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Sintesis

De acuerdo con el Informe Trimestral Julio - Septiembre 2019 elaborado, por el
Banco de México (Banxico), se observa que la inflacion general anual promedio se
redujo, al pasar de 4.21 a 3.31 por ciento del segundo al tercer trimestre de 2019; asi,
se acerco al objetivo de inflacion de 3.0 por ciento y se situd, por primera vez
después de estar diez periodos continuos por encima, dentro del intervalo de
variabilidad (2.0 - 4.0%) establecidos por el Banco Central.

En cuanto al andlisis mensual, el nivel de la inflacion también disminuy6 entre junio
y septiembre (de 3.95 a 3.00%), ante la disminucién del costo de los energéticos y
del menor incremento de las frutas y verduras, ello pese al repunte de los pecuarios
y de que el precio de las mercancias y los servicios se mantuvo casi estable. Empero,
para la primera quincena de noviembre subid y se colocé en 3.10 por ciento.

Durante el tercer trimestre de 2019, la Junta de Gobierno del Banco de México redujo
la tasa de interés objetivo, la cual situé en 7.75 por ciento a finales de septiembre; [0
gue se explicd por menores niveles de inflacion, mayor amplitud de las condiciones
de holgura de la economia y un ajuste a la baja de la pendiente de la curva de
rendimientos. Para mediados de noviembre, la Junta de Gobierno decidié bajar de
nuevo el nivel de la tasa de interés objetivo a 7.50 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 de manera oportuna y firme para lograr la convergencia de
ésta a su objetivo de 3.0 por ciento y fortalecer el anclaje de las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos.

Banxico ajustd a la baja su prevision sobre la evolucion de la inflacion general anual
y espera que sea de 3.0 por ciento el cuarto trimestre de 2019 (3.2% estimacion
previa), y que converja a la meta de 3.0 por ciento en el cuarto frimestre de 2020.
Asimismo, redujo el rango de expectativa de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de México: para 2019, lo anticipé entre -0.2 y 0.2 por ciento (0.2-0.7%
anteriormente); para 2020, lo establecié en unrango de 0.8 a 1.8 por ciento (1.5-2.5%
tres meses atrds). Bajo este panorama, modifico su previsidn sobre la generacion de
empleos para 2019 y anticipa esté entre 300 y 370 mil puestos (450-550 mil en el
informe anterior); y para 2020, entre 500 y 600 mil trabajadores (590-690 mil
previamente).
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados, como
érgano de apoyo técnico, de cardcterinstitucional, 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 Tercer 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 inflacién y la evolucion de los indicadores econdmicos del
pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria y de las acciones que llevo 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 Cenftral, en cumplimiento de lo previsto en el Articulo 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, evolucién de la inflacidon y su impacto, politica monetaria durante el
tercer trimestre de 2019, expectativa inflacionaria y econdmica y, consideraciones
finales.
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Infroduccion

El Banco de México tiene, por mandato constitucional (Articulo 28), el objetivo
prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la inflacidn constituye
un desequilibrio en los mercados, caracterizado por el crecimiento continuo y
generalizado de los precios de los bienes y servicios, fendmeno que dana el poder
adquisitivo de la moneda nacional y reduce la calidad de vida de toda la
poblaciéon. Asi, con el fin de mantener la estabilidad de precios, Banxico aplica su
politica monetaria utilizando el esquema de objetivos de inflacion y, como su
principal instrumento para contrarrestar las presiones inflacionarias, la tasa de interés
interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa de interés objetivo.

El esquema de objetivos de inflacion estd conformado, principalmente, por los
siguientes puntos:

* Reconocimiento de estabilidad de precios como objetivo de politica monetaria.
e Anuncio de metas de inflacién a mediano plazo.

e Autoridad monetaria auténoma.

e Politica monetaria fransparente sustentada en una estrategia de comunicacion
sobre objetivo, planes y decisiones de la autoridad.

e Andlisis sistemdatico de las fuentes de presiones inflacionarias.

* Uso de medidas alternativas de inflacion que identifiguen su tendencia de
mediano plazo.

Banxico establecié que la meta de inflacién anual del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) es de 3.0 por ciento, tomando en cuenta un intervalo de
variabilidad de mdas/menos un punto porcentual (2.0-4.0%) para acomodar cambios
en los precios relativos, debido a las perturbaciones a las que estd sujeta la
economia y a que la relacion entre las acciones de politica monetaria y los
resultados en la inflacidn es imprecisa.

El INPC es el indicador que emplea para medir, a través del tiempo, la variacidon 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 derivados del proceso inflacionario y comparar el poder de
compra de la moneda nacional de un periodo a ofro.
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Adicionalmente, Banxico proyecta la trayectoria futura de lainflacion 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, foda vez que no son un
fin en si mismo, sino que, al tomar las medidas para que la inflacidon alcance el nivel
pronosticado, se actua con el fin de alcanzar la meta de 3.0 por ciento.

La reaccion oportuna de Banxico ante los cambios en las variables econdmicas que
pudieran traducirse en mayores niveles de inflacion mediante sus acciones de
politica monetaria, contribuyen a alcanzar una mayor estabilidad en el nivel general
de precios.
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1. Panorama Econdmico

1.1 Entorno Econdmico Internacional

Durante el tercer trimestre de 2019, la Grdfica 1
. . s . . ., Crecimiento del PIB Mundial, 2001 - 2019 / lll Trimestre
actividad economica mundial continuo e e e e e
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moderando su ritmo de crecimiento I Teim.
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las tensiones en varias economias o1 2004 2007 2010 2013 2016 2019

a. e./ Cifras con ajuste estacional
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de palses utllizada para el cdlcule representa &l 85.6% del PIB mundial medido por

desempeno de la actividad industrial, ,aias de poder de compra.

. . . Fuente: Baonxico, con informacién de Hover Analytics, JP Morgan vy Fondao
en particular, de la INAUSTIA  wonetaria Intemacional.
manufacturera y del comercio internacional; asi como un bajo crecimiento de la
inversion. Dicho escenario, ha propiciado ajustes a la baja en las 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.

Grdafica 2
Por ofra parte, en |os mercados Mercados Financieros Internacionales, 2016 - 2019
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Durante el tercer trimestre de 2019, los mercados accionarios tuvieron un
comportamiento mixto ante la evolucion de las tensiones comerciales enfre Estados
Unidos y sus principales socios, la expectativa de que los principales bancos centrales
adopten una postura monetaria mds expansiva, menores presiones inflacionarias y
tensiones comerciales, lo que propicid un reacomodo de las carteras. Mientras que,
para una buena parte de los mercados accionarios en economias avanzadas
registraron ganancias (aungque menores que las del segundo trimestre); una mayor
proporcion de las economias emergentes tuvieron, mercados con un desempeno
negativo.

En cuanto a la actividad econémica de la Zona del Euro (ZE) continué avanzando,
aungue a un bajo dinamismo; o que se explicd por las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China y la incertidumbre asociada al proceso de salida del Reino
Unido de la Unidn Europea. Lo anterior ha implicado un deterioro de la actividad
industrial, de las exportaciones, la confianza manufacturera y de las expectativas de
produccion industrial; empero, se mantiene la fortaleza del mercado laboral, en
particular en el sector servicios, una tasa -
- o Grafica 3

de  desocupacion  disminuyendo,  zona Euro: PIB Real, 2010 - 2019 / lll Trimestre*
aungue de manera moderada, alo que (variacion porcentual trimestral)

o« e <
se le agrega condiciones de ., 3
financiamiento holgadas y niveles de o7 33‘

d‘

r\ -—l\l\
I\oo

un
. . 7 . o (")
inflacidon reducidos. Durante el tercer 3o~o°
cuarto de 2019, la zona fuvo un alza g; |I|II||

trimestral del PIB de 0.23 por ciento, un 0 Illg"
. , , . -0.3 INL
trimestre atras habia subido 0.19 por . gggc-’Ng
. , , ’ ;'o 4N
ciento; ademas, las economias que la o7 7%
O — — N N O O ¥ ¥ 0 1 0O O N N 00O O o8 O

integran tuvieron cambios positivos, si RER88R]3R88R388RBRRER

bien con dinémiCOS diferenCiOdGS. */ Cifras ajustadas por estacionalidad.
, P Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Eurostat.
(véase Grdfica 3).

Referente a las economias emergentes, la actividad productiva se ha debilitado
para la mayoria de éstas, resultado de la desaceleracidon 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.
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En particular, China, que registré una expansion de 6.0 por ciento en el tercer
trimestre de 2019, 0.2 puntos porcentuales menos que la tasa registrada en el
trimestre previo, como consecuencia de la desaceleracidén de la producciéon
industrial y de la inversion fija bruta; asi como de una reduccidon en los flujos de
inversion extranjera y de los volUmenes de comercio en un contexto de tensiones
comerciales con Estados Unidos.

En el caso de la economia estadounidense, la actividad productiva avanzd, pero

casi mantuvo su dinamismo; en el fercer Gréfica 4
trimestre de 2019, el PIB tuvo un PIB' de Estados Unidos, 2013 - 2019 / Ill Trimestre
incremento de 2.12 por ciento a tasa (v ariacion % real trimestral anualzadal
. (]
trimestral anualizada después de que s

en el segundo frimestre habia e
aumentado 2.01 por ciento (véase 5 o
Grdfica 4). La dindmica productiva del
pais, fue reflejo de una contribucidn
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad; afic base 2012=100

onr’rgcién neggﬂ\/g de la inversidn No  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US, Department of
. . . Cormmerce, Bureau of Economic Analysis.
residencial y de las exportaciones.

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 inflaciéon disminuy6, de 1.3 por ciento anual en junio de 2019 a
1.0 por ciento en noviembre, lo que resultd por la debilidad en la demanda externa,
menores precios de los energéticos y de ofras materias primas; mientras que las
expectativas inflacionarias disminuyeron, ello pese al aumento de los salarios
nominales.
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En la mayoria de las economias
emergentes, la inflacion disminuyd y se
establecié dentro del rango objetivo
establecido por sus bancos centrales; |0
que se debid a la mayor debilidad
econdmica y menores presiones en
precios de los alimentos, los energéticos
y los servicios; ello pese a que la parte
subyacente se mantuvo sus niveles. Lo
anterior, dio margen para llevar a cabo
una politica monetaria mas
acomodaticia en algunas de estas
economias (véase Grdfica 5).

Grdfica 5

Economias Emergentes’: Inflacién General
v ariacidn porcentual anual)
16 -
M Junio 2019
B Ultimo Dato

12 4 ¢ Objetivo de Inflacién

Tailandia
China
India
Filipinas
Indonesia
Sudafrica
Rusia
Turquia
Chile
Brasil
Peru
Colombia
México

1/Meta: Para el caso de los bancos centrales que no tlenen obletive punfual de
inflacid n se presenta el punto medio de su intervalo.
Fuente: Banxico v Haver Anabytics.

Mientras que, en Estados Unidos, la inflacion anual de los precios al consumidor se
mantuvo casi estable, al pasar de 1.7 por ciento en junio a 1.8 por ciento en octubre
de 2019; aun asi, se ubicd por debajo del objetivo de la Reserva Federal (FED, por
sus siglas en inglés) de 2.0 por ciento; el costo de los alimentos aumentd y el de los
energéticos disminuyd; mientras que el precio del resto de los productos subid.

Entre julio y septiembre 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.

Durante el tercer trimestre de 2019, los
precios del petrdleo disminuyeron,
aunque mantuvieron cierta volatilidad
(véase Grdfica 6); lo que resultd de las
tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China, el aumento de los
inventarios de crudo estadounidense y la
desaceleracion de la economia mundial;
aungque fue contrarrestado por los
ataques a las instalaciones petroleras de
Arabia Saudita, la oferta limitada de

Grdfica 6
Precios del Petréleo, Mezcla, WTl y Brent
2018 - 2019 / Noviembre

20 (ddlares por barril)

80 —Mezcla =——=WTI| BRENT

m

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico, PEMEX e Infosel.

energéticos ante los recortes de produccidon de la Organizacidon de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y sus aliados, y por las sanciones impuestas por el
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gobierno estadounidense a la compra de crudo irani y venezolano. Si bien, para
mediados de octubre y noviembre, se han recuperado.

Por ofra parte, las cotizaciones de los Grdfica 7

metales indushiales disminuveron ero Precios de Metales Industriales Seleccionados “/
. Y“ + P indice 04/Ene/2014=10

se desenvolvieron con volatilidad; las i -

tensiones comerciales 'y el menor iwo{ Ayl

dinamismo de la actividad industrial 104 |4

mundial afectdé su desempeno; lo que 1o & .

fue compensado por la posibilidad de un o -

acuverdo comercial preliminar entfre  eo -

Estados Unidos y China (véase Grafica 7). 4o -

20 1

Hierro

Cobre

Niguel

~— Aluminio

Total Metales Industriales S&P GSCI

Finalmente, los precios de los granos,
0 T T T T T

particularmente del trigo y el maiz, 2014 2015 2016 2017 2018 2019

H H HH . H 1/ El indice GSClI es un indicador de 24 materias primas elaborado por
rengTrOron ClerTO VOlOTIlIdOd’ mlenTrOS Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales sigue
que se vieron pres|oncdos Ol OlZO por e| los precios del aluminio, cobre, niguel, zinc v plomo.

. Fuente: Banxico (Bloomberg).

retraso en las cosechas estadounidenses,
condiciones climdticas desfavorables para la siembra en Estados Unidos y Europa y
la reanudacion de compras de granos por parte de Ching; se vieron influidos a la

baja por el aumento del volumen cosechado a nivel mundial.
1.2 Entorno Economico Interno

En lo nacional, el Banco de México expuso que, durante el tercer trimestre de 2019,
lo economia mexicana se estanco, lo que resultd, en parte, por la pérdida de
dinamismo de la demanda agregada; en particular, por un desempeno
desfavorable de la inversion fija bruta, debilidad del consumo y de la desaceleracion
de las exportaciones manufactureras.

Por el lado de la demanda externa, ante el entorno de tensiones comerciales, la
desaceleraciéon del comercio internacional y de la produccidén industrial
manufacturera, las exportaciones no automotrices mexicanas se debilitaron;
empero, las exportaciones manufactureras hacia Estados Unidos mantuvieron una
tendencia al alza y las encaminadas al resto del mundo se mantuvieron en atonia.

El organismo precisé que, en el tercer trimestre de 2019, las condiciones de holgura
continuaron amplidndose en terreno negativo, incluso mds de lo previsto, en
congruencia con el estancamiento que registré la actividad econdmica; por lo que
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en particular, la estimacion de la brecha Grdfica 8 ;

. . Estimacién de la Brecha del Producto
del prod ucto (dlferenCIO entre el (porcentaje del producto potencial, a. e.)

. 1 Producto Interno Bruto 2/
producto observado y el potencial) IGAE 2/
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siguid ampliandose en terreno negativo,
lo que Iimplica que Ila economia

w Al A.M
. ot v
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potencial (véase Grdfica 8).
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Grdfica 9), en tanto que, el nUmero de  fvents Bansee.

trabajadores asegurados al IMSS crecié en menor medida. Si bien la tasa de
ocupacion en el sector informal se mantuvo en niveles similares a los observados a

principios de ano.

Por otra parte, en el tercer trimestre de . Grdfica? _
Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana, 2010 - 2019 / Il Trimestre
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los indicadores salariales; asi, el salario «o
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promedio de los salarios contractuales negociados por empresas de jurisdiccion

federal, para el periodo que se reporta, fue de 5.0 por ciento (5.9% el ano previo).

Lo anterior corrobora que, en general, los indicadores salariales contfinuaron

aumentando, pero en menor medida.
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Mientras que, en el tercer trimestre de 2019, la productividad aumentd en mayor
medida al de los costos unitarios de la mano de obra, para la economia en su
conjunto subieron (véase Grdfica 10); en particular, los costos unitarios de la mano
de obra en el sector manufacturero se elevaron. 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 riesgo de afectaciones en
la inflacién subyacente.

La masa salarial real se mantuvo estable Grdfica 10

al aumentar 0.01 por ciento durante el Productividad y Costo Unitario de |’CI Mano de
. - . Obra, Total de la Economia

periodo julio —septiembre de 2019, lo que {Indice 2013=100, a.e.)

se explicd por la combinacién de una ']

ligera disminucion de las remuneraciones
medias reales y el incremento de la
poblacidn ocupada remunerada; en 3
tanto que las remesas familiares il - e
provenientes de trabajadores mexicanos 7
en el exterior, se elevaron y se

mantuvieron en niveles histéricamente | il Trien. o/
altos; vy, la confianza del consumidor ” i B85 ZAE 508 RE S@y 26
regis’rré reducciones en los meses ;l“.nz-ofpiif::gghdjusieesiccionc:l {linea solidal v serie de tendencia

recientes. Enfretanto, el crédito al rente eanico.
consumo continué creciendo a niveles bajos.

Productividad

113 ool

Costo Unitario
109 1

93 1

En lo referente a los componentes de la demanda interna, el Banco Cenftral
manifestdé que sus componentes mostraron debilidad; mienfras 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 desaceleracion de la demanda de servicios y de bienes (en particular,
los importados). Justamente, algunos de sus determinantes mantuvieron una
tendencia positiva, como fue el caso de los ingresos en establecimientos
comerciales al por menor y las ventas de las industrias manufactureras mads
relacionadas con el consumo de bienes en el mercado nacional; entretanto, las
ventas de vehiculos ligeros presentaron un comportamiento desfavorable.
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Por ofro lado, en el tercer frimestre de
2019, el gasto en inversidon presentd un
desempeno desfavorable (véase Grafica
11); destacando la inversion en
construccién ante los niveles bajos de la
no residencial pese a la moderada
recuperacion de la  construccion
residencial. Mientras que la inversion en
maquinaria y equipo acentud  su
trayectoria decreciente; en particular la
de origen importado, se ha deteriorado

Grdfica 11
Inversion Fija Bruta y Componentes, 2010-2019/Septiembre
130 (indice 2013=100, a.e.)

125
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—— Construccion

—— Maquinaria y equipo
1/ Serie ajustada por estacionalidad (linea sdlida) y serie de tendencia (linea

punteada).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

ante la tendencia negativa que ha presentado la importacion de bienes de capital;
en tanto que la de origen nacional se ha desacelerado.

Por otra parte, el saldo del
financiamiento total al sector privado no
financiero, continud creciendo, si bien en
menor magnitud; registrd una tasa real
anual de 1.6 por ciento en el tercer
trimestre de 2019, mientras que en el
trimestre previo habia subido 1.8 por
ciento (véase Grdfica 12).

En el lapso julio-septiembre del presente
ano, el saldo del financiamiento interno
al sector privado no financiero,
destinado a las empresas, aumentd 2.4

Grdfica 12
fFinanciomiento Tolal al Seclor Privado No Financiero, 2014 -2019/1ll Timeskre
(wariaciénreal anual en por clento)
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1/ Los cifras s ofustan par la solida e incarporaclén de algunas intermediarios financleros a la
estadistica de crédite. Incluye el crédifo de la banca comerclal, de desarrolio y de otras
interm ediarios fnancieras no bancarios

Fusnte: Elabarado por &l CEFF con dotos de Banxico

por ciento real anual (4.8% un trimestre atrds); lo que se derivd de la variacion
negativa en el saldo de valores de mediano plazo, debido a que las colocaciones
fueron menores a las amortizaciones y pagos anticipados en el mercado de deuda
interna y por el menor crecimiento del crédito de la banca comercial.

En tanto que, el financiamiento externo continud en terreno negativo al bajar 3.2 por
ciento, en el tercer frimestre de 2019 (-5.0% un trimestre atrds), como reflejo de la
colocacion de deuda privada en los mercados externos, 1o que podria reflejar la
infencion de algunas empresas emisoras, de aprovechar la disminucion de los costos
de financiamiento en el mercado internacional, con el fin de refinanciar pasivos.
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Asimismo, durante ese periodo, el costo del financiamiento a las empresas privadas
no financieras no presentd cambios significativos, aunque se mantuvo en niveles
elevados; para nuevos créditos, fue de 10.64 por ciento en el tercer trimestre de 2019
(10.93% un trimestre antes).

Por ofra parte, el crédito a los hogares crecid mds al avanzar 3.9 por ciento en
septiembre de 2019, cuando tres meses atrds habia aumentado 3.5 por ciento
(véase Grdafica 13); mientras que, el crédito a la vivienda tuvo una mayor alza al
registrar una ampliaciéon real anual de 5.2 por ciento (4.6% en junio), el crédito al
consumo continud avanzando y aumentd 1.7 por ciento (1.3% en el sexto mes).

El crédito hipotecario otorgado por el Grdfica 13
. . . Crédito Total a los Hogares!, 2014 - 2019 / Septiembre
Infonavit manfuvo su dinamismo, el 12 (variacién real anual en por ciento)

otorgado por la banca comercial
continud recuperdndose ante una

= Total
===Vivienda

mayor demanda. Asi, las tasas de interés  ° =Consumo
de los nuevos créditos (tasa promedio s 1‘!’, 464 515
4
« o e Y
ponderada) para la adquisicion de ‘/'"«" 7 32
vivienda, por parte de la banca | N
. . 2 N | /.68
comercial, se han mantenido estables

desde mediados de 2017; en agosto de  ~ ==zzzxspoosvoeccesennnnnnoesonsossss
2019 fue de 10.35 por ciento (igual que

. . 1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros ala
en JUI"]IO) . estadistica de crédito.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En tanto, el crédito de la banca comercial al consumo, tuvo un mayor incremento,
pero a un bajo nivel de expansion; si bien, ante un incremento en la demanda, Ias
condiciones generales de otorgamiento de crédito continlan ain apretadas.
Ademds, con informacidén hasta agosto de este ano, las 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 2.52 por ciento en junio a 2.60 por
ciento en septiembre de 2019. Lo anterior, reflejo de los aumentos exhibidos, durante
el tercer trimestre de 2019, en el indice de morosidad (IMOR) de: crédito al consumo
(0.04 puntos porcentuales); crédito a la vivienda (0.13 puntos porcentuales); v,
crédito a empresas (0.07 puntos porcentuales).
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En particular, dentro de los componentes del crédito al consumo, destaca el
incremento del IMOR en los créditos personales (0.35 puntos porcentuales). Mientras
que el IMOR de las tarjetas de crédito se redujo (0.05 puntos porcentuales) y el de
los créditos de ndmina (0.09 puntos porcentuales). Aun cuando el IMOR de los
créditos al consumo se elevd entre el segundo y el tercer trimestre, este se mantiene
en niveles menores a los registrados un ano atrds, al pasar de 4.55 por ciento en
septiembre de 2018 a 4.39 por ciento en el mismo mes de 2019.

2. Evolucion de la Inflacidon

Grdfica 14
INPC General, Objetivo e Intervalo, 2012 - 2017 / lll Trimestre
(variacion porcentual anual promediio)

La inflacién general anual promedio se
redujo al pasar de 4.21 a 3.31 por ciento
del segundo al tercer trimestre de 2019
(Cuadro 1y Grdfica 14) como reflejo, en
parte, de la reduccidén de los precios de |
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los energéticos (gas L.P. y gasolinas), de
la menor subida en las frutas y verduras, (
s . o o T b "
las mercancias alimenticias, la
educacién y otros servicios; ello pese al RN RRRRE ‘ _ UL
i i NNOOODOITTINDNNVIVONNENDOIDDO 00
mayor precio de los pecuarios, de las RRRRIRRIRRARRRARRRRIRRARANRARRA
mercancias no alimenticias, de Ila Sl T S R Seee el BN
.. . . et General =—Objetivo Banxico = =Intervalo de carabilcidad [2.0-4.0%)
vivienda y de las tarifas autorizadas por
el gobierno.

1/ Base: segunda quincena Q) de julle de 2018 =100,
Fusnte: Eloborado por &l CEFP con datosdel INEG| y Barxico.

Por componentes, la parte subyacente! bqgjo su nivel, al pasar de una alza de 3.83
por ciento a una de 3.79 por ciento, entre el segundo y el tercer trimestre de 2019,
procedente del inferior incremento en los alimentos procesados (de 4.88 a 4.70%);
del de la educacién (de 4.85 a 4.76%); en el de ofros servicios (de 4.56 a 4.36%). Ello
pese al mayor aumento de los precios de las mercancias no alimenticias (de 2.79 @
2.84%) y en el de la vivienda (2.82 a 2.89%).

En tanto que, el segmento no subyacente? creci® menos, lo hizo de 5.35 a 1.87 por

LEIINPC 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.

2 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
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ciento en igual periodo, lo que se explicd por la disminucidn del costo de los
energéticos (de 5.86 a -1.31%) y el de las frutas y verduras (10.26 a 1.80 por ciento);
en tanto que elevaron su nivel de precios el de los productos pecuarios (de 3.18 a
5.90%) y el de las tarifas autorizadas por el gobierno (de 3.63 a 2.23%) (véase Grdfica
15).

Zltes H [F4 Grafica 15
En el qanISIS menSUdl, |G IanCIC|on INPC General, Objetivo e Ir?har\ﬂ:llcu,1 20146 - 2019 / 1ra. Q. Noviembre
general anual se acorto; entre junio y [veriackd poresniud anyal)

septiembre de 2019, al pasar de 3.95 por
ciento a 3.00 por ciento, lo que se
explicd por la caida del costo de los
energéticos (gas doméstico LP vy :
gasolinas) y el menor costo de las frutas "~~~ =~ = ot bttt el el e
y verduras, principalmente. , il '

Posteriormente, para octubre se elevo a “ “ “‘l

[

3.02 por ciento y continué haciéndolo

para la pri mera qu incena de noviembre ;c;o:o;o:smm;@gggggggmghg@m@@@ma@mga@a@
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al situarse en 3.10 por ciento, ello como 52283 -t s2EDE="gRoe0 :
. H 1 General ——0Objefivo Banxico — ~Intervalo de variablidad (2.0 - 4.0%)

reﬂeJO de |OS mOyores In(?remenfosl 1/ Base: S&-gunej-:jquinc:?n? [G,\qejg:io.de: gl)lei]-:c-.

eseﬂCIdlmenTe, en |OS pl’eCIOS de |OS Fuente: Elaborado por el CEFP con datosds INEGI,

frutas y verduras y las tarifas autorizadas por el gobierno; lo que fue contrarrestado

por el menor incremento, especialmente, de ofros servicios.

: HP4 . Grdfica 16
Por |O Onterlor’ |O eVOlUCIOn en el precio INPC General', Subyacente y No Subyacente, 2017 - 2019 / 1ra. Q. Noviembre
de los bienes y servicios que componen (Veriecionparcenial ooy
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ciento (véase Cuadro 1y Grdfica 16), lo s pilldata] EEERRE CEL W
que se debid, en parte, al menor |, enthe At a
incremento de: los refrescos envasados; ! J 1.45
las loncherias, fondas, torterias y . i L f f @ & 2 8 s 2 0 2 2 2 o o
taquerias: v, la tortila de maiz; asicomo B 8 8 Ef B g EEE ;2 ;
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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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refrigeradores; mientras que, al contrario, presionaron el mayor aumento de: |os
cigarrillos, el fransporte aéreo y el azdcar, principalmente.

La situacion de sus componentes fue la siguiente: el precio de las mercancias
alimenticias y no alimenticias fue de un incremento de 5.01 y 2.84 por ciento,
respectivamente, en junio, a 4.61 y 2.88 por ciento, sucesivamente, en septiembre
de 2019 y, para mediados de noviembre, finalizaron en 4.54 y 2.80 por ciento, en ese
orden.

Mientras que la vivienda, la educacién y ofros servicios tuvieron cambios de la
siguiente magnitud: transitaron de 2.84, 4.86 y 4.39 por ciento, respectivamente, en
junio, a 2.89, 4.73 y 4.28 por ciento, en ese orden, en septiembre; y finalizaron a
mediados de noviembre en 2.88, 4.73 y 4.05 por ciento, correspondientemente.

Por otfro lado, el componente no subyacente pasdé de una variacion anual de 4.19
por ciento en junio de 2019, a 0.71 por ciento en septiembre, lo que se explicd, en
parte a la reduccion en los precios de: gas doméstico LP y natural; jitomate, papa 'y
otros tubérculos, cebolla, tomate, pepino, perq, y, lechuga y col, entre otros. Para la
primera quincena de noviembre, se situé en 1.45 por ciento.

Los elementos de la parte no subyacente tuvieron los siguientes movimientos: las
frutas y verduras crecieron menos entre junio y septiembre al pasar de 9.32 a 0.71
por ciento; y, para la primera quincena de noviembre casi repuntaron al variar 1.69
por ciento.

El precio de los pecuarios, si bien pasé de 4.89 a 4.86 por ciento entre junio y
septiembre, para mediados de noviembre se elevd a 5.51 por ciento.

Las tarifas autorizadas por el gobierno mantuvieron mayores aumentos; pasaron de
3.74 a 4.35 por ciento entre junio y septiembre y, para la primera quincena de
noviembre, llegd a 5.12 por ciento.

En el caso de los energéticos, éstos bajaron su incremento al ir de 2.51 a -3.09 por
ciento entre el sexto y noveno mes; mientras que, para mediados de noviembre,
bajaron 2.17 por ciento.
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indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) v Componentes e indice Nacional de Precios Productor (INPP)
(variacién porcentual anual)

Mensual Trimestral
Cocepre Dic-18 Jun-19 JUk19 Ago-19 Sep-19 Oci-19 'O QUINCeNA onie 1v/2018 172019 1/2019 11/2018
de Nov-19
INPC 4.83 3.95 3.78 3.16 3.00 3.02 3.10 4.91 4.82 4.10 421 3.31
Subyacente 3.68 3.85 3.82 3.78 3.75 3.68 3.66 3.64 3.68 3.56 3.83 3.78
Mercancias 3.92 3.92 3.85 3.76 3.77 3.78 3.69 3.95 3.93 3.66 3.83 3.79
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.73 5.01 4.87 4.63 4.61 4.67 4.54 4.62 4.79 4.40 4.88 4.70
Mercancias No Alimenticias 3.18 2.84 2.78 2.85 2.88 2.85 2.80 3.38 3.19 2.94 2.79 2.84
Servicios 3.47 BY5! 3.79 3.79 3.73 3.58 3.62 3.35 3.44 3.44 3.80 3.77
Vivienda 2.62 2.84 2.86 2.92 2.89 2.93 2.88 2.60 2.60 2.63 2.82 2.89
Educacion (Colegiaturas) 4.69 4.86 4.91 4.66 4.73 4.73 4.73 4.83 4.69 4.79 4.85 4.76
Otros Servicios 4.09 4.39 4.40 4.40 4.28 3.91 4.05 3.84 4.12 4.03 4.56 4.36
No Subyacente 8.40 4.19 3.64 1.28 0.71 1.01 1.45 8.78 8.32 5.84 588 5) 1.87
Agropecuarios 7.06 6.23 6.33 2.78 2.98 3.82 3.76 1.37 4.78 5.3 5.69 4.02
Frutas y Verduras 10.20 9.32 5.61 -0.75 0.71 2.36 1.69 -0.56 6.18 11.24 10.26 1.80
Pecuarios &3 4.89 7.06 5.77 4.86 5.02 5,51 2.40 3.01 0.83 3.18 5.90
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 9.10 2.83 1.73 0.20 -0.90 091 -0.13 13.68  10.64 6.28 5.11 0.33
Energéticos 11.62 2.51 0.76 =158 -3.09 -3.20 2.17 18.60 13.93 7.36 5.86 -1.31
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.15 3.74 4.04 4.30 4.35 4.78 5.12 4.60 3.33 3.45 3.63 4.23
INPP sin petréleo 6.42 2.48 3.38 2.88 2.81 2.16 n.d. 6.59 6.40 4.58 3.42 3.02
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.

2.1 Impacto Inflacionario

El precio de la canasta basica,3 se redujo en el periodo de andlisis, al pasar de una
variacion de 3.36 por ciento en junio a 1.87 por ciento en septiembre de 2019, lo que
resultd del menor incremento de precio de las frutas y verduras y de los energéticos;
ello pese al aumento del costo de los pecuarios y los alimentos procesados (véase
Grdafica 17). Mientras que, para la primera quincena de noviembre, repuntd y se situd

en 2.31 por ciento. Gréfica 17
INPC: General, Canasta Basica y Alimentos’
En lo que toca al costo de los alimentos 2017 - 2019 / 1ra. Q. Noviembre

(variacion porcentual anual)
(tanto productos procesados como 9.61

agropecuarios), éste crecié6 menos; en

. . . - . s 5.56

junio se situd en 5.51 por ciento y llegd a 83 5.42 5.51

3.85 por ciento en el noveno mes de L | 336\ 385 , ..
. . 1 I 1.87

2019; lo anterior, debido al menor HH T 4 . bl2.31

. : FEEEEE |

incremento del costo de las frutas y EEEEEEEEEEEE] i
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verduras y de los alimentos procesados, ' 3 i T 0 3 i L et 3 it Lo 6 a L L B E L

a2 L0 55E50AG200 0558539853
pese al aumento del costo de los ~ G2CECHSEOE=TTUCEVEEEOE=TgE0:
=aGenerd =—Canasta —=almentos &

1/ Base 2da. guincena [Q) dejulic 2018 = 100,
Fuente: Elaborade por el CEFP con datos del INEGI.

3 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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productos pecuarios. No obstante, para la primera quincena de noviembre, su nivel
se elevd a 4.13 por ciento.

3. Politica Monetaria durante el Tercer Trimestre de 2019

En el frimestre, la Junta de Gobierno del Banco de México sesioné en dos ocasiones
(agosto 15y septiembre 26) y, en ambas reuniones y por mayoria, disminuyo la tasa
de interés interbancaria a un dia (objetivo) en 0.25 puntos porcentuales, llevdndola
de 8.25 a 7.75 por ciento. Fuera del periodo de andlisis, el 14 de noviembre de 2019,
la Junta de Gobierno decidié, por mayoria, disminuir el nivel de la tasa de interés
objetivo a 7.50 por ciento. Dicha accion se debid al menor nivel de la inflacion
general, la ampliacion de las condiciones de holgura de la economia y de un ajuste
a la baja de la pendiente de las curvas de rendimiento.

La Junta de Gobierno de Banxico, expresd que mantendrd una postura monetaria
prudente; por lo que continuard vigilando, bajo el entorno de incertidumbre, el
traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, la posicion
monetaria relativa con el exterior, la evolucién de las condiciones de holgura y de
presiones de costos en la economia. Porlo que precisd ajustard la politica monetaria
de manera oportuna y firme para lograr la convergencia de ésta a su objetivo de
3.0 por ciento y el fortalecimiento del anclaje de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo a la meta.

Por otra parte, durante el tercer frimestre del ano, la Reserva Federal (FED) de Estados
Unidos se reunié en dos ocasiones; en ellas, el Comité de Operaciones de Mercado

H H H 2 Grdfica 18
AblerTo (FOMC’ por SUS S|g|GS en |ng|eS) Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2015 - 2019 / Noviembre

(por ciento anual, diario)
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2/ Tasa de Fondos Federales, EU. A partir del 16 de diciembre de 2008, la FED establecié un
Vé O Se Gréﬁc O 'I 8 rango objetivo;eneste caso, se considera el valor maximo.
. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxicoy de la FED de St. Louis Missouri, EU.
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Ademds, la institucidn concluyd la reduccidn de su tenencia de valores en la Cuenta
del Sistema de Mercado Abierto y destacd la fortaleza del mercado laboral, el
aumento moderado de la actividad econdmica, la falta de presiones inflacionarias
y el solido incremento en el consumo de los hogares; pero reconocid un
debilitamiento en la inversiéon fija y las exportaciones. De acuerdo con la FED, la
decision fue tomada con la finalidad apoyar la expansion econdmica ante los
efectos negativos de los acontecimientos internacionales sobre las perspectivas de
la economia mundial.

En este contexto, las tasas de interés en : Grdfica 19 :
- o e e . Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
Mexico han disminuido; en partficular,

Lo . Por ciento
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(véase GCrdfica 19) a efecto de la w01 ., 10 Aflos

— 30 Afios

reduccion de la tasa de interés objetivo 20
por parte de Banxico. Las de medianoy  *?

. . . . 7.0
largo plazos disminuyeron influidas por la 6o
evoluciéon de su contraparte externa, en ‘o _

particular de las de Estados Unidos que 44
ha resultado de un contexto de debilidad 30 -
econdmica, de la expectativa de que 20 - g y : T v :
. X ., L. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
prevalezca baja inflacion y una politica  fuenie: bamico (Provesdor Infegral de Precios, PiP).

monetaria mds acomodaticia en ese pais.

Bajo este escenario, los diferenciales de Grdfica 20
. , .. Diferenciales de Tasas de Interés entre Méxicoy
las tasas de interés entre Mexico y Estados Unidos”
Estados Unidos se mantuvieron estables; o Por ciento
en particular, aquellos correspondientes i S Tiines
7.0 + 6 Meses 1 Afo

al mediano y largo plazos se ajustaron a
la baja, toda vez que las disminuciones 6o 1
en las tasas de interés para dichos plazos ., -
en Estados Unidos fueron menores a las
observadas en México. Empero, los
diferenciales de México permanecen en
niveles elevcdos y mOyoreS a IOS 2‘02012 20I13 20.14 20.15 20.16 2(‘.:1? Zt‘JIlS ZDIl‘B

ObserVOdOS poro O-I-r-os economl'as 1/ Pora la tosa chjstive de Estodes Unidos se considero &l promedic del intervalo

considerado por lo Reserva Federal.

emergen-l-es (VéOse Gréﬂcc 20) . Fuente: Bansice [Proveedor Integral de Precios [FiF) v Departamente del Tesoro

de Estados Unidos,

4.0 {'¥

3.0 1

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




En cuanto al tipo de cambio, éste se deprecié durante el tercer trimestre de 2019, lo
que respondi® a un menor apetito por riesgo de los inversionistas ante,
primordialmente, el resurgimiento de las tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China. Asi, en el periodo de andlisis, el tipo de cambio nominal FIX se deprecié 2.74
por ciento, al cerrar en 19.7345 pesos por dolar (ppd) el 30 de septiembre de 2019;
esto es, 0.5258 ppd mds con relacion a su valor del 28 de junio (19.2087 ppd). Dentro
del frimestre alcanzd un valor mdximo de cotizacidon de 20.1253 ppd el 2 de
septiembre y un minimo de 18.9116 ppd el 8 de julio. En tanto que para finales de
noviembre concluyd en 19.5352 ppd, lo que implicd una depreciacién de 1.70 por
ciento 0 0.3265 ppd mds en comparacion al cierre de junio.

Por ofro lado, el saldo de la reserva internacional neta a finales de junio de 2019 fue
de 180 mil 208.3 millones de ddlares (mdd), cifra superior a la del mismo mes de 2018

(178 mil 867.6 mdd); mientras que, para noviembre, continué aumentando para
ubicarse en 180 mil 597.3 mdd.

4. Expectativa Inflacionaria y Econdmica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de Gréfica 21
, Inflacién General y Expectativa de Inflacién para el Cierre de 2019
los Especialistas en Economia del Sector (variacién porcentual anuall
Privado de noviembre de 2019,
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Asimismo, la estimacion de la inflacién
anual para el mediano plazo (promedio
para los proximos uno a cuatro ainos) fue
de 3.54 por ciento y para el largo plazo
(promedio para los proximos cinco a
ocho anos) fue de 4.01 por ciento; por lo
que la expectativa disminuyd para el
mediano en 0.04 (3.58% en el sexto mes);
y, se elevd para el largo plazo en 0.50 pp
(3.51% en junio).

Por su parte, Banxico ajusté a la baja su
prevision sobre la evolucion de la
inflacion general anual y espera que
sea de 3.0 por ciento en el cuarto
trimestre de 2019 (3.2% antes) y converja
a la meta de 3.0 por ciento en el cuarto
trimestre  de 2020, igual que Ilo
anticipaba anteriormente. Dicho ajuste
se dio ya que prevé menores precios
esperados de los energéticos y de los
agropecuario (a los previstos
anteriormente) y por una mayor holgura
de la economia a la anticipada; lo que
seria contrarrestado, en parte, por el
efecto de la actualizaciéon del Impuesto
Especial sobre Produccidén y Servicios

Grdfica 22
Inflacién General y Expectativa de Inflacién para el Cierre de 2020
(variacion porcentualanual)
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(IEPS) a cigarrillos y bebidas azucaradas (véase Grafica 23).

En cuanto al balance de riesgos sobre la

inflacién, el Banco Central precisd que se

mantiene la incertidumbre sobre el nivel de la inflacion. Entre los riesgos que podrian
elevar la inflacién anual se encuentran los siguientes:

Que se mantenga la persistencia de la inflacion subyacente.

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

Depreciaciéon de la moneda nacional, derivada de factores internos o

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

Deterioro de las finanzas publicas.
Adicional costo de los energéticos y/o de los productos agropecuarios.

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

Apreciacién de la moneda nacional.
Condicién de holgura en la economia superior a la prevista.

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

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 0.2 por ciento (0.2-0.7%
antes) (véase Cuadro 2); por el hecho de una debilidad de mayor magnitud vy
duracion a la anteriormente prevista de la economia y de la expectativa de que,
durante el cuarto frimestre del ano, la economia se vea afectado por una menor
actividad en el sector automotriz.

Para 2020, el Banco Central bajo su prondstico de crecimiento econdmico nacional
y lo situé en un rango de entre 0.8 y 1.8 por ciento (entre 1.5y 2.5% tres meses atrds);
asi, prevé una gradual recuperacion de la economia de la prevista para 2019,
procedente de la expectativa de que se observe una recuperacion de los
componentes de la demanda interna (mds gradual que lo anticipado previamente)
y un crecimiento de la produccion industrial en Estados Unidos también menor a la
anticipada.

Para 2021 estimd unrango de entre 1.3y 2.3 por ciento, lo que supone una tendencia
inercial, ante la gradual recuperaciéon de la actividad econdmica en 2020.

El Banco Central senald que, el balance de riesgos para la actividad econdmica se
mantiene sesgado a la baja, en un entorno de marcada incertidumbre.

Por su parte, el sector privado en la Encuesta de Banxico de noviembre de 2019
pronostica que la expansidon econdmica nacional para 2019 sea de 0.04 por ciento
(1.13% en junio); para 2020, de 1.08 por ciento (1.66% en el sexto mes); y, para 2021,
de 1.80 por ciento (1.96% en tres meses atrds).
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Cuadro 2

Prondsticos Econémicos, 2019 - 2020
Banco de México
Concepfo Informe Trimestral Encuesta’ SHCP?
Julsep/2018  Oct-dic/2018 Ene-mar/2019  Abr§un/2019  Jul-sep/2019  Noviembre 2019

México
PIB (var. % real anual 1.7-27 1.1-21 08-1.38 02-0.7 -0.2-0.2 0.04 0.6-1.2
Empleo (miles) 670-770 620 - 720 530 - 630 450 - 550 300-370 395 n.d.
Cuenta corriente (miles de millones 288 252 243 152 58 9.5 229
de ddlares
Cuenta corriente (% PIB) 2.3 20 -1.9 -1.2 -0.5 n.d. -1.8

Se aproxime
Inflacién (%, fin de periodo) hacia el 3.4 3.7 3.2 3.0 293 3.2
objetivo de 3%
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 2.6° 1.9° nd. nd. nd. 2.24 24
Prod. Ind. (var. % real) 2.7° 28° 2.2° 12 0.9° n.d. 12
e . 22 |
PIB (var. % real anual 20-3.0 17-27 1.7-27 15-25 08-1.38 1.08 15-25
Empleo (miles) 690 -790 650 - 750 650 - 750 590 - 690 500 - 600 469 nd.
Cuenta corriente (miles de millones
de délares) -28.8 -28.0 -25.6 -220 -18.1 -15.8 -23.3
Cuenta corriente (% PIB) 23 20 -1.9 -1.6 -1.4 n.d. -1.8
Se aproxime
Inflacién (%, fin de periodo) hacia el 2.7 3.0 3.0 3.0 3.45 3.0
objetivo de 3%
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 2.5° 18° n.d. n.d. n.d. 1.77 1.8
Prod. Ind. (var. % real) 2.7° 17° 1.6 1.1° 0.7° nd. 1.1

1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, noviembre 2019.
2/ SHCP, SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2020.

3/ Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip; para el informe reciente, noviembre de 2019 segin Banco de México.
n.d.: No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

Ante esta perspectiva, el Banco Central anticipa una menor dindmica del mercado
laboral para 2019 del que habia senalado en el tfrimestre previo y augura un rango
de generacién de empleos de entre 300 y 370 mil puestos (450 y 550 mil antes). Para
2020 redujo el nivel de su prondstico de entre 500 y 600 mil trabajadores (590 y 690
mil anteriormente). Para 2021 anuncia un nivel de entfre 510 y 610 mil puestos.

Por otro lado, el sector privado advierte una generacidon de 395 mil nuevos
trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2019, cifra inferior a la que se
anticipaba en la encuesta de junio (469 mil). Para el cierre de 2020 anuncid sea de
469 mil plazas, por abajo de las 528 mil que notificaba en el sexto mes.

El Banco Cenfral manifestd que entre los riesgos que podrian impulsar una mayor
dindmica econdmica nacional estdn:
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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 del dinamismo de la demanda agregada mayor del previsto.

Entre los riesgos que podrian propiciar una menor actividad productiva estdn:

Agravamiento de las tensiones comerciales que afecte al crecimiento, la
inversion y el comercio mundial, asi como a los mercados financieros
intfernacionales.

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.

Mayor persistencia de la debilidad de los componentes de la demanda
agregada a la anticipada; en particular, que persista el ambiente de
incertidumbre interna que afecte la inversion y el consumo.

Deterioro adicional en la calificacion de la deuda soberana o de PEMEX.
Un menor ejercicio del gasto publico en 2020 a lo programado.

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

Incertidumbre politica interna, principal factor.
Problemas de inseguridad publica.

Incertidumbre sobre la situacion econdmica inferna.
Debilidad del mercado interno.

Politica de gasto publico.

Politica sobre comercio exterior.

Debilidad del mercado externo y de la economia mundial.
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5. Consideraciones Finales

La inflacion general anual promedio bajé debido, en parte, a la reduccidon de los
precios de los energéticos (gas L.P. y gasolinas) y de la menor subida en las frutas
y verduras y las mercancias alimenticias, principalmente. La inflacion general
anual promedio pasd de 4.21 a 3.31 por ciento del segundo al tercer trimestre de
2019. Asi, se acercd al objetivo inflacionario y, por primera vez, se situé dentro del
intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) después de estar en diez periodos por encima
de éste.

Mes a mes, la inflacidn general anual se redujo, entre junio y septiembre de 2019,
pasd de 3.95 por ciento a 3.00 por ciento; aunque, para la primera quincena de
noviembre se elevo y llegd a 3.10 por cienfo; esto Ultimo a consecuencia de
mayores incrementos, esencialmente, en los precios de las frutas y verduras y las
tarifas autorizadas por el gobierno, esencialmente.

La parte subyacente del INPC bajd entre junio y septiembre y continud haciéndolo
para la primera quincena de noviembre; debido al aumento en el costo de los
alimentos procesados, de la educacion y de ofros servicios.

Mientras que, la parte no subyacente se redujo en mayor magnitud entre junio y
septiembre del presente ano, derivado de la caida del precio de los energéticos
y los menores incrementos en el costo de los pecuarios y de las frutas y verduras,
aun cuando las tarifas autorizadas por el gobierno aumentaron. Para la primera
quincena de noviembre subié a 1.45 por ciento.

La incidencia de los componentes del INPC, muestran que, del 3.00 por ciento de
la inflacién general anual de septiembre de 2019, la parte subyacente contribuyd
con aproximadamente 2.82 puntos porcentuales (pp) o 94.09 por ciento de la
inflacidn general; en tanto que, la no subyacente aporté cerca de 0.18 pp; es
decir, 6.01 por ciento.

Para la primera quincena de noviembre, la incidencia de la parte subyacente se
redujo, aunque continud siendo la principal fuente de inflacién; del 3.10 por ciento
de lainflaciéon general anual, 2.74 pp (88.20%) provinieron de la parte subyacente;
en tanto que 0.36 pp (11.80%) de la no subyacente. Asi, la importancia de la parte
subyacente, es que mide la tendencia de la inflacidon en el mediano plazo y refleja
los resultados de la politica monetaria.
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El precio de la canasta bdsica se redujo entre junio y septiembre, ante el menor
incremento del precio de las frutas y verduras y de los energéticos, ello a pesar del
mayor aumento del costo de los alimentos procesados y de los pecuarios;
empero, para la primera quincena de noviembre repunto.

La incidencia de la canasta bdsica sobre la inflacion general bajo: en el sexto mes
contribuyd aproximadamente con 1.21 pp, lo que representd 30.69 por ciento de
la inflacion general (3.95%) y para septiembre de 2019 aportd cerca de 0.68 pp,
22.63 por ciento de la inflacién (3.00%). No obstante, para la primera quincena de
noviembre, se elevd al aportar alrededor de 1.19 pp, esto es, 38.40 por ciento de
la inflacion (3.10%).

El costo de los alimentos crecié menos, debido al menor incremento del costo de
las frutas y verduras y de los alimentos procesados, pese al aumento del costo de
los productos pecuarios. No obstante, para la primera quincena de noviembre, su
nivel se elevo.

La incidencia de los alimentos sobre la inflacién general se redujo al pasar de una
contribucidon de aproximadamente 1.51 pp o 38.31 por ciento de la inflacion
general de junio a una participacion de cerca de 1.06 pp o 35.48 por ciento en
septiembre de 2019; para la primera quincena de noviembre, este impacto se
amplid, dado que aportd alrededor de 1.13 pp o 36.60 por ciento.

La Junta de Gobierno del Banco Central realizé dos cambios en su politica
monetaria durante el tercer trimestre de 2019; por lo que la tasa de referencia
pasd de 8.25 a 7.75 por ciento; y, para mediados de noviembre, la bajé a 7.50 por
ciento. El Banco Central manifestd que, de ser necesario, la politica monetaria se
ajustard, de manera oportuna y firme, para lograr la convergencia de la inflacion
a su objetivo de 3.0 por ciento y fortalecer el anclaje de las expectativas de
inflacidon 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 realice un recorte de 0.25 puntos porcentuales; por lo que la mediana
de las expectativas de los analistas para la tasa de fondeo interbancario hacia
finales de este ano se estima en 7.25 por ciento (igual que antes). Mientras que,
para finales de 2020, se prevé que la tasa de politica monetaria sea de 6.50 por
ciento (igual que la anterior).
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La evolucidon del nivel de precios, la expectativa inflacionaria del sector privado
para 2019 en la encuesta de noviembre de 2019 bajd; se anticipa sea de 2.93 por
ciento (3.63% en junio); asi, se espera se situe por abajo del objetivo y dentro del
intervalo de variabilidad. Empero, el sector privado advierte un mayor nivel de
inflacién para 2020 con relacién a lo anunciado para 2019 al pronosticar sea de
3.45 por ciento para el cierre de ano, si bien inferior al 4.00 por ciento que preveia
en el sexto mes del ano. La expectativa inflacionaria para el mediano plazo
(periodo 2020-2023) fue de 3.54 por ciento; para el largo plazo (periodo 2024-
2027), prevé sea de 4.01 por ciento. Se estima que el nivel de la inflacién ird
subiendo para el corto plazo y continuard haciéndolo en el largo plazo, donde se
predice se establezca por encima del intervalo de variabilidad.

El Banco de México pronostica que la inflacion general termine en 3.0 por ciento
en el Ultimo frimestre de 2019 (3.2% anteriormente); y que se mantenga en ese
nivel 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
inflacién de largo plazo; ii) Incremento superior del costo de la mano de obra al
de su productividad; iii) depreciacion de la moneda nacional; iv) Imposicion de
aranceles por parte de Estados Unidos y que se adopten medidas
compensatorias; v) deterioro de las finanzas publicas; y, vi) adicional costo de los
energéticos y/o de los productos agropecuarios. Los que podrian propiciar un
inferior nivel de inflacidn es: i) apreciacion de la moneda nacional; i) condiciéon
de holgura en la economia superior a la prevista; v, iii) un menor incremento de
los precios de algunos rubros de los energéticos, agropecuarios y/o de las tarifas
autorizadas por el gobierno.

La Junta de Gobierno de Banxico precisdé que mantendrd una postura monetaria
prudente y continuard vigilando todos los factores y elementos de incertidumbre
que inciden en el comportamiento de la inflacién vy sus perspectivas, tales como
el fraspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, la
posicidon monetaria relativa entre México y Estados Unidos vy la evolucién de las
condiciones de holgura y de presiones de costos en la economia. Por lo que,
precisd, ajustard la politica monetaria de manera oportuna y firme para lograr la
convergencia de ésta a su meta, asi como para fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo para que alcance dicha
meta.
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En lo que respecta a la 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 0.2 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
0.8y 1.8 por ciento (2.0 - 3.0% tercer trimestre de 2018). Para 2021 anuncié un rango
de entfre 1.3y 2.3%.

El sector privado destaca que algunos de los riesgos que podrian incidir en un
menor crecimiento econdmico nacional: i) Incertidumbre politica interna,
principal factor; i) problemas de inseguridad publica; iii) incertidumbre sobre la
situaciéon econdmica interna; iv) debilidad del mercado interno; v) politica de
gasto publico; vi) politica sobre comercio exterior; vy, vii) debilidad del mercado
externo y de la economia mundial.

Banxico modificd su previsidon de generacion de empleo: para 2019, lo establecié
entre 300 y 370 mil puestos (entre 670 y 770 mil en su Informe de julio-septiembre
de 2018); para 2020 lo redujo entre 500 y 600 mil personas (690-790 mil en el tercer
trimestre de 2018). Ademds, estimd un intervalo de entre 510 y 610 mil plazas para
2021. Cabe senalar que, durante 2018, se crearon 759 mil 45 trabajos formales
promedio, permanentes y eventuales urbanos asegurados al IMSS.
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