bajo las condiciones actuales, el nivel de la tasa de
referencia antes mencionado es congruente con la convergencia de la inflacidon a
su meta en el horizonte en el que opera la politica monetaria.

La Junta de Gobierno de Banxico, expresé que mantendrd una postura monetaria
prudente; por lo que continuard vigilando todos los factores y elementos de
incertidumbre que inciden en el comportamiento de la inflacion y sus perspectivas,
tales como el traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios,
la posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos, y la evolucién de las
condiciones de holgura y de presiones de costos en la economia. Por lo que preciso
ajustard la politica monetaria para lograr la convergencia de ésta a su objetivo de
3.0 por ciento en el plazo en el que opera la politica monetaria.
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Por otra parte, la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos, contuvo su proceso de

normalizaciéon de su politica monetaria y el Comité de Operaciones de Mercado

Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés); si bien, durante el segundo trimestre de 2019,

mantuvo la tasa de inferés de fondos Tasa de Interés Objetivo, Méxit?c:é;'ﬁ::u]cisos Unidos, 2015 - 2019 / Agosto

federales en un rango de entre 2.25 y (perciento anual, dierie)

2.50 por ciento, para finales de julio

decidid recortar en 0.25 puntos

porcentuales el rango objetivo para la

tasa de fondos federales, situdndola en

un rango de entre 2.00 y 2.25 por ciento

(véase Grdafica 18). Ademds, la FED
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En este contexto, las tasas de interés en México mostraron cierta volatilidad por
diversos factores; en particular, entre marzo y mayo, las correspondientes al corto
plazo aumentaron y las de mediano y largo plazos no registraron cambios
importantes. Mienfras que a principios de junio éstas aumentaron ante la amenaza
de Estados Unidos a México de imponer aranceles a la importaciéon de productos
nacionales; posteriormente, las tasas de Grdéfica 19

interés en todos sus plazos disminuyeron Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México

. . Porciento
considerablemente debido, en parte, al |, .
ajuste ala baja enlas tasas de interésen 110 - 1Dia 3 Meses
. . 6 Meses 1 Afio
Estados Unidos ante la expectativa de 100 ; 2 Afios 10 Afios

una politica monetaria mas  °]
8.0 -

acomodaticia en dicho pais y en ofras 4
economias avanzadas; a lo que se le o -
agregod la decision de Banco de México 50 1. s
de disminuir el objetivo de la Tasa de *°]
Interés Interbancaria a un dia en agosto
(véase Grdfica 19).

30 Afos

3.0 1

2,0 L L] L] L) L] L] L]
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banxico [Proveedor Integral de Precios, FiP).

Bajo este escenario, los diferenciales de las tasas de interés entre México y Estados
Unidos se mantuvieron variables; a mediano y largo plazos presentaron incrementos
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hasta finales de mayo, estabilizandose Grdfica 20

. L. Diferenciales de Tasas de Interés entre Méxicoy
en niveles similares a los observados a Estados Uriidas?
principios del segundo trimestre v, Por ciento

. . . 8.0 7

posteriormente, disminuyeron, en
particular, los de mds largo plazo. 791
Aunque dichos diferenciales o -
permanecen en niveles elevados

(véase Grdfica 20).
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En cuanto al tipo de cambio, éste se
aprecié durante el segundo trimestre de

. 7 . 2‘0 T T T T T T T
2019, lo que respondid a: i) mayor 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1/ Para la tasa okjetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo

apetito por riesgo de los inversionistas; ii)  consaerado por i Reserva Federa

la expec’rc’rivo de una pO|IIﬁCCI z:egsttjdi:i?rfiofmveeddlmegml de Precios (PP) y Departament o del Tesoro
monetaria mds acomodaticia en las

principales economias avanzadas; iii) la reduccidon de tasas de interés de bonos
gubernamentales en Estados Unidos; vy, iv) a la tregua en la disputa comercial entre
China y Estados Unidos. Sin embargo, se vio afectado por episodios de volatilidad
asociados a factores externos e idiosincrasicos, como: i) la amenaza de laimposicion
de aranceles a las importaciones de productos mexicanos por parte de Estados
Unidos; v, ii) la revision a la perspectiva o calificacion de la deuda soberana y de
Pemex por parte de las agencias calificadoras Moody's y Fitch Ratings. Aunque
dicha voldtilidad se atenud ante el acuerdo alcanzado entre los gobiernos de

Estados Unidos y México en materia migratoria.

3.0 1

Asi, en el periodo de andlisis, el tipo de cambio nominal FIX se aprecio 0.87 por
ciento, al cerrar en 19.2087 pesos por dolar (ppd) el 28 de junio de 2019; esto es,
0.1692 ppd menos con relacién a su valor del 29 de marzo (19.3779 ppd). Dentro del
trimestre alcanzd un valor méximo de cotizacion de 19.7609 ppd el 3 de junio y un
minimo de 18.7719 ppd el 12 de abril. En tanto que para finales de agosto concluyd
en 20.0696 ppd, lo que implicdé una depreciacion de 3.57 por ciento 0 0.6917 ppd
mds en comparacién al cierre de marzo.

Por otro lado, el saldo de |la reserva internacional neta a finales de junio de 2019 fue
de 178 mil 867.6 millones de ddlares (mdd), cifra superior a la del mismo mes de 2018
(173 mil 211.4 mdd); mientras que, para agosto, continué aumentando para ubicarse
en 180 mil 377.0 mdd.
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4. Expectativa Inflacionaria y Econdmica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector
Privado de agosto de 2019, publicada
por el Banco de México, se anticipa
para el cierre de 2019 una inflacién
anual de 3.31 por ciento, cifra inferior al
3.65 por ciento prevista en marzo (véase
Grdfica 21). Asi, se aprecia una
tendencia descendente de la
expectativa de corto plazo.

El sector privado pronostica que, al
cierre de 2020, el alza anual de los
precios sera de 3.54 por ciento; dicho
dato fue menor del esperado en marzo
(3.65%) y de lo anticipado para 2019
(véase Grdfica 22).

Asimismo, la estimaciéon de la inflacion
anual para el mediano plazo (promedio
para los préximos uno a cuatro anos)
fue de 3.55 por ciento y para el largo
plazo (promedio para los proximos
cinco a ocho anos) fue de 3.98 por
ciento; por lo que la expectativa
disminuyé para el mediano en 0.07

Grafica 21
Inflacién General y Expectativa de Inflacion para el Ciere de 2019
(variacién porcentual anual)
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(3.62% en el tercer mes); vy, se elevo para el largo plazo en 0.46 pp (3.52% en marzo).

Por su parte, Banxico ajusté a la baja su prevision sobre la evolucion de la inflacion
general anual y espera que sea de 3.2 por ciento en el cuarto frimestre de 2019 (3.7%
antes) y converja a la meta de 3.0 por ciento en el cuarto trimestre de 2020, igual
gue lo anticipaba anteriormente. Dicho ajuste se dio a que prevé menores precios
esperados de los energéticos y de los agropecuario; aun cuando aprecia
incrementos mayores alos previstos en los precios de los servicios y un tipo de cambio
ligeramente mds depreciado (véase Grdfica 23).
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En cuanto al balance de riesgos sobre la Grdfica 23
Inflacién General Anual,’ 2013-2021
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Fuente: Banxico.

Imposicibn de aranceles por
parte de Estados Unidos y que se adopten medidas compensatorias, si bien
este riesgo se ha mitigado.

Adicional costo de los energéticos y/o de los productos agropecuarios.
Un entorno de debilidad en las finanzas publicas.

Escalamiento de medidas proteccionistas a nivel global.

Incremento superior del costo de la mano de obra al de su productividad.

Por el contrario, entre los riesgos que podrian favorecer a un menor nivel inflacionario
se encuentran:

Apreciacién de la moneda nacional.

Menores precios de algunos productos agropecuarios, energéticos y/o de las
tarifas autorizadas por el gobierno.

Condicién de holgura en la economia superior a la prevista.

Por otra parte, Banxico redujo su rango de expectativa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) nacional para 2019 y lo ubicd entre 0.2 y 0.7 por ciento (0.8-1.8%
antes) (véase Cuadro 2); por el hecho de que la economia crecié menos de lo
previsto en el segundo frimestre de 2019 debido, en parte, a la mayor debilidad de
los componentes de la demanda interna y a los agjustes a la baja, tanto en el
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crecimiento esperado para la produccion industrial en Estados Unidos, como de la
plataforma de produccidén petrolera.

oo 2020, €l Banco
., Pronésticos Econémicos, 2019 - 2020
CehTrO| bOJO SU Banco de México
Informe Trimestral Encuesta’ SHCP?
prOﬂéSTICO de Julsep/2018  Oct-dic/2018 Ene-mar/2019  Abrjun/2019  Agosto 2019

crecimiento econdémico

I
México |
17-27 1.1-21 08-1.8 02-07 0.50 06-12
H 670-770 620-720 530- 630 450 - 550 419 d.
del PIB mexicano y lo jdaulbier s "
sifud en un rango de 23 20 15 12 na. -8
1 Se aproxime
entre 1.5y 2.5 por ciento
objetivo de 3%
(entre 1.7 y 2.7% ftres
meses O‘I’rés), OS|I, prevé 2.6% 19 n.d. n.d. 2.36 2.4
una QraduQl L —
sy
.z 20-3.0 17-27 17-27 15-25 1.39 15-25
recuperacion de la 690-790 650-750 650-750 590 690 491 n.d.
economia
23 20 A9 A& ek AL
~ s Se aproxime
El Banco Cenftral senald i o reeny; hacia el 27 30 30 3.54 30
objetivo de 3%
que, el balance de
. | tividad 258 1.8 nd. n.d. 1.82 18
fesgos parala activiaa

1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto 2019.
2/ SHCP, SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2020.
3/ Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip; para el informe reciente, agosto de 2019 segin Banco de México.

econdmica se mantiene
SesgCIdO ad |O bOJO en un :&:'n:t':Eii:sts;ZiSfborel CEFP con datos de la SHCP y Banxico.
entorno de marcada incerfidumbre.

Por su parte, el sector privado en la Encuesta de Banxico de agosto de 2019
pronostica que la expansion econdmica nacional para 2019 sea de 0.50 por ciento
(1.56% en marzo); para 2020, de 1.39 por ciento (1.82% en el tercer mes).

Ante esta perspectiva, el Banco Cenftral anticipa una menor dindmica del mercado
laboral para 2019 del que habia senalado en el frimestre previo y augura un rango
de generacién de empleos de entre 450 y 550 mil puestos (530 y 630 mil antes). Para
2020 redujo el nivel de su prondstico a entre 590 y 690 mil frabajadores (650 y 750 mil
anteriormente).

Por otro lado, el sector privado advierte una generacidon de 419 mil nuevos
trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2019, cifra inferior a la que se
anticipaba en la encuesta de marzo (564 mil). Para el cierre de 2020 anuncid sea de
491 mil plazas, por abajo de las 573 mil que notificaba en el tercer mes.
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El Banco Central manifestd que entre los riesgos que podrian impulsar una mayor
dindmica econdmica nacional estdn:

La formalizacion del acuerdo comercial alcanzado con Estados Unidos vy
Canadd y que impulse la inversion.

Mayor dinamismo, al esperado, de la produccion industrial en Estados Unidos,
gue incida sobre las exportaciones de México.

Aumento en el gasto de los consumidores y/o de algunos sectores productivos
aumenten sus inversiones, de tal modo que estimulen la demanda agregada.

Que el paguete de medidas anunciado por la Secretaria de Hacienda
impulse el crecimiento del PIB mds de lo esperado.

Entfre los riesgos que podrian propiciar una menor actividad productiva estan:

La incertidumbre respecto a la posibilidad de mayores disputas comerciales
y/o escalamiento de las ya existentes.

La postergacion del proceso de ratificacion del acuerdo comercial
alcanzado con Estados Unidos y Canadd (T-MEC).

Episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.
Desaceleracion de la economia y el comercio mundial mayor a la esperada.

Persistencia de incertidumbre interna, que afecte la inversidon y el consumo
que ocasione que empresas pospongan o no lleven a cabo sus planes de
inversion o que consumidores reduzcan su gasto de manera precautoria.

Deterioro adicional en la calificacidn de la deuda soberana o de PEMEX.

En adicion alo anterior, el sector privado considera que entre los principales factores
que podrian limitar el ritmo de la actividad econdmica, por orden de importancia,
estan:

Incertidumbre politica interna, principal factor.
Incertidumbre sobre la situacion econdmica interna.
Problemas de inseguridad publica.

Politica de gasto publico.

Plataforma de produccion petrolera.

Debilidad del mercado interno.
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5. Consideraciones Finales

La inflacién general anual promedio subid debido, en parte, al alza del costo de
los energéticos, influidos por las referencias internacionales; incremento en los
precios de productos pecuarios y el de las mercancias alimenticias,
principalmente. La inflaciéon general anual promedio pasé de 4.10 por ciento en
el primer trimestre a 4.21 por ciento en el segundo trimestre de 2019. Por lo que
acumuld once ocasiones por arriba del objetivo de inflacion (3.0%) y diez periodos
por encima del limite superior del intervalo de variabilidad (2.0 — 4.0%).

Si bien la inflacion general anual se elevd, mes a mes, entre marzo y abril de 2019,
al ir de 4.00 por ciento a 4.41 por ciento, para la primera quincena de agosto
disminuyd y se situé en 3.29 por ciento; como consecuencia de incrementos
menores del precio de las frutas y verduras y 1os energéticos, esencialmente.

La parte subyacente del INPC se elevd entre marzo y junio, aunque para la
primera quincena de agosto disminuyd, pero se mantuvo por arriba de la de
marzo; debido al aumento en el costo de los alimentos procesados, de la vivienda
y de oftros servicios.

Mientras que la parte no subyacente bajoé entre marzo y junio del presente ano,
derivado de los menores incrementos en el costo de las frutas y verduras y los
energéticos pese al incremento de los pecuarios y las tarifas autorizadas por el
gobierno; para la primera quincena de agosto continud bajando.

La incidencia de los componentes del INPC muestran que, del 3.95 por ciento de
la inflacion general anual de junio de 2019, 2.93 pp (74.20%) provinieron de la parte
subyacente; en tanto que 1.02 pp (25.80%) de la no subyacente. Para la primera
quincena de agosto, del 3.29 por ciento de la inflacion general anual, 2.84 pp
(86.49%) emanaron de la parte subyacente; en tanto que 0.44 pp (13.51%) de la
no subyacente. Asi, se observd un aumento del impacto de la parte subyacente,
la principal fuente de inflacién; la importancia de dicho indicador es que mide la
tendencia de la inflacion en el mediano plazo y refleja los resultados de la politica
monetaria.

El precio de la canasta bdsica se redujo entre marzo vy junio, ante el menor
incremento del precio de las frutas y verduras y de los energéticos, ello a pesar del
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mayor aumento del costo de los alimentos procesados y de los pecuarios;
empero, para la primera quincena de agosto continuaron bajando. El costo de
los alimentos (tanto productos procesados como agropecuarios) tuvo un
comportamiento conftrario; subié entre marzo y junio como consecuencia del
mayor incremento de los alimentos procesados y pecuarios; si bien, para la
primera quincena de agosto se situd en un nivel cercano a la de marzo.

La Junta de Gobierno del Banco Central no realizd cambios en su politica
monetaria durante el segundo trimestre de 2019; por lo que la tasa de referencia
se mantuvo en 8.25 por ciento. Sin embargo, para mediados de agosto la bajoé a
8.00 por ciento. El Banco Central manifestd que, de ser necesario, la politica
monetaria se gjustard, de manera oportuna y firme, para lograr la convergencia
de la inflacién a su objetivo de 3.0 por ciento y fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazos para que se alcance dicha
meta.

De acuerdo con la encuesta de expectativas econdmicas de Citibanamex, el
consenso de los participantes es que el proximo movimiento en la tasa de interés
de Banxico sea un recorte de 0.25 puntos porcentuales en septiembre; asimismo,
lo mediana de las expectativas de los analistas para la tasa de fondeo
interbancario hacia finales de este ano es de 7.50 por ciento (7.75%
anteriormente). Mientras que, para finales de 2020, prevé que la tasa de politica
monetaria sea de 7.00 por ciento, nivel que se mantuvo por tercera encuesta
sucesiva.

La evoluciéon del nivel de precios, la expectativa inflacionaria del sector privado
para 2019 en la encuesta de agosto de 2019 bajd; se anticipa sea de 3.31 por
ciento (3.65% en marzo); asi, se espera se sitUe por arriba del objetivo, pero dentro
del intervalo de variabilidad. Empero, el sector privado advierte un mayor nivel de
inflacion para 2020 con relacién a lo anunciado para 2019 al pronosticar sea de
3.54 por ciento para el cierre de ano, si bien inferior al 3.65 por ciento que preveia
en el tercer mes del ano. La expectativa inflacionaria para el mediano plazo
(periodo 2020-2023) fue de 3.55 por ciento; para el largo plazo (periodo 2024-
2027), prevé sea de 3.98 por ciento. Se estima que el nivel de la inflacién ird
bajando para el corto plazo, pero repuntard en el largo plazo; empero, se predice
se establezca por encima del objetivo inflacionario, aunque dentro del intervalo
de variabilidad.
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El Banco de México pronostica que la inflacion general termine en 3.2 por ciento
en el Ultimo frimestre de 2019 (3.7% anteriormente); y que continUe bajando hasta
alcanzar el 3.0 por ciento en el cuarto trimestre de 2020 (igual que antes).

Entre los riesgos que podrian incidir en un mayor nivel de inflacion estdn: i)
persistencia de la inflacion subyacente, que acreciente las expectativas de
inflacion de largo plazo; i) depreciacion de la moneda nacional, derivada de
factores internos o externos; iii) imposicion de aranceles por parte de Estados
Unidos y que se adopten medidas compensatorias, si bien este riesgo se ha
mitigado; iv) adicional costo de los energéticos y/o de los productos
agropecuarios; v) un entorno de debilidad en las finanzas publicas; vi)
escalamiento de medidas proteccionistas a nivel global; y, vii) incremento superior
del costo de la mano de obra al de su productividad. Los que podrian propiciar
un inferior nivel de inflacién es: i) apreciacién de la moneda nacional; i) un menor
incremento de los precios de algunos rubros de los energéticos, agropecuarios y/o
de las tarifas autorizadas por el gobierno; v, iiij condicién de holgura en la
economia superior a la prevista.

La Junta de Gobierno de Banxico precisdé que mantendrd una postura monetaria
prudente y continuard vigilando todos los factores y elementos de incertidumbre
gue inciden en el comportamiento de la inflacidn y sus perspectivas, tales como
el traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, la
posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos y la evolucion de las
condiciones de holgura y de presiones de costos en la economia. Por lo que
precisé ajustard la politica monetaria para lograr la convergencia de ésta a su
meta en el plazo en el que opera la politica monetaria.

Enlo que respecta ala actividad econdmica, el Banco Central ajustd a la baja su
rango de expectativa de crecimiento del PIB de México; para 2019 lo ubico entre
0.2 y 0.7 por ciento (2.0-3.0% en su Informe julio-septiembre de 2017, su primera
estimacion para dicho ano); para 2020 redujo su prediccidén a un rango de entre
1.5y 2.5 por ciento (2.0 - 3.0% tercer trimestre de 2018).

El sector privado destaca que algunos de los riesgos que podrian incidir en un
menor crecimiento econdmico nacional: i) incertidumbre politica interna; ii)
incertidumbre sobre la situacion econdmica interna; iii) problemas de inseguridad
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publica; iv) politica de gasto publico; v) plataforma de produccién peftrolera; vy,
vi) debilidad del mercado interno.

Banxico modifico su prevision de generacion de empleo: para 2019, lo establecio
entre 450 y 550 mil puestos (entre 670 y 770 mil en su Informe de julio-septiembre
de 2018); para 2020 lo redujo entre 590 y 690 mil personas (6920-790 mil en el tercer
trimestre de 2018). Cabe senalar que, durante 2018, se crearon 759 mil 45 trabajos
formales promedio, permanentes y eventuales urbanos asegurados al IMSS.
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