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INFORME TRIMESTRAL

En este informe se analiza la inflacion, la actividad econdémica, el comportamiento de otros
indicadores econdmicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
octubre — diciembre de 2017 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el
contexto de la situacion econémica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo

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



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con
informacion disponible al 26 de febrero de 2018. Las cifras son de caréacter preliminar

y estan sujetas a revisiones.
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1. Introduccién

En 2017, la inflacion estuvo fuertemente influida por una serie de choques de
magnitud considerable, tanto externos como internos, lo que condujo a que al cierre
del afio alcanzara niveles no observados desde el afio 2001. Desde inicios del afio,
la inflacibn comenzd a resentir los efectos de la depreciacion de la moneda
nacional, principalmente como resultado de la incertidumbre respecto al futuro de
la relacidn bilateral de nuestro pais con la nueva administracién de Estados Unidos.
Adicionalmente, durante la primera parte del afio también afectaron a la inflacion
otros factores, entre los que destacan los incrementos en los precios de los
energéticos, en particular de las gasolinas y el gas L.P., asi como aumentos en las
tarifas de transporte publico y alzas en los precios de algunos productos
agropecuarios. Si bien a partir de septiembre de 2017 la inflacion mostr6 cierta
inflexion a la baja, en los Ultimos meses del afio se presentaron choques
adicionales que incrementaron la inflacion general a 6.77 por ciento en diciembre.
Entre estos destacaron los aumentos en los precios del gas L.P. y de ciertas frutas
y verduras; una depreciacién adicional de la moneda nacional; y el efecto del
cambio en el calendario del aumento al salario minimo, que entré en vigor en
diciembre en lugar de enero. Cabe sefalar que estos choques se dieron en un
entorno en el que las condiciones ciclicas de la economia se han mantenido
relativamente estrechas, lo que podria estar influyendo en la velocidad a la que la
inflacion subyacente se esta reduciendo. En enero de 2018 la inflacién general
anual presenté una disminucién considerable; en dicho resultado destaca la
importante reduccién de la inflacion no subyacente y una de menor magnitud en la
subyacente. Ello debido a las acciones de politica monetaria implementadas y a
que en este afio los aumentos en los precios de algunos energéticos fueron
menores que los del afio previo. Sin embargo, el comportamiento de la inflaciéon no
subyacente a inicios del afio sigui6 resintiendo los efectos de los choques que la
afectaron al cierre de 2017. Como resultado del panorama inflacionario descrito,
se presentaron aumentos en las expectativas de inflacion general para el cierre de
2018, si bien aquellas para el mediano y largo plazo se mantuvieron alrededor de
3.50 por ciento.

El Banco de México ajustd su postura monetaria durante 2017, incrementando el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 125 puntos base de enero
a junio de dicho afio, manteniéndola sin cambio hasta noviembre. No obstante,
ante el deterioro adicional en la inflacion bajo el entorno mencionado, y con el
objeto de mantener una postura monetaria que evitara efectos de segundo orden
en el proceso de formacion de precios y reforzara la tendencia descendente de la
misma hacia su meta, en las reuniones de diciembre de 2017 y de febrero de 2018
la Junta de Gobierno decidié aumentar la tasa objetivo en 25 puntos base en cada
una de ellas, llevandola a un nivel de 7.50 por ciento. Estas acciones tomaron en
consideracion las condiciones ciclicas de la economia descritas anteriormente.
Asimismo, en la ultima decision de politica monetaria se destaco que el incremento
en la tasa objetivo tom6 en cuenta las condiciones monetarias mas restrictivas que
se prevén en la economia estadounidense.

Las acciones anteriores se llevaron a cabo en un entorno en el que, si bien la
actividad econémica mundial siguié expandiéndose de manera generalizada y sus
expectativas de crecimiento se han revisado al alza, persisten diversos riesgos,
tanto econ6micos como geopoliticos, que pueden influir desfavorablemente en el
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contexto mundial. En particular, destaca la posibilidad de un ritmo de normalizacion
de la politica monetaria mas rapido a lo anticipado por los mercados en las
economias avanzadas y, en especial, en Estados Unidos, lo cual podria propiciar
un entorno mas volatil en los mercados financieros internacionales y restringir las
condiciones de financiamiento, en especial para las economias emergentes. Este
riesgo se ha fortalecido por las presiones inflacionarias que se podrian generar
como resultado de los recortes a los impuestos y el aumento al gasto publico
recientemente aprobados en dicho pais. En efecto, este impulso fiscal, en un
contexto en el que la economia estadounidense no parece presentar condiciones
de holgura, ha entrado en tensidn con la expectativa de que la postura monetaria
en ese pais se normalizaria gradualmente, y ha dado lugar a aumentos
considerables en las tasas de interés de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos
a plazos de 10 y 30 afios en lo que va del afio y a un ajuste a la baja en los
principales indices accionarios respecto a los altos niveles que habian alcanzado
previamente.

Hacia adelante, se estima que la economia mexicana continte creciendo, lo cual
podria verse favorecido por el mayor ritmo de expansién en Estados Unidos. No
obstante, la incertidumbre que prevalece, especialmente respecto de la relacién
comercial de México en Norteamérica, podria seguir afectando a la inversion. Asi,
si bien ha mejorado ligeramente el balance de riesgos para el crecimiento, persiste
el sesgo a la baja. Al respecto, las condiciones de holgura en la economia han
venido estrechandose, si bien recientemente, salvo en el caso del mercado laboral,
parecerian haber comenzado a revertirse moderadamente. En este contexto, y
tomando en cuenta que se espera un crecimiento de la economia cercano a su
potencial, se estima que las condiciones ciclicas de la economia permanezcan
cercanas a los niveles actuales. En este entorno, y considerando el
comportamiento reciente de la inflacion, la evoluciéon que se anticipa para sus
determinantes, la postura de politica monetaria actual y el horizonte en el que esta
opera, se prevé que la inflaciéon general continde disminuyendo, aproximandose a
lo largo del afio a la meta de 3.0 por ciento y alcanzandola en el primer trimestre
de 2019, ubicandose cerca de dicho nivel el resto de 2019. Estas previsiones
consideran un comportamiento ordenado del tipo de cambio, la ausencia de
presiones provenientes del mercado laboral, y una reduccién importante de la
inflacion no subyacente a lo largo de 2018, en la medida que no se repitan el tipo
de choques que la afectaron el afio anterior. Considerando el nivel que ha
alcanzado la inflacién, los choques que la han afectado y los riesgos a los que adn
esta sujeta, en la trayectoria prevista para la inflacion persiste un balance de
riesgos sesgado al alza.

En este entorno, la Junta de Gobierno del Banco de México continuara vigilando
muy de cerca la evolucién de la inflacion respecto a la trayectoria prevista,
considerando el horizonte en el que opera la politica monetaria, asi como la
informacién disponible de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas
de mediano y largo plazo, incluyendo el traspaso potencial de las variaciones del
tipo de cambio a los precios, la posiciébn monetaria relativa entre México y Estados
Unidos y la evolucién de las condiciones de holgura en la economia. Ante la
presencia de factores que, por su naturaleza, impliquen un riesgo para la inflacion
Yy sus expectativas, de ser necesario la politica monetaria actuara de manera
oportuna y firme para fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo y lograr la convergencia de esta a su objetivo de 3 por ciento.
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Cabe destacar que las acciones de politica monetaria que se han venido
implementando para mantener ancladas las expectativas de inflacién de mediano
y largo plazo, aunadas al cumplimiento de las metas fiscales en 2017 y al
compromiso de hacerlo en 2018, asi como la resiliencia que ha mantenido el
sistema financiero, han contribuido a que la economia mexicana esté en mejor
posicién para enfrentar posibles escenarios adversos. También debe enfatizarse la
renovacion anticipada en noviembre de 2017 de la Linea de Crédito Flexible que
México tiene con el Fondo Monetario Internacional por dos afios mas, en
reconocimiento de la solidez del marco macroeconomico del pais. Hacia adelante,
se prevé que la economia mexicana seguira enfrentando un panorama complejo,
lo que hace particularmente relevante que, ademas de seguir una politica
monetaria prudente y firme, se impulse la implementacion de todas aquellas
acciones que propicien una mayor productividad, y que las autoridades
correspondientes avancen hacia una consolidacidon sostenible de las finanzas
publicas.
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2. Entorno Econdémico y Financiero Prevaleciente en el Cuarto
Trimestre de 2017
2.1. Condiciones Externas

La economia mundial continué expandiéndose de manera generalizada, tanto en
las economias avanzadas, como en las emergentes, durante el cuarto trimestre de
2017. Asimismo, el crecimiento del volumen de comercio global siguié siendo
elevado, reflejando el repunte de la inversidn y la mayor produccion manufacturera.
En este contexto, la holgura en las economias avanzadas continud reduciéndose,
lo que ha empezado a traducirse en un aumento gradual de la inflacién y sus
expectativas, si bien, en la mayoria de los casos, ambas permanecen aun por
debajo de los objetivos de sus bancos centrales. Asi, el mayor dinamismo de la
actividad econémica mundial y, en particular, las mayores perspectivas de
crecimiento para la economia de Estados Unidos, reforzadas por la reciente
aprobacién de una postura fiscal mas expansiva, se han reflejado en una notoria
revision al alza en los prondsticos de crecimiento mundial para 2018 y 2019

(Grafica 1).
Grafica 1
Actividad Econémica Mundial
a) Prondsticos de Crecimiento del b) Economias Seleccionadas: ¢) Economias Avanzadas: Tasa
PIB Mundial para 2017 y 2018 Pronésticos de Crecimiento Natural y Tasa Observada de
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento Desempleo
En por ciento
8 Mundial +0 = Octubre 2017 B msertim 2007
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Nota: Las lineas punteadas se refieren a los Fuente: FMI, WEO octubre 2017 y enero 2018. 1/ Estimacién OCDE.
pronésticos del WEO de octubre 2017, las Fuente: OCDE, Economic Outlook, noviembre, 2017.

lineas sélidas a los del WEO de enero 2018.
Fuente: FMI, WEO octubre 2017 y enero 2018.

La economia global, no obstante, sigue sujeta a distintos riesgos econémicos y
geopoliticos, algunos de los cuales se han incrementado recientemente. Entre
ellos, la posibilidad de un ritmo de normalizacion de la politica monetaria mas
rapido a lo anticipado en las economias avanzadas podria propiciar un entorno
mas volatil en los mercados financieros internacionales y restringir las condiciones
de financiamiento de las economias emergentes. En particular, existe
incertidumbre sobre los efectos que una politica fiscal mas expansiva en Estados
Unidos podria tener sobre la inflacion en ese pais y, por ende, en el ritmo de
normalizacion de la postura monetaria de la Reserva Federal. En efecto, este
impulso fiscal, en un contexto en el que la economia de Estados Unidos no parece
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presentar condiciones de holgura, ha entrado en tension con la expectativa de que
la postura monetaria en ese pais se normalizaria gradualmente. Esta tensién ya se
ha manifestado en los mercados financieros, dando lugar a aumentos
considerables en las tasas de interés de mediano y largo plazo de Estados Unidos
y de otras economias avanzadas en lo que va del afio. Asimismo, luego de
presentarse una considerable alza en las valuaciones de los activos financieros
durante 2017, recientemente se observlo un ajuste a la baja en los principales
indices accionarios (Grafica 2).

Grafica 2
Mercados Financieros Internacionales
a) Rendimiento de los Bonos a 10 b) Volatilidad en Mercados c) Economias Avanzadas:
Afos de Economias Avanzadas Financieros Internacionales (VIX) ¥ Mercados Accionarios
Seleccionadas Indice 01/01/2007=100 indice 01/01/2015=100
En por ciento
4 - . 450 1 140 4 — S&P 500
Estados Unidos Europe 600 \
Zonadel Euro 400 4 Nikkei f\
Jap6n 130 FTSE ¢
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Fuente: Bloomberg. 1/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide

la volatilidad implicita en el mercado de opciones
para el S&P 500.

2.1.1. Actividad Econémica Mundial

Profundizando en lo anterior, la economia de Estados Unidos continué
presentando una recuperacion ciclica durante el periodo que cubre este Informe.
Si bien la tasa de expansion del PIB de 2.6 por ciento a tasa anualizada registrada
durante el cuarto trimestre de 2017 fue menor que la del tercero, esto refleja en
parte la contribucion de la desacumulacion de inventarios. De hecho, los
principales componentes de la demanda interna mostraron un fuerte dinamismo
(Grafica 3a). En efecto, el consumo privado repunté ante la mejoria en la posiciéon
financiera y la elevada confianza de los hogares, asi como por el desvanecimiento
de los efectos de los huracanes ocurridos en el tercer trimestre (Grafica 3b).
Asimismo, la inversion fija privada tuvo un desempefio favorable, reflejando la
recuperacion de la construccion residencial y el fuerte crecimiento de la inversion
en maguinaria y equipo.

En este contexto, la actividad industrial present6 un fuerte crecimiento en el Gltimo
trimestre de 2017, al registrar una expansion de 8.3 por ciento a tasa anualizada
(Grafica 3c). En particular, el reciente aumento de los precios de la energia
favorecié una recuperacion de la mineria y de la produccién de equipo para dicha
actividad. Por su parte, el clima inusualmente frio a finales de afio aument6 la
demanda de electricidad y gas para calefaccion, reflejandose en importantes
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aumentos en los precios de este Ultimo. Adicionalmente, en el dltimo trimestre del
afio la produccidon manufacturera se expandio significativamente, al disiparse los
efectos de los huracanes que afectaron diversas regiones de este pais, destacando
los sectores de alta tecnologia, automoviles y autopartes, quimica y petréleo.

Grafica 3
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) PIB Real y sus Componentes b) Riqueza Neta de los Hogares y c¢) Actividad Industrial
Variacion trimestral anualizada en Confianza del Consumidor Variacion trimestral anualizada en
por ciento y contribucién en puntos En por ciento del Ingreso Personal por ciento y contribuciones en
porcentuales, a. e. Disponible e indice 1985=100, a. e. puntos porcentuales, a. e.
1 mm— Gasto Plblico 700 1 ¢ —p 160 10
6 | — Exporta(_:iones Netas Riqueza Neta de los Hogares — M?nufacturas
Inventarios 8 m—— \ineria

s |nversion Fija Confianza del Consumidor 140
|| s Consumo Privado
—— Total

Electricidad y Gas
6 —— Total

F 120

r 100

r 80

r 60

L 40

IV Trim. i IV Trim.
4 . . . . 450 . . . . VTim.| 5, 6 . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2014 2015 2016 2017
a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis. Fuente: Reserva Federal y Conference Board. Fuente: Reserva Federal.

Dada la sélida expansion de la economia de Estados Unidos, las estimaciones de
la brecha del producto en ese pais sugieren que la economia opero por encima de
su potencial durante 2017. Ademas, se anticipa que esta situacién continlie durante
los préximos afos, especialmente ante el impulso que podria tener sobre la
demanda agregada el paquete fiscal recientemente aprobado (Grafica 4a). Estas
condiciones ciclicas se han visto especialmente reflejadas en el mercado laboral,
lo que ha conducido a indicios de mayores aumentos en los salarios. En efecto,
entre septiembre de 2017 y enero de 2018 se generaron en promedio 172 mil
nuevos puestos de trabajo por mes, cifra similar al promedio de los primeros nueve
meses del 2017. A su vez, la tasa de desempleo disminuyé de 4.2 por ciento en
septiembre a 4.1 por ciento en enero, ubicandose por debajo del nivel que la
Reserva Federal estima como de largo plazo, de 4.6 por ciento. Asimismo, otros
indicadores, como la apertura de nuevas plazas, las tasas de contrataciones y
renuncias, y mediciones mas amplias de la tasa de desempleo, apuntan a una
menor holgura en el mercado laboral (Grafica 4b). Lo anterior condujo a una
recuperacion del crecimiento de las remuneraciones medias por hora, el cual paso
de un tasa anual promedio de 2.5 por ciento durante 2017 a 2.9 por ciento en enero
de 2018 (Grafica 4c).
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Gréafica 4
Medidas de Holgura en Estados Unidos
b) Tasa de desempleo ¢) Indicadores Salariales
Er210por ciento de la fuerza laboral, a. e. Variaciéon anual en por ciento, a. e.
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Como ya se indico, a finales de diciembre el Congreso de Estados Unidos aprob6
una reforma fiscal que incluye menores tasas de impuestos corporativos, nuevos
esquemas de depreciacion del capital y un cambio hacia un régimen de tributacion
territorial. A esto se agrega el reciente aumento en el gasto publico aprobado por
el Congreso de Estados Unidos a principios de febrero, por cerca de 300 mil
millones de dodlares para los afios fiscales 2018 y 2019.! Se espera que estas
modificaciones induzcan en el corto plazo un mayor crecimiento de la economia
(ver Recuadro 1). No obstante, en un contexto en el que la economia pareceria
estar operando cerca de su potencial, ha aumentado la posibilidad de que el
estimulo fiscal eventualmente se traduzca en una inflacibn mas elevada y en
mayores tasas de interés. Asimismo, el incremento de la deuda publica que
pudiese resultar de dicha politica fiscal hace mas incierto el panorama para el
crecimiento de esa economia en el largo plazo. Entre los riesgos para el
crecimiento en dicho pais, también se encuentra la posible adopcién de politicas
comerciales proteccionistas.

Otras economias avanzadas también continuaron presentando una recuperacion
ciclica, lo cual ha contribuido a mantener la expectativa de que el proceso de
normalizacion de la politica monetaria en estas economias continuara. Asi, en la
zona del euro, el PIB crecié 2.4 por ciento a tasa anualizada durante el cuarto
trimestre de 2017, apoyado por la fortaleza de la demanda interna, particularmente
del consumo privado y la formacién de capital, y apreciandose una recuperacion
cada vez mas generalizada en dicha regién (Gréfica 5a). En este entorno, la tasa
de desempleo mantuvo su tendencia descendente, lo cual parece estar
reflejandose en un aumento moderado en los salarios. En lo que respecta a la
economia de Japén, el PIB aumenté 0.5 por ciento a tasa anualizada en el cuarto
trimestre. Esto reflejé, sobre todo, la continua recuperacién que ha observado la
demanda interna. Es de destacar que, con este resultado, la economia de ese pais
presentd una expansion por octavo trimestre consecutivo, lo cual no habia
sucedido desde el afio 2000 (Gréfica 5b).

1 Adicionalmente, se aprobaron cerca de 89 mil millones de ddlares en apoyos para la reconstruccion de los
dafos provocados por los recientes desastres naturales.
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a) Zona del Euro:

indice 1T-2008=100, a. e.

Grafica s
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Finalmente, las economias emergentes siguieron recuperandose durante el cuarto
trimestre (Gréfica 6a y Grafica 6b). En particular, la economia china mantuvo un
ritmo de crecimiento sélido, apoyado por el mayor dinamismo del sector de los
servicios y por una moderada expansion de la actividad industrial, a pesar del
apretamiento de las condiciones crediticias, la disminucién en los estimulos fiscales
y un endurecimiento de aspectos regulatorios (Grafica 6c).
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Recuadro 1
Consideraciones sobre la Politica Fiscal en Estados Unidos

1. Introduccién

En diciembre de 2017, el Congreso de Estados Unidos
aprobé una reforma tributaria que contempla diversos
cambios al régimen fiscal individual, corporativo e
internacional. Ademas, a principios de febrero se aprobé
un incremento al gasto por cerca de 300 mil millones de
délares para 2018 y 2019. Aunque el consenso de los
analistas prevé que las medidas aprobadas incentivaran
un repunte de la actividad econ6émica en el corto plazo,
también podrian implicar un incremento significativo del
déficit fiscal de dicho pais en los siguientes 10 afios.

2. Principales Elementos de la Reforma Fiscal

Dentro de los principales cambios al régimen fiscal
personal destaca la modificaciéon a las tasas impositivas
aplicables a las diversas categorias de ingresos
individuales y, en particular, la reduccién de 39.6 por
ciento a 37 por ciento en la tasa maxima. Adicionalmente,
se duplicaron las deducciones estandar, se elevd el
monto maximo asociado a los créditos fiscales por cada
hijo, asi como los requerimientos para poder obtener
dicho beneficio. Por otro lado, se eliminaron las
exenciones personales y se limité la deduccién de
intereses por créditos hipotecarios y por el pago de
impuestos estatales y locales.

Entre los cambios al régimen fiscal corporativo sobresale
la reduccién de la tasa de impuestos corporativos de 35
por ciento a 21 por ciento, asi como la deduccién total e
inmediata de la inversién en capital durante los préximos
cinco afios. Adicionalmente, la reforma deroga el
impuesto alternativo minimo a las corporaciones y permite
la deduccién del 20 por ciento de los ingresos de
entidades bajo regimenes fiscales especiales.! Sin
embargo, se limitan ciertas deducciones, tales como el
gasto en intereses y la utilizacién de pérdidas operativas
netas provenientes de ejercicios fiscales anteriores.?

La reforma tributaria también modific6 el esquema bajo el
cual operan las empresas multinacionales.® Entre las
medidas aprobadas sobresalen las enfocadas a
desincentivar la adjudicacién de derechos de propiedad
intelectual en jurisdicciones con menores tasas
impositivas, y las que establecen un impuesto a las

1 Se refiere a entidades que utilizan una forma legal especifica para
evitar la doble tributacién mediante el pago de impuestos individuales
por parte del duefio de la compaiiia.

Se limita la deduccién del gasto de intereses netos al 30 por ciento de
los ingresos antes de intereses, impuestos, depreciacién y
amortizacion (EBITDA, por sus siglas en inglés) por cuatro afios, y en
adelante a 30 por ciento de las utilidades antes de intereses e
impuestos (EBIT, por sus siglas en inglés).

utilidades que se mantienen como disponibilidades de las
empresas en el exterior.*

3. Aumento en el Gasto Publico

Ademas de la reforma fiscal, a principios de febrero el
Congreso de Estados Unidos aprobd un incremento en el
gasto publico, al aumentar los limites de gasto para los
afios fiscales 2018 y 2019 por 143 mil millones y 153 mil
millones de dblares, respectivamente. De este
presupuesto, el 56 por ciento del incremento esta
destinado al gasto en defensa y el 44 por ciento a otros
gastos, incluyendo infraestructura, financiamiento a
programas de salud, nuevos programas y tratamientos
para opioides. Adicionalmente se aprobaron 89 mil
millones de délares en apoyos para la reconstruccién de
los dafios provocados por los recientes desastres
naturales.

4. Impacto Fiscal

Existe consenso entre las principales instituciones
especializadas en asuntos fiscales respecto a que la
reforma fiscal de Estados Unidos implicaria un deterioro
del balance publico de dicho pais. Si bien las
modificaciones al régimen internacional conducirian a un
incremento de los ingresos fiscales, esto no llegaria a
compensar el efecto negativo asociado a los cambios al
régimen individual y corporativo. De acuerdo con el
Comité Conjunto de Impuestos del Congreso de Estados
Unidos, el costo de la reforma fiscal, excluyendo intereses
por el servicio de la deuda, alcanzaria cerca de 1.5
billones de délares entre 2018 y 2027 (Grafica 1).° A esto
se debe afiadir el aumento aprobado al gasto por casi 0.4
billones de dblares, lo que implicaria ain mayores
presiones a la deuda publica.

El impacto de la reforma tributaria en el déficit publico
pudiera ser menor debido al efecto positivo, aunque
moderado, que posiblemente tendrian algunas de las
medidas fiscales sobre el crecimiento de la economia en
el corto plazo, y a la posible aprobacién de recortes al
gasto publico discrecional. No obstante, elaumento en las
tasas de interés derivado de las presiones inflacionarias
adicionales, como resultado del impulso a la demanda
agregada proveniente de este paquete, podria conducir a
un incremento en los intereses pagados sobre la deuda

3 Ver: Joint Committee on Taxation, Macroeconomic Analysis of the

Conference Agreement for H.R. 1, the “Tax Cuts and Jobs Act” (JCX-

69-17), Diciembre 22, 2017.

Se establecié un impuesto Unico del 15.5 por ciento a los activos

liquidos y una tasa de 8 por ciento al resto de las utilidades de

gjercicios previos que se mantienen en el extranjero.

5 Por su parte, el modelo “Penn Wharton” (PWBM) refleja que dicha cifra
seria cercana a 1.968 billones mientras que Tax Foundation estimoé
que dicho costo seria de 1.47 billones de dolares.
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publica. Asi, existe incertidumbre sobre qué tanto un
mayor crecimiento de la economia pudiera compensar
parte del incremento en el déficit debido a las medidas
fiscales aprobadas.

Grafica 1
EUA: Estimaciones del Efecto de la Reforma Fiscal en el
Balance Plblico sobre 10 afios
En miles de millones de délares
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Fuente: Comité Conjunto de Impuestos del Congreso de Estados Unidos.
5. Impacto Econémico

Como ya se mencioné, existe cierto consenso entre los
analistas en que los cambios fiscales tendran un impacto
positivo de corto plazo en la actividad econémica, a través
de sus efectos en la demanda agregada, la oferta laboral,
el ahorro y la inversién. Dicho efecto podria ser moderado
ya que, a pesar de la fuerte reduccién en la tasa
estatutaria, la disminucién en la tasa efectiva se estima
seria de solo entre 3 y 4 puntos porcentuales.® Ademas,
el impacto de un estimulo fiscal depende de la posicién
de la economia respecto a su ciclo econémico, por lo que
se espera que el efecto sea modesto dada la poca holgura
que existe en la economia. El principal canal de
transmisién de estas medidas sobre la actividad
econémica es a través del incremento en el ingreso
disponible de los hogares, el cual se traduciria en una
expansion del consumo. Mientras tanto, el aumento de las
utilidades corporativas pudiera reflejarse en mayores
retribuciones al capital y al trabajo, dando un impulso
adicional al gasto de las familias. Desde la perspectiva de
la oferta, la menor carga tributaria sobre los ingresos de
los trabajadores, sumada a la ampliacién en los créditos
fiscales por hijos, generaria incentivos para que un mayor
nimero de trabajadores, principalmente de bajos
ingresos, ingresaran a la fuerza laboral. Adicionalmente,
los menores costos del capital y su deducibilidad
incentivarian no solo la mayor inversién interna, sino

6 Ver: Duddley, W. (2018). The Outlook for the U.S. Economy in 2018
and Beyond. Remarks at the Securities Industry and Financial Markets
Association, Nueva York.

también podrian favorecer la relocalizacion de
inversiones productivas debido a que la reduccién en la
tasa impositiva efectiva incrementa el beneficio de invertir
en Estados Unidos en relacién con otras economias,
aunque, como ya se afirmé, la reduccién en la tasa
efectiva es modesta. A su vez, si bien el posible
incremento en el acervo de capital podria elevar el
potencial de la economia, esto es contingente a que se
logre estabilizar el déficit y el nivel de deuda.
Adicionalmente, existe incertidumbre sobre las
implicaciones de un nivel de deuda publica mas elevado
para el crecimiento de la economia de Estados Unidos en
el mediano y largo plazo.

Las estimaciones sobre el impacto de la reforma en las
principales  variables macroeconémicas  difieren
considerablemente entre las instituciones especializadas
en materia fiscal.” No obstante, las diferentes
proyecciones apuntan hacia un efecto moderado en la
actividad econémica durante los primeros afios. Si bien
existe una mayor incertidumbre sobre el impacto a largo
plazo, se estima que los beneficios en el crecimiento
tenderian a desvanecerse antes de la primera década
debido a que la mayoria de las medidas mencionadas
perderan vigencia para 2025. En particular, las
estimaciones sugieren que la reforma implicaria un
impulso acumulado de entre 0.5 y 1.3 por ciento sobre el
nivel del PIB al final de tres afios, lo que representa un
impacto moderado sobre el crecimiento anual de la
actividad econémica (Cuadro 1). Adicionalmente, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que si bien la
reforma implicaria un mayor crecimiento en los primeros
tres afios, representaria un freno para el crecimiento a
partir del 2021. Lo anterior se debe principalmente a que
algunas de estas medidas expiraran en los préximos afios
y a que el posible incremento en el déficit publico llevaria
a un aumento en las tasas de interés, lo que
contrarrestaria los efectos iniciales de dicha reforma.

Cuadro 1
EUA: Estimaciones Macroeconémicas del Impacto de la
Reforma Fiscal en el Nivel del PIB (Efecto Acumulado)

Porcentaje
2018 2019 2020 2027
Tax Foundation 0.40 0.90 130 290
Tax Policy Center 0.80 0.70 0.50 0.00
Modelo de Penn Wharton Budget n.a. na. na. 06-1.1
Comité Conjunto de Impuestos 0.8-0.9 0.80.9 0.8-0.9 0.10.2

Fuente: Tax Foundation, Tax Policy Center, Penn Wharton, Comité
Conjunto de Impuestos del Congreso de Estados Unidos y
Banco Central Europeo (BCE).

7 En particular, el mayor déficit fiscal puede llevar a un desplazamiento
de la inversion debido a que los recursos utilizados por el gobierno
para fondear dicho déficit dejan de estar disponibles para los hogares
y empresas para tomar créditos e invertir.
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6. Impacto Contable

Ademas de los efectos econémicos y financieros
asociados a dicha legislacién, algunas de las
disposiciones estan enfocadas a desincentivar que las
empresas utilicen procedimientos contables para
aprovechar ventajas fiscales con el registro de utilidades
en jurisdicciones con menores tasas impositivas. Es decir,
hasta ahora un gran numero de empresas
multinacionales, tanto estadounidenses como
extranjeras, han utilizado estrategias, como los precios de
transferencia, el cambio de residencia de los derechos de
propiedad intelectual, los préstamos entre filiales y
subsidiarias, entre otras, con el objetivo de registrar sus
utilidades en jurisdicciones fiscales con menores tasas de
impuestos, afectando la contabilidad de los flujos
comerciales y de inversién en las cuentas nacionales de
Estados Unidos. Por ejemplo, al cambiar la propiedad
intelectual a otro pais, los ingresos que registra una
empresa estadounidense se contabilizan como un
ingreso primario por su inversiéon en el exterior y no como
una exportacién de bienes o servicios. Esta estrategia
implica una sobreestimaciéon del déficit comercial de
bienes y servicios, asi como de los ingresos primarios
netos de Estados Unidos. Las distorsiones en la medicién
del déficit de la balanza comercial afectan

8 Ver: Guvenen, F., Mataloni, R., Rassier, D., y Ruhl, K. (2017). “Offshore
Profit Shifting and Domestic Productivity Measurement”, NBER
Working Papers No. 23324.

también a otras cuentas nacionales, como el Producto
Interno Bruto, la cuenta de capitales y las medidas de
productividad laboral. La reversién de las estrategias
mencionadas podria reflejarse en ajustes contables en la
balanza de pagos de Estados Unidos y de sus socios
comerciales, incrementando el valor calculado del PIB y
disminuyendo el del déficit comercial de Estados Unidos.®

7. Consideraciones Finales

El consenso de los analistas estima que, en el corto plazo,
las medidas fiscales aprobadas en Estados Unidos
tendran un impacto positivo sobre la actividad econémica
de dicho pais. No obstante, prevén que dicho efecto sea
moderado, debido a la poca holgura que existe en dicha
economia. Esto se debe a que el multiplicador fiscal es
menor cuando una economia se ubica en una fase
avanzada de su ciclo econémico.’ El hecho de que los
cambios fiscales podrian llevar a la economia a operar por
encima de su potencial se reflejaria en un aumento en la
inflacién y de las tasas de interés. A lo anterior se
sumarian los efectos que un posible incremento en el
déficit fiscal y en la deuda publica pudieran tener en el
crecimiento de largo plazo.

Policy, Vol. 4, No. 2, pp. 1-27 y Antolin-Diaz, J., Arias, J., Petrella, I.,
Rubio-Ramirez, J. “The dynamics effects of Fiscal Shocks: A narrative
Sign Restrictions Approach”, Presentacion; Febrero, 2018.

9 Ver: Auerbach, A. y Gorodnichenko, Y. (2012). “Measuring the Output
Responses to Fiscal Policy”, American Economic Journai: Economic

2.1.2.

La recuperacion de la economia global se ha reflejado también en una mayor
demanda de materias primas, lo cual ha influido en la evolucién de sus precios. En
particular, las cotizaciones del petréleo continuaron con la tendencia al alza
observada desde mediados de 2017, alcanzando a finales de enero su mayor nivel
en tres afios (Grafica 7a). Dicho repunte se debié tanto a un aumento en la
demanda de crudo, como a un menor crecimiento de la oferta, derivado de la
disminucion en la produccion en el Mar del Norte y Venezuela, y a tensiones
geopoliticas en Medio Oriente. A principios de febrero, no obstante, los precios del
crudo registraron una caida, al restablecerse la produccion en el Mar del Norte y
seguir aumentando la produccion de petrdleo en Estados Unidos, con lo que se
ubicaron en los niveles observados a finales de diciembre. Cabe destacar que esta
disminucion en los precios del petréleo no ha contrarrestado totalmente el alza
observada en los mismos desde mediados de 2017. Por su parte, los precios de
los metales industriales registraron un alza hacia finales del cuarto trimestre, ante
la perspectiva de una aceleracion en la actividad manufacturera global (Grafica 7b).
En contraste, los precios de los granos permanecieron bajos, ante la persistencia
de perspectivas de un incremento en la produccion en los préximos meses (Gréfica
7c).

Precios de las Materias Primas
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Gréfica 7
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a) Petréleo Crudo b) Metales ¢) Maiz y Trigo
Ddlares por barril indice 01/01/2014=100 Délares por bushel

120 -

120 8 A
Brent
wT
Mezcla Mexicana h

100 7 "

80

100 -

80 4

60 - 60

40 1 40
Hierro
20 A 20 Cobre 3 1
Oro
Plata
Y § § § ¥ 0 2 T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

1/ Mercado Spot.
Fuente: Bloomberg.

2.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

Durante la mayor parte de la fase de recuperacion, después de la crisis financiera
de 2008, la inflacién a nivel global se ha mantenido en niveles bajos. Esto ha sido
particularmente notorio en economias avanzadas, donde la inflacién se ha ubicado
por debajo del objetivo de sus bancos centrales por varios afios. A ello han
contribuido diversos factores, inclusive algunos de caracter mas estructural, entre
los que destacan el cambio tecnoldgico y la mayor integracion econdémica global,
los que podrian estar ejerciendo presion a la baja sobre los precios. No obstante,
dicha tendencia ha estado contrarrestada por los efectos de un estrechamiento de
las condiciones ciclicas en los mercados laborales de las economias avanzadas, y
recientemente por el incremento en los precios de los energéticos. Lo anterior ha
propiciado que en los Ultimos meses hayan aumentado gradualmente la inflacion y
sus expectativas, aunque en la mayoria de los casos, ambas contindian ubicandose
por debajo de las metas de sus bancos centrales (Grafica 8). Por su parte, la
inflacion en numerosas economias emergentes se ha mantenido relativamente
estable, en niveles cercanos o por debajo de la meta de sus bancos centrales, en
respuesta, principalmente, a menores presiones inflacionarias debido a la posicién
ciclica de sus economias. No obstante, en algunos paises, principalmente de Asia,
la inflacién se ha incrementado ligeramente, a raiz del aumento de los precios de
los alimentos y las gasolinas durante los Gltimos meses.

En Estados Unidos, la inflacién ha comenzado a aumentar, al disiparse una serie
de factores transitorios que habian reducido los precios de ciertos rubros. En
particular, la influencia negativa que habian tenido en la inflacion la evolucion de
los precios de las importaciones y los energéticos en afios recientes se ha
empezado a disipar. Ademas, se espera que la reciente depreciacién del délar y el
aumento en los precios del petréleo, asi como la menor holgura en la economia,
contribuyan a que se observe un repunte en la inflaciéon (Gréfica 9). No obstante,
hasta ahora, la inflacion aun se mantiene por debajo de la meta de la Reserva
Federal.
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En especifico, la variacion anual del deflactor del gasto en consumo fue de 1.7 por
ciento durante el cuarto trimestre, luego de haber presentado tasas cercanas a 1.5
por ciento durante el tercero. De igual forma, la inflacion subyacente paso6 de una
tasa anual de 1.4 por ciento a 1.5 por ciento en el mismo periodo, observandose
una aceleracion reciente en las variaciones mensuales de este indicador. La
evolucién en enero de este afio de la inflacion medida por el indice de Precios al
Consumidor (IPC) y por los indices de Precios de las Importaciones (IPI) y del
Productor (IPP), apunta a un repunte, lo que ha propiciado una revision al alza en
las proyecciones de inflacion para el cierre del afio. Lo anterior también se ha
reflejado en un alza gradual en las expectativas de inflacion derivadas de
instrumentos financieros.

Gréfica 8
Inflacion en Economias Avanzadas y Emergentes

Instrumentos Financieros ¥
En por ciento

a) Inflacion General b) G4: Inflacién Subyacente ¢) G4: Expectativas de Inflacion de
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento Largo Plazo Derivadas de

’ 6 . 40
Mundial Estados Unidos 1/
Avanzados
Emergentes Zon§1 del Euro a5
Japon 2/
Reino Unido
7 3.0
- W
s Nm ‘ﬁw
1.5
0 1.0
Estados Unidos
0.5 Zonadel Euro
Japon
Enero 2 Enero 0.0 Reino Unido

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Nota:La muestra de paises utilizada para el célculo

representa el 82.2 por ciento del PIB mundial
medido por el poder de paridad de compra. El
dato de inflacién de enero para Estados Unidos
corresponde a estimaciones del Banco de la
Reserva Federal de Cleveland.

Fuente: Elaborado por Banco de México con
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1/ Se utilizé el deflactor del gasto en consumo.
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el efecto directo del incremento del impuesto al
consumo.

Fuente: Elaborado por Banco de México con

informacién de Haver Analytics.
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contratos de swaps en los que una contraparte se
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Fuente: Elaborado por Banco de México con

informacién de J.P. Morgan.

En la zona del euro, la inflacion general pas6 de una tasa anual de 1.5 por ciento
en septiembre de 2017 a 1.3 por ciento en enero de 2018. De igual forma, la
inflacion subyacente disminuy6 de 1.1 por ciento a 1.0 por ciento durante el mismo
periodo. No obstante, las expectativas de inflacibn en esta region se han
incrementado, en particular las derivadas de instrumentos financieros. En Japon,
la inflacion aument6 a 0.9 por ciento anual en enero, desde 0.7 por ciento en
septiembre. La inflacion subyacente, que excluye alimentos frescos y energia, paso
de 0.2 a 0.4 por ciento anual en dicho periodo.
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Grafica 9
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2.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

En el periodo que cubre este Informe, algunos de los principales bancos centrales
continuaron avanzando en su estrategia de reduccion gradual de su estimulo
monetario, aunque a diferentes ritmos, dependiendo de su posicién en el ciclo
economico. Si bien el comportamiento reciente de la inflacion hasta ahora
pareceria ser congruente con un escenario de ajuste gradual en la postura de
politica monetaria en las principales economias avanzadas, se ha incrementado el
riesgo de un alza mas rapida de lo anticipado en la inflacion y, a su vez, en las
tasas de interés de referencia en algunos de estos paises.

En su reunién de enero, conforme a lo anticipado, la Reserva Federal de Estados
Unidos mantuvo sin cambio el rango objetivo de la tasa de fondos federales tras
haberlo incrementado en 25 puntos base en diciembre. Dicha Institucion destacé
gue la actividad econémica en Estados Unidos ha tenido un desempefio mejor de
lo esperado, y que anticipa que la inflacion aumente este afio y se estabilice
alrededor de su objetivo en el mediano plazo. Esto ha reforzado la perspectiva de
gue incremente su tasa de referencia en marzo. No obstante, sefialé que espera
gue las condiciones econémicas continden evolucionando de forma congruente
con incrementos graduales en su tasa objetivo.

En su reunidén de enero, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambio los
niveles de sus tasas de interés de referencia y confirmdé que el ritmo actual de
compra de activos se mantendra hasta septiembre de este afio, si bien advirtié que
dicha fecha podria extenderse en tanto la inflacion no refleje una tendencia
congruente con su meta. No obstante, el BCE destac6 que su postura monetaria
ha sido efectiva en sentar las bases para alcanzar la meta de inflacién en el
mediano plazo, por lo que no se descarta una revision a su programa de compra
de valores a partir de septiembre. Por su parte, en su reunién de enero, el Banco
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de Japén mantuvo sin cambios su tasa de depésito de corto plazo, el objetivo para
la tasa de bonos gubernamentales de largo plazo y el monto de su programa de
compra de activos. Finalmente, dicha Institucién consider6 que su postura
monetaria actual continla siendo la adecuada para la convergencia hacia su meta
de la inflaciéon y sus expectativas. Mientras tanto, en las economias emergentes la
postura de politica monetaria vario entre paises, dependiendo de su ubicacién en
el ciclo econémico y de factores idiosincrasicos, observdndose aun ajustes a la
baja en la tasa de referencia en algunos paises, en tanto que otros la elevaron.

Las sélidas perspectivas de la economia global y la expectativa de que los
procesos de normalizacion de la politica monetaria por parte de los principales
bancos centrales tendrian lugar de manera gradual continuaron apoyando a los
mercados financieros durante la mayor parte del periodo que cubre este Informe.
De esta forma, la volatilidad se mantuvo en niveles histéricamente bajos en el
Ultimo trimestre de 2017. Asimismo, los mercados accionarios continuaron
mostrando un buen desempefio durante el trimestre, particularmente en Estados
Unidos, donde las expectativas y, posteriormente, la materializacion de
reducciones en tasas impositivas, influyeron favorablemente en los rendimientos
esperados del sector corporativo. Sin embargo, a partir de principios de 2018, los
mercados financieros globales presentaron episodios de volatilidad, en un contexto
de aumentos mas pronunciados en las tasas de interés de mediano y largo plazo.
Estos eventos parecen reflejar el mayor riesgo de que el proceso de normalizacion
de la politica monetaria pudiera ser mas acelerado que lo actualmente anticipado
por los mercados. Al respecto, el ajuste que se presentd en los mercados
accionarios a principios de febrero del presente afio se dio en un contexto en el
que las valuaciones de dichos activos estaban especialmente elevadas (Grafica
10a). Por su parte, los flujos de capital a economias emergentes mostraron un
comportamiento estable a lo largo de la mayor parte del trimestre, el cual se
interrumpié en febrero ante el recrudecimiento de la volatilidad en los mercados
financieros internacionales (Grafica 10b).

En los mercados de divisas, después de la apreciacion del délar observada durante
2016, reflejando la expectativa que existia de que la Reserva Federal continuaria
con el proceso de normalizacién de su politica monetaria, el dolar se deprecio de
manera generalizada durante la mayor parte de 2017 y principios de 2018, ante las
revisiones al alza en las expectativas de crecimiento de otras economias
avanzadas. El riesgo de un potencial deterioro en el déficit fiscal y de cuenta
corriente de Estados Unidos, como resultado del paquete fiscal recientemente
aprobado, podria introducir mayor incertidumbre sobre el desempefio de la
economia en el mediano y largo plazo y en la cotizacion del dolar (Grafica 11).
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Gréafica
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2.1.5. Riesgos para el Panorama Econdmico Mundial

El reciente entorno global, caracterizado por un crecimiento mas vigoroso y
sostenido de las distintas regiones, asi como los efectos previsibles de una postura
fiscal mas expansiva en Estados Unidos, sugieren que en el corto plazo el balance
de riesgos para la economia global es al alza. No obstante, para el mediano plazo
persisten diversos riesgos importantes que pueden influir desfavorablemente en el
crecimiento, como:

i Cambios significativos al modelo de integracién regional y global,
resultado, entre otros, del viraje hacia politicas proteccionistas por parte
de algunas economias avanzadas. En este contexto, continda la
incertidumbre asociada a la renegociacion del TLCAN vy el futuro de la
relacion del Reino Unido con la Unién Europea.

ii. Desaceleracién econdmica mayor a la anticipada de China, con posibles
implicaciones para la demanda global. Esta podria darse, entre otras
razones, por las disrupciones que podria generar un ajuste repentino y
brusco en el sistema financiero de ese pais.

iii. Riesgos asociados a un posible escalamiento de tensiones geopoliticas
en diversas regiones.

Por otro lado, también existen riesgos que pudieran incidir sobre la estabilidad
financiera global y, en particular, sobre las condiciones de financiamiento de las
economias emergentes. Entre estos destacan:

i. Un proceso de normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos
mas rapido a lo esperado por los mercados financieros y, posiblemente,
en otras economias avanzadas, ante la presencia de mayores presiones
inflacionarias.

ii. Un entorno global de mayores tasas de interés puede presionar la solidez
financiera de intermediarios financieros no bancarios, lo que representa
retos importantes para la regulacion y supervision, que debe promover
una adecuada administracién de riesgos.
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2.2. Evolucién de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econémica

En el ultimo trimestre de 2017, la economia mexicana registr6 una importante
expansion, impulsada especialmente por el desempefio de los servicios. Ello
contrasta con la contraccion registrada en el tercer trimestre de 2017, la cual fue
resultado de los efectos de los sismos ocurridos en septiembre y de la caida
extraordinaria en la plataforma de produccion petrolera en ese mes. Respecto de
los componentes de la demanda agregada, las exportaciones continlan mostrando
un buen desempefio y el consumo privado sigue presentando una tendencia
positiva, aunque con indicios de cierta desaceleracion. En contraste, persistio la
debilidad de la inversion.

Profundizando en el comportamiento de la demanda externa, en el periodo
octubre — diciembre de 2017 las exportaciones manufactureras siguieron
registrando un desempefio favorable, de manera congruente con un nivel mas
depreciado del tipo de cambio real respecto a lo observado en 2015 y con el
fortalecimiento de la actividad econémica global en 2017 (Gréfica 12a).? La
expansion de las exportaciones manufactureras en el cuarto trimestre de 2017 fue
resultado tanto del avance de las exportaciones automotrices, como del resto de
las manufacturas. Al interior de las exportaciones automotrices, se registraron
incrementos en los envios a Estados Unidos y al resto del mundo, si bien el ritmo
de crecimiento de estos Ultimos ha sido mas pronunciado (ver Recuadro 2). Por su
parte, la evolucidn favorable de las exportaciones manufactureras no automotrices
se ha derivado, en buena medida, del dinamismo de las dirigidas a paises distintos
de Estados Unidos, toda vez que las enviadas a ese pais han presentado cierta
desaceleracion (Grafica 12b y Grafica 12c¢). Por su parte, las exportaciones
petroleras mostraron un aumento en el trimestre de referencia, si bien continuaron
situdndose en niveles bajos. Dicho avance se origin6 por un mayor precio promedio
de la mezcla mexicana de crudo de exportacion y un alza en la plataforma de crudo
exportado, con relacion al trimestre previo (Grafica 12d).

2 Si bien el tipo de cambio real en 2017 se aprecio respecto a 2016, se mantuvo mas depreciado que en
2015, cuando ya se habia ajustado ante la caida de los precios internacionales del petroleo observada a
partir de la segunda mitad de 2014.
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Gréfica 12
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Recuadro 2
Evolucion Reciente de las Exportaciones Automotrices de México

1. Introduccién

Las exportaciones manufactureras de México han
mostrado una evolucién favorable desde el segundo
semestre de 2016, luego de la tendencia negativa que
registraron en 2015 y principios de 2016 como reflejo,
entre otros factores, del débil desempefio de la actividad
econémica mundial (ver Recuadro 2 del Informe
Trimestral correspondiente a abril-junio de 2016). Su
comportamiento mas reciente muestra una evolucién
positiva de las exportaciones manufactureras, tanto de las
automotrices, como de las no automotrices, destacando
el dinamismo de las exportaciones de automéviles a
Estados Unidos y, especialmente, al resto del mundo.

El dinamismo de las exportaciones automotrices ha
respondido a las significativas inversiones que se han
realizado en los afios recientes en el sector, tanto por
parte de armadoras con presencia previa en México,
como del arribo de nuevas empresas. Esto podria ser
resultado del atractivo del pais como destino de inversién,
lo que refleja y, al mismo tiempo, fortalece la ventaja
comparativa de México en este sector. En este contexto,
el dinamismo de las exportaciones automotrices es
particularmente favorable para la actividad econémica no
solo por sus efectos directos sobre la actividad productiva
del sector, sino ademas debido a su contenido de valor
agregado nacional, el cual es en promedio mayor al que
se incorpora en el resto de los bienes manufacturados de
exportacion.

2. Evolucion Reciente de Ilas
Automotrices

Exportaciones

En 2017, las exportaciones automotrices totales
registraron un crecimiento anual de 11.8 por ciento,
derivado de incrementos de 32.7 por ciento en los envios
de automoviles, de 8.3 por ciento en los de camiones y de
1.3 por ciento en los de autopartes (Cuadro 1 y Gréfica 1).
En particular, al interior de las exportaciones de
automéviles sobresalen las expansiones de 48.3 por
ciento que presentaron las canalizadas a destinos
distintos de Estados Unidos y de 27.0 por ciento en las
dirigidas a ese pais (Cuadro 1 y Gréfica 2). Estos avances
se observan después de las caidas de 1.0 por ciento en
2016 en las exportaciones automotrices totales y, en
particular, de 4.3 por ciento en las de automoéviles.

En este contexto, el mayor ritmo de crecimiento de las
exportaciones automotrices a paises distintos de Estados
Unidos en 2017 se tradujo en un aumento de su
participacion en las exportaciones automotrices totales de
México. En efecto, entre 2016 y 2017 dicha participacién
pas6 de 14.6 a 16.8 por ciento (Cuadro 1).

Grafica 1
Exportaciones Automotrices de México
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Gréfica 2
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Cuadro 1
Estructura por Destino de las Exportaciones Automotrices
Por ciento

Estructura porcentual

Variacién porcentual anual

Contribucién a la variacién
anual, puntos porcentuales

2000 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 4.7 -1.0 11.8 4.7 -1.0 11.8
Estados Unidos 912 85.2 85.4 83.2 6.3 -0.8 8.8 5.3 -0.6 7.9
Resto 8.8 14.8 14.6 16.8 -3.7 -2.6 29.2 -0.6 -0.4 4.2
Automéviles" 43.4 28.7 27.7 32.9 1.4 -4.3 327 0.4 -1.2 9.1
Estados Unidos 37.4 211 20.3 23.0 72 -4.8 27.0 15 -1.0 85

Resto 6.0 7.6 7.4 9.9 -11.8 -3.0 48.3 -1.1 -0.2 3.6
Camiones? 13.8 26.5 25.4 246 4.9 -5.4 8.3 1.3 -1.4 241
Autopartes 42.8 448 46.9 425 6.7 3.7 1.8 2.9 1.6 0.6

1/ Automdviles de turismo y otros, concebidos principalmente para el transporte de personas.
2/ Vehiculos para el transporte de diez o mas personas; para el transporte de mercancias y para usos especiales.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés

Nacional.

A su vez, el dinamismo de las exportaciones de
automoéviles a destinos diferentes de Estados Unidos ha
sido resultado, principalmente, de mayores ventas a
Europa, Latinoamérica y Asia (Grafica 3). En el caso
particular de Europa, el valor de las exportaciones de
automoviles entre 2016 y 2017 aumenté 90.5 por ciento,
destacando en especifico los envios a Alemania.

Grafica 3
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A esta evolucién ha contribuido la mayor inversién en el
sector. En efecto, se estima que estas inversiones han
implicado un incremento en la capacidad de produccién
de alrededor de 20 por ciento en el bienio 2016 — 2017
(aumento de aproximadamente 755 mil unidades

respecto a una capacidad instalada estimada de
3.8 millones de unidades al cierre de 2015; Grafica 4).
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En particular, Nissan y Volkswagen aumentaron de
manera significativa su capacidad instalada en los ultimos
afios. A su vez, las empresas Kia y Audi iniciaron
operaciones en México en mayo y septiembre de 2016,
respectivamente, y durante 2017 ambas ensambladoras
aportaron alrededor de 10 por ciento del total de la
produccién nacional. En el caso particular de Audi, la
planta de vehiculos Premium en México se establecié con
el propésito de abastecer principalmente el mercado
europeo, aunque también al resto del mundo. Hacia
adelante, se espera que Nissan y Toyota aumenten sus
exportaciones en los préximos afios, como resultado de
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la construccién de nuevas plantas. Asimismo, esta
programado que Mercedes Benz y BMW comiencen a

producir vehiculos en México en 2018 y 2019,
respectivamente, lo que se espera que continle
favoreciendo el dinamismo de las exportaciones
automotrices.’

Al mismo tiempo, cabe destacar que las mayores
inversiones en el sector automotriz no solo han implicado
un aumento de la capacidad productiva de esta industria,
sino que se han orientado a la produccién y exportacion
de vehiculos de mayor valor. En efecto, a partir de 2016
se ha registrado una clara tendencia creciente del valor
unitario de los autos exportados (Grafica 5). De este
modo, el aumento en el valor en dblares de los envios al
exterior de automoéviles no se explica Unicamente por un
mayor volumen exportado, sino también por un mayor
valor por unidad exportada. A su vez, esto incrementa la
contribucién de este sector a la evolucién de la balanza
comercial de mercancias.

} Grafica 5
Indice del Valor Unitario de las
Exportaciones de Automoéviles
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De manera relacionada, se estima que el valor agregado
doméstico contenido en las exportaciones automotrices
es mayor al contenido en promedio en el resto de las
exportaciones de bienes manufacturados.? En particular,
si bien en el afio 2000 el porcentaje del valor agregado
doméstico contenido en el wvalor bruto de las

' Estas estimaciones se elaboraron con base en notas periodisticas,
comunicados de prensa, paginas de intemet y reportes financieros de
las armadoras, consulta directa a las empresas y cifras de la
Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA).

2 Koopman, et al. (2014) proponen un marco contable y analitico para
descomponer el valor de las exportaciones brutas, dando seguimiento
a los vinculos productivos entre industrias y paises. VWang, et al. (2014)

exportaciones de bienes manufacturados automotrices y
no automotrices era similar, desde 2001 el
correspondiente a las exportaciones automotrices ha sido
superior al del resto de los bienes manufacturados
(Gréfica 6).

Gréfica 6
Valor Agregado Doméstico Contenido en las
Exportaciones Manufactureras de México
Porcentaje respecto a las exportaciones brutas
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5. Consideraciones Finales

En un contexto en el que el dinamismo de las
exportaciones manufactureras automotrices a Estados
Unidos y, de manera méas notable, al resto del mundo, ha
tenido efectos favorables sobre la actividad econémica,
no solo por el aumento en el valor de las exportaciones,
sino por sus implicaciones en términos de la generacién
de mayor valor agregado por délar exportado, se reafirma
la importancia de fortalecer las instituciones y aquellos
elementos que hacen de México un destino atractivo para
la inversién. Asimismo, teniendo en cuenta la
dependencia del sector automotriz de la infraestructura de
transporte tanto para la recepcién de insumos, como para
la distribucién de los bienes finales, lo anterior pone de
relieve la necesidad de mejorar la infraestructura del pais
para continuar aumentando la capacidad exportadora y
promover una diversificacibn de los mercados de
exportacion.

extienden este marco de modo que la descomposicion de las
exportaciones también sea valida a nivel sectorial y bilateral. En este
recuadro se utiliza este Ultimo enfoque para estimar el valor agregado
doméstico contenido en las exportaciones manufactureras mexicanas
utilizando la matriz insumo-producto mundial. Para una descripcion
detallada de estas estimaciones véase el Recuadro 1 del Informe
Trimestral julio-septiembre de 2017 del Banco de México.
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En cuanto a la demanda interna, en el cuarto trimestre de 2017 se observé
heterogeneidad en el comportamiento de sus componentes. En efecto, el consumo
privado continu6 registrando una tendencia positiva, si bien mostro indicios de una
desaceleracion, al tiempo que la inversion siguié exhibiendo una trayectoria

negativa:

La incipiente desaceleracion del indicador mensual del consumo privado
podria asociarse, en parte, a los efectos adversos de los sismos ocurridos
en septiembre, lo cual pareceria haber afectado principalmente al
consumo de servicios, toda vez que el de bienes mantuvo una tendencia
positiva (Grafica 13a). No obstante, en el comportamiento del consumo
privado podria ademas estar influyendo cierta pérdida de dinamismo en
algunos de sus determinantes. En efecto, la masa salarial ha presentado
una caida en términos reales en los Ultimos trimestres (Gréfica 14a). Esta
reduccion se asocia a la disminucion de los ingresos promedio reales,
toda vez que la poblacién ocupada siguié expandiéndose en el periodo
gue se reporta. Asimismo, la confianza de los consumidores se deterioré
hacia finales de 2017 y principios de 2018, al tiempo que el crédito al
consumo continué mostrando menores tasas de crecimiento respecto a
lo observado en 2016 (Grafica 14c y ver Seccion 2.2.3). En contraste, los
ingresos por remesas permanecieron particularmente elevados, lo que
podria haber contribuido a que el consumo privado mantuviera cierta
tendencia positiva (Grafica 14b).

Indicadores mas oportunos, aunque de menor cobertura, como los
ingresos en establecimientos comerciales al por menor, continuaron
exhibiendo una desaceleracion con respecto al dinamismo que
registraron en 2016, al tiempo que las ventas internas de vehiculos
ligeros siguieron mostrando la tendencia negativa que inici6 a finales de
ese mismo afio (Grafica 13b).

Por su parte, en el cuarto trimestre de 2017 continué la trayectoria
negativa del gasto en inversion observada durante la mayor parte de ese
afo (Grafica 15a). En particular, durante el bimestre octubre — noviembre
el gasto en magquinaria y equipo exhibi6 un cambio de tendencia
desfavorable, mientras que el gasto en construccion siguié presentando
una trayectoria decreciente. En cuanto a la inversion en construccion,
persistio la atonia del componente residencial, al tiempo que el no
residencial mantuvo la tendencia descendente que ha registrado desde
inicios de 2015 (Grafica 15b). Por sector contratante, en el periodo que
se reporta la inversion privada en construccién continué mostrando una
trayectoria negativa, la cual es posible que se esté viendo influida por la
incertidumbre en torno a la renegociacion del TLCAN. Asimismo, el gasto
en inversidon puadblica en construccion, si bien mostrd6 una ligera
recuperacion en la segunda mitad de 2017, se ubica en niveles
particularmente bajos, después de haber exhibido una tendencia
decreciente, especialmente desde finales de 2015 (Grafica 15c).
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Grafica 13
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Gréfica 14
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¢) Confianza del Consumidor
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Gréfica 15
Indicadores de Inversion
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50

excepto el total.

Con relacion al comportamiento de la actividad econémica por el lado de la
produccién, en el cuarto trimestre de 2017 el PIB se expandid a una tasa trimestral
desestacionalizada de 0.78 por ciento (1.5 por ciento a tasa anual con cifras
originales y con datos ajustados por estacionalidad), luego de haberse contraido
0.17 por ciento en el tercer trimestre (Grafica 16a y Grafica 16b). Con estos
resultados, la actividad econdmica en todo 2017 crecié 2.0 por ciento (2.3 por
ciento con datos ajustados por estacionalidad), cifra que se compara con la tasa
de 2.9 por ciento registrada en 2016 (2.7 por ciento con cifras
desestacionalizadas).?

Por el lado de las actividades productivas, la expansion registrada en el cuarto
trimestre de 2017 estuvo impulsada por el dinamismo del sector de servicios, luego
de que estas actividades se vieran afectadas por los sismos de septiembre. En
contraste, la actividad industrial siguié exhibiendo un débil desempefio, si bien en
diciembre se observé un repunte, reflejando un mejor desempefio de la
construccion en ese mes, el cual podria estar asociado a los esfuerzos de
reconstruccion a raiz de los movimientos teluricos de septiembre (Gréfica 17a y
Gréfica 17b). En particular:

i. Al interior de la actividad industrial, en el cuarto trimestre de 2017 la
mineria continu6 mostrando la tendencia negativa que ha venido
presentando en los Ultimos afios. No obstante, en octubre se recuperé de

3 En 2017, la tasa de crecimiento anual del PIB con series originales resulté menor que la calculada con
cifras ajustadas por estacionalidad debido a su mayor base de comparacion respecto al afio anterior, toda
vez que 2016 fue afio bisiesto. Cabe notar que, de manera inversa y por el mismo motivo, en 2016 la tasa
de crecimiento del PIB con cifras sin desestacionalizar fue mayor que la calculada con datos ajustados por
estacionalidad.
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la contraccion extraordinaria registrada en septiembre por la caida en la
produccién petrolera (Gréfica 18b).

Gréfica 16
Producto Interno Bruto
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a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
Grafica 17
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de
INEGI. Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

ii. Por el contrario, en el periodo de referencia la actividad manufacturera
exhibi6 una trayectoria positiva, aunque persisti6 el menor ritmo de
crecimiento respecto al observado en la segunda mitad de 2016 (Grafica
17b). A su interior, el subsector de equipo de transporte mostré cierta
pérdida de dinamismo en comparacion con el incremento que presento
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en 2016 y la primera mitad de 2017. En contraste, el agregado de las
manufacturas sin equipo de transporte registrd una recuperacion en los
ultimos meses, luego del debilitamiento que exhibid a finales de 2016 y
principios de 2017 (Grafica 18a). A su interior, si bien el subsector de la
industria de las bebidas y del tabaco, asi como el de la industria metalica
basica, mostraron un comportamiento favorable, el subsector de
fabricaciéon de productos derivados del petréleo y del carbon siguid
presentando una tendencia negativa, al tiempo que los de la industria
guimica y de fabricacion de equipo de computacién y otros componentes
electronicos registraron cierta desaceleracion, congruente con lo
observado en las exportaciones no automotrices a Estados Unidos.

iii. A la recuperacion que las actividades terciarias exhibieron en el cuarto
trimestre de 2017 contribuyeron, principalmente, el avance mostrado en
el comercio y los incrementos reportados en los rubros de transporte,
correos y almacenamiento; servicios educativos; servicios de apoyo a los
negocios; e informacion en medios masivos (Grafica 19). En este
contexto, el desempefio favorable de algunos de los rubros de servicios
en el periodo de referencia pareceria haber reflejado el desvanecimiento
de los efectos de los sismos ocurridos en septiembre.

iv. La expansion trimestral desestacionalizada de las actividades primarias
en el cuarto trimestre de 2017 se derivé, en buena medida, de una mayor
superficie cosechada del ciclo otofio — invierno, ademas de aumentos en
la producciéon de maiz en grano, algodén, aguacate, nuez y sorgo en
grano (Grafica 17a).

Respecto de las cuentas externas del pais, en un contexto en el que el tipo de
cambio real se mantuvo en niveles depreciados respecto a lo observado en 2015
y en el que el fortalecimiento de la actividad econémica a nivel global contribuy6 a
que las exportaciones manufactureras de México continuaran recuperandose, en
2017 el déficit de la cuenta corriente siguié disminuyendo y alcanz6 niveles
inferiores a los registrados en 2015 y 2016. Esto a pesar de que en el cuarto
trimestre de 2017 este se incrementd respecto al mismo periodo de 2016 (Grafica
20b y Gréfica 20c). En particular, el déficit de la cuenta corriente como proporcién
del PIB pas6 de 2.1 a 1.6 por ciento entre 2016 y 2017 (de 22.8 a 18.8 miles de
millones de ddlares, respectivamente). EI menor déficit en 2017 respecto a 2016
reflejo, principalmente, el mayor saldo de la balanza de productos no petroleros, el
cual incluso pas6 de un déficit en 2015 y 2016 a un superavit en 2017, aunque
también contribuyeron los mayores superavits en las cuentas de remesas y de
viajes. En contraste, en 2017 el déficit de la balanza comercial petrolera continué
ampliandose (Gréafica 20a).
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Grafica 18
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Gréfica 19
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Grafica 20
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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Comercial de Mercancias de Meéxico.
SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

2.2.2. Mercado Laboral

En el cuarto trimestre de 2017 las tasas de desocupacioén permanecieron en niveles
particularmente bajos (Grafica 21) y menores a los que se estima que en los ultimos
afios han sido congruentes con un entorno de inflacion estable (Gréfica 22), aunque
en los Ultimos meses parecen haber frenado su tendencia a la baja. Lo anterior se
ha dado en un contexto en el que la participacién laboral se ha ubicado en niveles
reducidos, aunque en el periodo que se reporta se incrementé respecto al trimestre
previo, si bien desde niveles bajos. Asi, las tasas de ocupacion de la economia en
su conjunto continuaron creciendo, al tiempo que el nimero de puestos de trabajo
afiliados al IMSS sigui6 registrando un elevado dinamismo y la tasa de informalidad
laboral mantuvo una tendencia decreciente, situandose alrededor de los niveles
mas bajos de los Ultimos trece afios.*

No obstante lo anterior, no se han detectado presiones salariales de consideracién
en el periodo que se reporta. Los indicadores salariales presentaron tasas de
crecimiento nominal similares a las del trimestre previo, lo que en una comparacion
con la inflacion acumulada en los cuatro trimestres previos implicé variaciones
reales negativas, si bien en la comparacion con la inflacion esperada en el ultimo
trimestre de 2017 para los proximos doce meses representd un ligero avance en
términos reales. En particular, el salario promedio nominal de los trabajadores
asalariados en la economia registré6 una tasa de crecimiento anual de 4.1 por
ciento, incremento similar al observado en el trimestre anterior, en tanto que la
revision promedio de los salarios contractuales negociados por empresas de
jurisdiccidn federal fue de 4.0 por ciento (Grafica 23). En contraste, el salario diario
asociado a trabajadores asegurados en el IMSS exhibié un aumento anual nominal
de 5.2 por ciento. EI comportamiento de algunos salarios nominales en el dltimo
trimestre pudo estar influido por el aumento al salario minimo el cual, a diferencia

4 Actualmente, tanto las tasas de desocupacién, como las de informalidad laboral, se miden con base en los
resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), la cual comenzé a levantarse en
2005.
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de afios anteriores, tuvo efecto desde el primero de diciembre y no en enero del
siguiente afio.

Asi, como resultado en buena medida de la ausencia de presiones significativas
sobre las remuneraciones medias reales, los costos de la mano de obra en la
economia en su conjunto disminuyeron en el Ultimo trimestre del afio y mantuvieron
una tendencia a la baja. Cabe destacar, no obstante, que aquellos
correspondientes al sector manufacturero en particular continuaron mostrando una
tendencia al alza (Grafica 24a y Gréfica 24b).

Cabe notar que el comportamiento de las remuneraciones reales en 2017 reflejo,
en parte, el ajuste inducido por la considerable depreciacion que el tipo de cambio
real ha presentado con respecto a su nivel en 2015, como consecuencia de los
choques a los que la economia mexicana ha estado sujeta. En este sentido, la
politica monetaria, en cumplimiento de su mandato, ha tomado acciones
conducentes para preservar el poder adquisitivo de la moneda, de tal modo que,
incluso ante la presencia de dichos choques, se han mitigado los efectos adversos
de este entorno sobre los salarios reales.
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Gréfica 21
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Grafica 22
Estimacién de la Brecha de Desempleo
Por ciento, a. e.

a) Tasa de Desempleo ¥ b) Tasa de Desempleo e Informales
Asalariados ¥
r 4 r4
F 3 L 3
F 2
F 2
1
AN [
0
F -1
F -1
L -2
L 3 M -2
Diciembre [ 4 Diciembre L _3
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
1/ Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo 1/ Las sombras representan las bandas de confianza. El
corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre intervalo corresponde a dos desviaciones estandar promedio
todas las estimaciones. de entre todas las estimaciones.
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.
Gréfica 23
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1 por ciento mas bajo y el 1 por ciento méas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen
personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion
federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2.3 millones.

3/ Durante el cuarto trimestre de 2017 se registraron en promedio 19.6 millones de trabajadores asegurados en el IMSS.

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

32 Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2017



Banco de México

Grafica 24
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con cifras del INEGI. de México. Series con Base 2013, INEGI.

2.2.3.  Activos Financieros Internos, Dinero y Financiamiento

El 31 de enero de 2018, el Banco de México publicd una nueva estadistica de
agregados monetarios, activos financieros internos y financiamiento, la cual amplia
la gama de ejercicios analiticos que pueden llevarse a cabo para entender mejor
la interaccion entre dichos indicadores y la evolucién de la actividad econdmica y
la inflacion en México, lo cual es un insumo fundamental para las decisiones de
politica monetaria.> El Recuadro 3 resume las caracteristicas de la nueva
estadistica e ilustra algunos de sus posibles usos analiticos.

5 De hecho, estos indicadores se utilizan en el Recuadro 4 para identificar las condiciones de holgura en la
economia.
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Recuadro 3
Consideraciones sobre las Nuevas Medidas de los Agregados Monetarios y
los Activos Financieros Internos en México

1. Introduccién

Como parte de los esfuerzos continuos que realiza el
Banco de México por contar con mejores estadisticas que
den un mejor panorama de diversos aspectos de la
economia, a partir del 31 de enero de 2018 se puso a
disposicién del publico la estadistica de agregados
monetarios con base en una nueva metodologia, que se
adhiere a los estandares internacionales. Esta
redefinicién es el resultado de una revisién de la medicién
del dinero en el sentido amplio' en el pais, la cual es
deseable realizar periédicamente debido a la innovacién
de instrumentos financieros y el desarrollo del sistema
financiero en general, asi como al surgimiento de nuevas
y mejores fuentes de informacién. En la misma fecha
también se puso a disposicién del publico una nueva
gama de indicadores denominados “activos financieros
internos”, los cuales incluyen, ademas de Ilos
instrumentos financieros contenidos en los agregados
monetarios, otros instrumentos en poder de los sectores
tenedores de dinero (de aqui en adelante, Tenedores)? y
que se emiten en los mercados nacionales pero que,
dadas sus propiedades, no forman parte de los agregados
monetarios.

El objetivo de este Recuadro consiste en ilustrar algunos
de los posibles usos analiticos de la nueva estadistica de
agregados monetarios y activos financieros internos. En
primer lugar, se describen brevemente los nuevos
indicadores y sus caracteristicas principales, y a
continuacién se presentan algunos ejercicios estadisticos
que ilustran, por un lado, la relacién que guarda la
actividad econ6émica en el corto plazo con los agregados
monetarios y los activos financieros internos y, por otro, la
correlaciéon de largo plazo entre los agregados monetarios
y la inflacion ®

2. Composicion de los Nuevos Indicadores

La nueva definicion de los agregados monetarios en
México contempla, en primer lugar, un agregado estrecho

' En este documento se utiliza la definicion de dinero en su sentido
amplio, es decir, se refiere a los instrumentos financieros contenidos
dentro de los agregados monetarios. Estos consisten en la suma de los
instrumentos liquidos de uso generalizado como medio de pago
(tipicamente los billetes y monedas), mas aquellos que pueden
convertirse en medio de pago en el muy corto plazo y con pérdidas
nulas o minimas de su valor nominal (como las cuentas de depdsitos
de exigibilidad inmediata).

Los sectores tenedores de dinero son aquellos que utilizan los
instrumentos definidos en los agregados monetarios para adquirir
bienes y servicios en la economia —excluyendo a los secfores emisores
de dinero, como el banco central y las instituciones autorizadas para
recibir depdsitos, asi como aquellos sectores cuyo patrén de gasto
reacciona en forma distinta al del publico en general—.

~

(M1) y uno amplio (M2), cuya metodologia se adhiere a
estandares internacionales y, por ende, son comparables
con los agregados calculados en otros paises. En adicion
a estos dos indicadores, se definieron dos agregados mas
amplios (M3 y M4) que toman en cuenta las
caracteristicas especificas de la economia mexicana, los
cuales incluyen, por ejemplo, la tenencia directa de
valores publicos por parte de residentes y de no
residentes. Los activos financieros internos, por su parte,
son agregados mas amplios que incluyen instrumentos
como las cuentas de ahorro para la vivienda y el retiro o
titulos de renta variable.

El Cuadro 1 esquematiza la estructura de los agregados
monetarios y de los activos financieros internos. En apego
a la practica internacional, los agregados mas amplios
incorporan gradualmente instrumentos que tipicamente
son utilizados mas como un vehiculo de ahorro y menos
por motivos transaccionales.*

3. Relacion de los Agregados Monetarios y los
Activos Financieros Internos con la Actividad
Econémica y la Inflacion

De acuerdo con el Manual de Estadisticas Monetarias y
Financieras del Fondo Monetario Internacional (MEMF),
los agregados monetarios se construyen con el objetivo
de medir el dinero disponible en una economia para hacer
compras de bienes y servicios, o bien para invertir en
otros activos. Lo anterior sugiere que su dinamica
contiene informacién sobre los patrones de consumo de
los Tenedores y podria, por lo tanto, dar sefiales sobre la
evolucién actual o futura de variables macroeconémicas,
tales como la demanda agregada o la inflacién. Al
respecto, existe una amplia literatura académica que
documenta las relaciones del crecimiento del dinero con
el de la actividad econémica, por un lado, y con la
inflacién, por el otro.® Por estos motivos, los bancos
centrales alrededor del mundo dan seguimiento cercano
a estos indicadores.®

w

Algunos de los agregados monetarios en México también tienen poder
predictivo sobre la inflacion en el corto plazo, como se ilustra en el
Recuadro 4.

Para mayores detalles sobre la construccion y la composicién de los
agregados monetarios y de los activos financieros intemos, se sugiere
consultar los documentos metodolégicos que publicé el Banco de
México al respecto, disponibles en la siguiente liga:

http ://www.banxico.org mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/

sector-financiero/agregados-monetarios/indexpage.html

Ver, por gjemplo, McCallum, B. T. y E. Nelson (2010): "Money and
inflation: Some critical issues." En Friedman, B. y M. Woodford,
Handbook of Monetary Economics. Vol. 3. Elsevier. P. 97-153.

Por ejemplo, la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de
Inglaterra analizan la dinamica de sus agregados monetarios amplios,

=

o

@
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Las nuevas medidas de activos financieros internos son
indicadores mas amplios que los agregados monetarios,
ya que incluyen instrumentos financieros que no
necesariamente se utilizan en el corto plazo para adquirir
bienes y servicios —como los recursos de los hogares en
los fondos para el retiro o la tenencia de acciones por
parte de los hogares y las empresas—, pero que
representan un activo importante de los Tenedores. En
este sentido, estos indicadores pueden dar sefial sobre el
nivel de ahorro y el tipo de inversiones del sector privado

no financiero. Asimismo, buena parte de los instrumentos
no monetarios contenidos en los activos financieros
internos son instrumentos de renta fija de largo plazo y de
renta variable, cuya valoracién a precios de mercado
considera las expectativas de los agentes econémicos
sobre el desempefio futuro de los emisores de dichos
titulos y la economia. Por ello, se esperaria que estos
indicadores también provean cierta sefial sobre la
evolucién futura de la economia.

Cuadro 1
Agregados Monetarios y Activos Financieros Internos

Estructura de los Activos Financieros Internos (F=F2+FNR)

Instrumentos:
De menor uso transaccional /
De mayor uso para ahorro /
Mayormente de renta variable
3

F1

M3

M2 + Tenencia directa de valores publicos

M2

v
Instrumentos:
De mayor uso transaccional /
De menor uso para ahorro /
Mayormente derenta fija

M1

M3 + Ahorro obligatorio y otros instrumentos con
bajo grado de liquidez

M1 + Instrumentos monetarios a plazo
(comparable internacionalmente)

FNR
MNR + Acciones bursatiles e
instrumentos hibridos + ...

«a + Otros
instrumentos
no monetarios

MNR
{Ma-M3)

Valores publicos
+
Instrumentos
monetarios
a plazo
"
Instrumentos con
alto grado de
liquidez

Instrumentos con alto grado de liquidez

| En Poder de Residentes || En Poder de No Residentes

3.1Relacioén con la Actividad Economica

Para investigar si el comportamiento de los agregados
monetarios y los activos financieros internos muestran
alguna relaciébn con la evolucibn de la actividad
econbémica en México, se realizaron ejercicios de
correlacién dinamica y de causalidad de Granger entre el
IGAE y cada uno de los nuevos agregados.” Para el
periodo que va de enero de 2001 a noviembre de 2017, el
Cuadro 2 presenta un resumen de los resultados
obtenidos. Estos sugieren que, en general, tanto los

ya que consideran que pueden proveer informacién sobre la evolucion
observada y esperada de la economia. El Banco Central Europeo, por
su parte, estudia la evolucién de su agregado monetario mas amplio,
M3, para evaluar si su evolucién en cada momento del tiempo es
congruente con su objetivo de inflacidon de largo plazo. Ver Bernanke,
B.S. (2006): “Monetary Aggregates and Monetary Policy at the Federal
Reserve: A Historical Perspective,” discurso en la cuarta conferencia
de banca central del BCE; McLeay, M., Radia, A. y Thomas, R. (2014):

agregados monetarios, como los activos financieros
internos, se correlacionan positiva y significativamente
con la actividad econémica en el corto plazo.

“Money Creation in the Modern Economy,” Q1 Quarterly Bulletin, Bank
of England; y Papademos, L.D. y Stark, J. (2010): “Enhancing Monetary
Analysis,” European Central Bank.

La prueba de causalidad de Granger ayuda a determinar si el
comportamiento de los agregados es Util para predecir el de la actividad
econdmica, y/o viceversa. Asi, la causalidad en el sentido de Granger
se refiere a un concepto eminentemente estadistico, y no

2

necesariamente implica una relacion de causalidad mas profunda.
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Cuadro 2
Relacion de los Agregados Monetarios y de Activos
Financieros Internos con la Actividad Econémica
Maximo de |a correlacion
dinamica significativa
Agregado-Actividad

Causalidad de Granger
significativa: Actividad

Causalidad de Granger
significativa: Agregado

ag=gads Econdmica Econdmicaprecede al precede ala Actividad
(rezagada/adelantada, Agregado Econdmica
5igno)

M1 ¥ (adelantada, +) v v
M2 ¥ {rezagada, +) ' %
M3 ¥ (rezagada, +) v v
M4 ¥ __(rezagada, +) v %
F1 x x v
F2 ¥ (adelantada, +) v v
FNR ¥ (adelantada, +) v v
¥ (adelantada, +) L v

F
*! v Indica la presencia de una correlacién dinamica significativa o de
causalidad (precedencia) en el sentido de Granger entre las variables
al 95% de confianza, mientras que x indica lo opuesto. Los dos
ejercicios se realizaron en un horizonte de 12 meses.
Entre paréntesis se muestra el signo de la correlacion, asi como si la
correlacién maxima se alcanza con la actividad econémica rezagada o
adelantada.

De manera mas especifica, destaca que:

o El agregado monetario estrecho M1 tiene una relacion
positiva y significativa con la actividad futura, es decir,
sus variaciones tienden a preceder a las de la
actividad productiva. Algunas hipétesis que podrian
racionalizar lo anterior son: primero, que los agentes
incrementan su demanda de dinero en su forma mas
liquida ante expectativas de mayor actividad
econémica futura (e.g.,, desinvirtiendo en activos
financieros de largo plazo para hacer frente a pagos
por insumos, pagos al factor trabajo y compras de
maquinaria y equipo que esperan utilizar para
satisfacer una mayor demanda hacia delante).
Segundo, un mayor consumo de bienes en el presente
—que se reflejaria en un mayor monto de
transacciones de instrumentos financieros liquidos—
resultarfa en una desacumulacién de inventarios de
las empresas y una mayor produccion futura. Tercero,
los agentes econémicos reaccionan ante cambios a la
postura de politica monetaria; por ejemplo, una
disminucién en la tasa de interés de referencia
generaria una mayor demanda por instrumentos en el
M1, lo cual en los meses posteriores también se ve
manifestado en un aumento de la demanda agregada.

e Todos los agregados monetarios amplios se
relacionan con la actividad econémica rezagada, es
decir, las variaciones de la actividad productiva
preceden a los movimientos de estos agregados. Ello
puede obedecer a que, en la medida que un
incremento en la actividad econémica genere un
aumento en el ingreso disponible del sector privado no
financiero, la demanda por instrumentos financieros
vinculados en mayor medida al ahorro tendera a
crecer en los meses posteriores.

8 Ver, por ejemplo, Papademos, L.D. y Stark, J. (2010): “Enhancing
Monetary Analysis,” European Central Bank.

e Los activos financieros internos, tanto de residentes
como de no residentes (F, F2 y FNR), se relacionan
de manera significativa con la actividad econémica
futura. Ello seria un indicio de que expectativas sobre
un mayor crecimiento de la economia hacia adelante
se reflejan como incrementos inmediatos en los
precios de los activos financieros, particularmente en
los de los instrumentos de renta variable.

La Grafica 1 muestra la correlacién dinamica de las
variaciones reales anuales de F y el IGAE
rezagado/adelantado para el periodo de estudio. El indice
de correlacién alcanza su maximo (0.58) con un adelanto
de tres meses, lo que significa que variaciones positivas
en el agregado F tienden a adelantar con tres meses de
antelacién las variaciones en el IGAE.

Grafica 1
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3.2Relacion con la Inflacion

La relacién entre los agregados monetarios y la inflacién
tiene su principal motivacién en la teoria cuantitativa del
dinero, que sugiere que cambios en la cantidad de dinero
en la economia se relacionan uno a uno en el largo plazo
con cambios en el nivel de precios, si bien en el corto
plazo es posible observar desviaciones en esta relacién,
dados, entre otros factores, los efectos que en el corto
plazo puede tener el dinero sobre la actividad en términos
reales.® Para explorar esta asociacién de largo plazo entre
las variables, los trabajos académicos empiricos por lo
general utilizan series de tiempo relativamente largas.®
Por esta razén, los ejercicios empiricos de esta
subsecciébn se estimaron para una muestra que
comprende el periodo entre enero de 1995 y diciembre de
2017.

Asl, el analisis a continuacién investiga la relacién entre
las tendencias de largo plazo de la inflacién y el
crecimiento de los agregados monetarios, empleando dos
herramientas distintas:

9 Ver Benati, L. (2009): “Long Run Evidence on Money Growth and
Inflation,” ECB WP 1027.
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1. Se utiliza la técnica propuesta por Fitzgerald (1999),
que por medio de una regresién lineal cuantifica la
relacién entre las tendencias de largo plazo de las
variaciones anuales de los agregados monetarios y la

inflacién del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). En particular, se calculan
primero las tendencias de largo plazo de las

variaciones anuales como promedios méviles de 4
afios de los agregados monetarios, A%M,, y el INPC,
A%P,."° Posteriormente, se mide la relacién entre las
variables con el estimador de la pendiente, B, y el
estadistico R? de la regresion lineal con error u,:
A%P, = a + BA%M, + u,.

2. Se estima la coherencia espectral entre las
variaciones anuales del INPC y de los agregados
monetarios, con el objeto de identificar el grado de
correlacién entre estas series en la baja frecuencia.
Si esta coherencia es elevada y significativamente no
distinta a wuno, las variables presentan un
comportamiento similar en el largo plazo; es decir, se
encuentran cointegradas.

El Cuadro 3 resume los resultados de estos ejercicios. En
general, se observa que ambos métodos de estimacion
sugieren una correlacién de largo plazo cercana a uno
entre la inflacién y las tasas de crecimiento de los
agregados monetarios.'? En el caso del M4, el estadistico
R? es relativamente bajo y la coherencia espectral
estimada es estadisticamente menor a uno, posiblemente
dado que este agregado incorpora la tenencia de
instrumentos monetarios de no residentes, los cuales
pueden no utilizarse en su totalidad para propésitos de
gasto en bienes y servicios en la economia interna y, por
ende, no implicarfan un vinculo tan estrecho con la
inflacién.

10 Fitzgerald realiza el andlisis con promedios méviles de 4, 6 y 8 afios.
Se eligié utilizar promedios moéviles de 4 afios para no reducir el poder
estadistico en las estimaciones. Ver Fitzgerald, T.J., (1999): “Money
Growth and Inflation: How Long is the Long-Run?’. Economic
Commentary. Federal Reserve Bank of Cleveland. August 1.

" Para ello, se estima la varianza de cada serie y la covarianza entre
ellas en el dominio de frecuencias para distintas periodicidades. Se
calcula la coherencia como el coeficiente de correlacion entre las series

Cuadro 3
Estimacion de la Relacion entre las Tendencias de Largo Plazo
Agregado Estimaciones Fitzgerald C(E):peer:trr\::a
B R? Largo Plazo
M1 0.82 0.91 0.86*
M2 1.07* 0.89 0.86*
M3 0.99* 0.91 @.01*
M4 0.97* 0.62 0.71

Nota: B corresponde al estimador de la pendiente en la regresion, el cual
es significativamente distinto de 0 en todos los casos, con un nivel
de significancia de 5%. El asterisco significa que el coeficiente
estimado no es distinto de 1 estadisticamente.

4. Consideraciones Finales

La redefinicion de los agregados monetarios y la
construccion de los activos financieros internos implican
mejoras sustanciales a la estadistica del Banco de México
debido a que proveen informacién que facilita la lectura
de la economia. Por un lado, los nuevos agregados
monetarios miden con mayor precisién el dinero en
sentido amplio emitido en México, al tiempo que su
construccion se apega a estandares internacionales y, por
ende, son comparables con los de otros paises. Por otra
parte, los agregados de activos financieros son nuevos
indicadores que permiten medir de forma mas amplia el
nivel de ahorro y el grado de sofisticacion en las
inversiones de los Tenedores.

Asi, los ejercicios ilustrativos que se presentaron en este
Recuadro sugieren que: i) los agregados monetarios y los
activos financieros internos guardan una relacién de corto
plazo con la actividad econémica; en particular, destaca
que las fluctuaciones del M1, asi como las del F2, el FNR
y el F, dan una sefial adelantada del crecimiento en los
meses siguientes de la actividad econémica; ii) el
crecimiento de los agregados monetarios,
particularmente los que corresponden a los Tenedores
residentes, muestran una muy alta correlacién en el largo
plazo con la inflacién, lo que subraya la importancia de
estos indicadores para la politica monetaria.

en el dominio de frecuencias al cuadrado, de manera que el estadistico
solotoma valores entre 0 y 1. Ver capitulo 10 de Hamilton, J.D., (1994):
Time Series Analysis. Princeton University Press.

2l os resultados deben interpretarse como correlaciones no
condicionadas, debido a que no se controla por otros factores que
podrian afectar la demanda de dinero, como son las tasas de interés o
la actividad econdmica.

Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2017

37



Banco de México

38

2.2.3.1. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia ©

Antes de analizar la evolucion que han presentado las fuentes y los usos de
recursos financieros de la economia en el periodo que se estudia en este Informe,
conviene hacer una reflexion sobre su dinamica bajo una perspectiva de mas largo
plazo, que presente como esta se ha venido ajustando con relacioén a los distintos
choques que ha venido enfrentando la economia mexicana desde 2014. En
particular, a partir del Ultimo trimestre de ese afio nuestra economia ha estado
sujeta a una serie de choques adversos que, en general, condujeron a una mayor
restriccion de financiamiento externo. Entre ellos destacan, en primer lugar, la
caida de los precios internacionales del petréleo en 2014 y 2015, y posteriormente,
las consecuencias que sobre los mercados financieros nacionales tuvieron el
proceso electoral en Estados Unidos y su desenlace, y la incertidumbre con
relacion al proceso de normalizacién de la politica monetaria en las economias
avanzadas, particularmente en Estados Unidos. Como consecuencia de estos
choques, las fuentes externas de recursos financieros de la economia mexicana
se redujeron significativamente, de niveles superiores a 4 por ciento del PIB en
promedio en 2013y 2014, a un promedio anual de 1.4 por ciento del producto entre
2015 y 2017 (Cuadro 1). Esta restriccién de financiamiento externo requeria un
ajuste en la postura macroecondmica de México tal que, por un lado, dada la fase
del ciclo en la que se encontraba la economia, propiciara una reduccion en la
absorcion y que indujera un mayor ahorro en la economia para incrementar las
fuentes internas de financiamiento y, por el otro, un menor uso de recursos
financieros por parte del sector publico, de tal modo que se diera un ajuste mas
eficiente en la canalizacion de financiamiento hacia los distintos sectores de la
economia, evitando que la mayor parte de la reduccion en el financiamiento
recayera sobre las actividades productivas y los hogares.

En este contexto, dicho ajuste se dio en dos vertientes. En primer lugar, las
acciones de politica monetaria implementadas por el Banco de México a partir del
Ultimo trimestre de 2015 contribuyeron a un ajuste ordenado en el mercado de
fondos prestables. En particular, la postura monetaria mas restrictiva mantuvo
ancladas las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, reforzando la
resiliencia de la economia ante un entorno mas adverso, e indujo a que los agentes
econdmicos reasignaran gasto intertemporalmente, reduciendo asi la absorcion de
la economia. Ello generd un incremento en el ahorro financiero de los agentes,
aumentando la oferta de fondos prestables. En efecto, las fuentes internas de
recursos se incrementaron entre 2015 y 2017, al pasar de 4.6 a 6.6 por ciento del
PIB durante ese periodo, destacando la recuperacion de las fuentes monetarias —
y en particular de los instrumentos dentro del M2, que son los que constituyen una
de las fuentes de recursos de los intermediarios financieros para la canalizacion de
crédito a los distintos sectores de la economia—. En consecuencia, las acciones de
politica monetaria mencionadas se reflejarian también en condiciones de
financiamiento mas astringentes para los usuarios del crédito. En segundo lugar,
era importante que el ajuste afectara lo menos posible a las actividades
productivas. En particular, en ese contexto, a partir de 2016 se ha venido llevando
a cabo un esfuerzo de consolidacion fiscal que ha permitido liberar recursos para

& A menos que se indique lo contrario, en esta seccidn las tasas de crecimiento se expresan en términos
reales anuales y se calculan con base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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gue los intermediarios financieros los canalicen al sector privado, mitigandose
las presiones sobre los costos de financiamiento correspondientes.

asi

Cuadro 1
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual
Total de Fuentes 10.0 9.7 5.8 7.4 7.8 5.9 53 3.4 3.8 0.9
Fuentes Internas (F1) u 5.7 5.6 4.6 5.5 6.6 5.6 51 5.3 54 3.6
Monetarias 3.8 3.2 2.7 3.6 4.2 6.0 4.1 4.7 57 3.7
No Monetarias ¥ 1.9 2.4 1.9 1.9 2.3 5.0 7.0 6.3 4.9 3.4
Fuentes Externas * 4.2 4.1 1.2 1.9 1.2 6.3 5.7 0.6 1.3 -3.4
Total de Usos 10.0 9.7 5.8 7.4 7.8 5.9 5.3 3.4 3.8 0.9
Resena Internacional % 1.0 1.3 -1.5 0.0 -0.4 0.8 2.0 9.2 -3.5 -8.5
Financiamiento al Sector Publico 4.1 4.7 4.2 2.8 1.1 4.6 57 6.3 2.4 -4.1
Publico Federal 3.7 4.5 4.0 2.8 1.1 4.3 6.0 6.5 2.6 -4.1
Estados y municipios 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 9.1 2.5 2.9 -0.6 -4.6
Financiamiento al Sector Privado 4.2 2.5 3.1 3.0 3.8 6.6 2.2 5.5 4.0 2.8
Interno 2.5 1.7 3.0 3.0 3.3 5.3 2.1 8.9 7.3 4.5
Externo 1.7 0.8 0.1 0.0 0.5 9.5 2.4 -1.6 -3.5 -1.7
Otros conceptos 0.7 1.2 0.1 1.6 3.2 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

Nota: Los flujos anuales se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, el cual incluye al agregado monetario M3 mas otros instrumentos en poder de los
sectores residentes tenedores de dinero que no son considerados en los agregados monetarios.

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en el agregado monetario M3, el cual estd compuesto por el M2 més los valores emitidos por el
Gobierno Federal, el Banco de México (BREMs) y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero.

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

4/ Incluye el agregado monetario M4 en poder de no residentes (igual a la diferencia del agregado monetario M4 menos M3), el endeudamiento externo
del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas, los pasivos externos de la banca comercial, el financiamiento externo al sector privado
no financiero, la captacion de agencias y otros instrumentos no monetarios en poder de no residentes.

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

6/ Incluye las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de los intermediarios financieros no
bancarios, del Infonavit y del Banco de México —incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con propésitos de regulacion monetaria,
destacando aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus remanentes de operacién—. Asimismo, incluye pasivos no monetarios
del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.

En este contexto, durante 2017 continud registrdndose una menor disponibili

dad

de fuentes externas de recursos financieros. Por su parte, la participacion relativa
de las fuentes internas se incrementé con relacion al afio previo, no obstante que
su tasa de crecimiento en términos reales disminuyé como reflejo de la mayor
inflacion observada en 2017 (Gréfica 25a). En cuanto a sus usos, sobresale la
menor utilizacién de recursos financieros por parte del sector publico, lo cual

permitié mitigar la desaceleracion en el uso de recursos por parte del sector priv
(Grafica 25b).
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Grafica 25
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Variacion real anual en por ciento V
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p/ Cifras preliminares.
1/ Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio y precios de los
activos.
2/ Equivalente al agregado de activos financieros internos F1, el cual incluye al agregado monetario M3 més otros instrumentos no
monetarios en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. Estos incluyen a los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro,
valores privados, otros valores publicos y otros pasivos bancarios.
3/ Incluye el agregado monetario M4 en poder de no residentes (igual a la diferencia entre M4 y M3), el endeudamiento externo del
Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas, los pasivos externos de la banca comercial, el financiamiento externo al sector
privado no financiero, la captacién de agencias e instrumentos no monetarios en poder del sector externo.
4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.
5/ Se refiere a la cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del ISSSTE (Fovissste), la emision de deuda interna y el financiamiento externo.
6/ Incluye el financiamiento al sector publico federal, asi como el destinado a los estados y municipios.
Fuente: Banco de México.
En el trimestre que se reporta, las fuentes internas de recursos —medidas por el
agregado de activos financieros internos F1— se expandieron a una tasa de 3.6 por
ciento real anual, lo que se compara con la cifra de 3.2 por ciento registrada en el
trimestre previo (Grafica 26a). Este mayor ritmo de crecimiento obedecié, en parte,
al aumento en la tenencia por parte de residentes de los instrumentos monetarios
a plazo contenidos en el M2, en sustitucién de instrumentos mas liquidos (Grafica
26b). A ello han contribuido los mayores rendimientos relativos de los activos a
plazo, en un entorno de tasas de interés de mercado mas elevadas. Asimismo, la
evolucion favorable de la tenencia de instrumentos no monetarios, en particular de
los fondos de ahorro para el retiro, también ha contribuido al crecimiento de las
fuentes internas (Grafica 26a). Esto se explica tanto por las mayores aportaciones
a las siefores —reflejando el dinamismo que ha continuado registrando el empleo

formal- como por las plusvalias registradas en sus carteras de inversion.

En contraste, las fuentes externas de recursos —que incluyen los instrumentos
monetarios en poder de no residentes, asi como otros pasivos de residentes con
el sector externo— se contrajeron en 3.4 por ciento real anual en el trimestre de
referencia, reduccion mayor a la de 1.6 por ciento observada el trimestre anterior
(Gréfica 26¢). Esto fue resultado, principalmente, de una menor inversioén de no
residentes en instrumentos monetarios —en particular titulos de deuda
gubernamental—, asi como del menor endeudamiento en moneda extranjera del
sector publico.
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Grafica 26
Fuentes de Recursos Financieros v
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1/Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio y precios de los activos.

2/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, el cual incluye al agregado monetario M3 mas otros instrumentos en poder de los sectores
residentes tenedores de dinero que no son considerados en los agregados monetarios.

3/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en el agregado monetario M3, el cual estd compuesto por el M2 més los valores emitidos por el Gobierno
Federal, el Banco de México (BREMSs) y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero.

4/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos y otros pasivos bancarios.

5/ Es la suma de los instrumentos monetarios en poder de no residentes y equivale al agregado monetario M4 menos el agregado monetario M3.

6/Incluye el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS externos; los pasivos externos de la banca
comercial, excluyendo la captacion de no residentes; el financiamiento externo al sector privado no financiero; y otros pasivos de residentes en poder del sector
externo.

Fuente: Banco de México.

Por el lado de los usos de recursos financieros de la economia, el financiamiento
al sector publico se redujo en términos reales anuales, en respuesta al ajuste fiscal
implementado por el Gobierno Federal. Por su parte, el saldo de la reserva
internacional se contrajo en términos reales anuales, lo que fue consecuencia en
parte de que, a diferencia de afos anteriores, Pemex no vendié délares al Banco
de México en 2017, reflejando el deterioro observado en la balanza comercial
petrolera. Adicionalmente, a diferencia de los tres afios previos, el flujo neto de las
operaciones cambiarias del Banco de México con el Gobierno Federal en 2017 fue
negativo.

En lo que se refiere al financiamiento total al sector privado no financiero, en el
cuarto trimestre de 2017 este continué expandiéndose a una tasa real anual
moderada (2.8 por ciento; Grafica 27a). No obstante, a su interior se observo cierta
heterogeneidad en la evolucion de sus componentes. Por un lado, el financiamiento
interno a las empresas siguid mostrando tasas relativamente elevadas (6.7 por
ciento), derivado tanto del dinamismo del mercado interno de deuda, como de la
sostenida expansion del crédito de la banca comercial a las empresas de mayor
tamarfio (Gréfica 27b y Grafica 28). Lo anterior estaria reflejando, en gran medida,
que este conjunto de empresas —con un mayor acceso a diversas fuentes de
financiamiento— ha estado sustituyendo financiamiento externo por interno, y
menores pasivos con la banca de desarrollo por crédito de la banca comercial, lo
gue sugiere un menor gasto de inversion, en el que usualmente participa la banca
de desarrollo, y un mayor refinanciamiento de pasivos, que usualmente realiza la
banca comercial. Al respecto, la Encuesta sobre Condiciones Generales y
Estandares en el Mercado de Crédito Bancario (EnBan) que levanta el Banco de
México sefala que los directivos de los bancos comerciales del pais percibieron
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que a lo largo de 2017 la demanda de crédito por parte de las empresas grandes
se expandio, aun cuando las condiciones de oferta de crédito en el segmento
tendieron a estrecharse.” En contraste, el crédito otorgado a las pequefias y
medianas empresas se moderd sustancialmente en 2017, tanto por una menor
demanda por crédito, como por condiciones de otorgamiento mas estrechas. En
este periodo, los costos del financiamiento se mantuvieron en niveles superiores a
los observados en 2016. Ello refleja, en parte, los incrementos en el objetivo del
Banco de México sobre la tasa de interés interbancaria a un dia. Al respecto, los
efectos suelen ser mayores entre aquellos que se financian a tasa variable y entre
los potenciales usuarios de crédito en el margen. Por su parte, los indices de
morosidad de las carteras de crédito a las empresas permanecieron en niveles
bajos y estables (Gréfica 29).

Gréfica 27
Financiamiento al Sector Privado No Financiero
Variacion real anual en por ciento
a) Financiamiento Total al Sector Privado b) Financiamiento Interno a las Empresas
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1/ Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio.

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

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

Fuente: Banco de México.

Por otro lado, el crédito a los hogares continud creciendo a un ritmo moderado (2.5
por ciento; Gréfica 30a). A su interior, el crédito a la vivienda ha venido mostrando
una disminucioén en su dinamismo desde el cuarto trimestre de 2016, lo que refleja
en buena medida la menor demanda por crédito hipotecario que se ha registrado
desde ese trimestre (Gréafica 30b). Ello también estaria reflejando, en menor grado,
condiciones de oferta mas estrechas, lo que es congruente con el ligero incremento
que presentaron las tasas de interés a largo plazo. Por su parte, los indices de
morosidad correspondientes continuaron bajos y estables (Gréfica 30c).

7 Para mayor informacion al respecto, consultar el comunicado de prensa de la Encuesta sobre Condiciones
Generales y Estandares en el Mercado de Crédito Bancario durante el trimestre Octubre — Diciembre de
2017, disponible en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/resultados-de-encuestas/encuesta-
sobre-condiciones-generales-y-estandares-/condiciones-en-credito-bancar.html.
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Grafica 28
Financiamiento Interno a Empresas Privadas No Financieras
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1/ Colocaciones menos amortizaciones (vencimientos y prepagos) en el trimestre.

2/ Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio.

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

Fuente: Banco de México.

Gréfica 29
Tasas de Interés Anual e Indices de Morosidad de las Empresas Privadas No Financieras
a) Tasas de Interés b) Tasas de Interés ¢) Indices de Morosidad
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1/ Rendimiento al vencimiento promedio ponderado de las emisiones en circulacion, con un plazo mayor a un afio, al cierre del mes.

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

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

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

5/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses entre el saldo de
la cartera total mas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.
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Por ultimo, el crédito al consumo ha continuado desacelerandose en practicamente
todos sus componentes (Grafica 31a). Este menor dinamismo esta asociado, en
parte, i) a la desaceleracion de la masa salarial real, ii) a una menor demanda de
crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero, que habia repuntado
significativamente el afio previo, y iii) a mayores costos de financiamiento,
especialmente en las tarjetas de crédito, ello a pesar de que este tipo de
financiamiento ya contaba con tasas de interés elevadas. En congruencia con lo
anterior, los resultados de la EnBan sefialan que desde finales de 2016 y durante
la mayor parte de 2017 se estrecharon las condiciones de oferta de los créditos al
consumo, al tiempo que la demanda por este tipo de créditos se redujo,
particularmente en el segmento de tarjetas. En este contexto, los indices de
morosidad ajustados por castigos de cartera mostraron cierto deterioro (Gréafica

31b y Gréfica 31c).
Gréfica 30
Crédito a los Hogares
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1/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

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

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

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

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

6/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los dltimos 12 meses entre el saldo de la
cartera total mas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.

IS
IS

Considerando todo lo anterior, y ante la posibilidad de que en 2018 persistan
condiciones de financiamiento estrechas y fuentes externas de recursos
financieros limitadas, es de gran importancia que hacia adelante los esfuerzos de
consolidacion fiscal que ha venido realizando el Gobierno Federal continten. Ello,
ademas de fortalecer el marco macroeconémico del pais, contribuira a que aun en
un entorno de condiciones financieras restrictivas, el sector financiero se mantenga
en posibilidades de canalizar recursos al sector privado.
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Gréfica 31
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
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arias de instituciones bancarias y grupos financieros.
de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

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

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

5/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida méas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses entre
el saldo de la cartera total mas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.

2.2.3.2. Activos Financieros Internos

La totalidad de los activos financieros internos, denominados F conforme ala hueva
estadistica, se integra por el saldo en poder de los sectores tenedores de dinero
(residentes y no residentes) de los instrumentos monetarios (M4), los fondos de
ahorro para la vivienda y el retiro, otros instrumentos de renta fija e instrumentos
de renta variable e hibridos.2 Como se detalla en el Recuadro 3, las variaciones del
saldo a valor de mercado de este indicador parecerian proveer cierta sefial sobre
la evolucion futura de la actividad econdmica en México, en buena medida porque
los precios de mercado de las acciones bursatiles y otros instrumentos contenidos
en F consideran la informacion acerca de las expectativas sobre la evolucién de la
economia. En este contexto, este agregado registré un dinamismo relativamente
bajo en 2017, si bien su tasa de crecimiento mostrg cierto repunte en los Ultimos
meses del afio. En efecto, entre el tercer y el cuarto trimestre de 2017, su tasa real
anual aumenté de 2.4 a 3.5 por ciento (Grafica 32). La evidencia estadistica sugiere
que las variaciones de este agregado alcanzan una correlacion maxima, positiva y
significativa con las de la actividad econémica un trimestre después. Es decir, las
variaciones de este agregado tienden a preceder las de la actividad econémica.
Asi, su reciente aceleracion podria indicar un posible mayor ritmo de expansion de
la economia hacia adelante.

8 Como se defini6 en el comunicado de prensa sobre Agregados Monetarios y Actividad Financiera en
diciembre de 2017, el agregado F representa la medida mas amplia de los instrumentos financieros
emitidos en México en poder de los sectores tenedores de dinero en sentido amplio. Para mayores detalles
se sugiere consultar dicho comunicado y los documentos metodoldgicos que se refieren a la redefinicion
de los agregados monetarios y la construccion de los activos financieros internos disponibles en la
siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-
monetarios/indexpage.html.
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Grafica 32
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Variacion real anual en por ciento

15 4

10 A1

Whind:

Diciembre

-5 . . . . .
2012 2013 2014 2015 2016 2017
p/ Cifras preliminares.

1/ Se refiere a la suma de los agregados de activos financieros internos de residentes y de no residentes, F2 y FNR.
Incluye al agregado monetario M4 mas los saldos en poder de los sectores tenedores de dinero en sentido amplio
de: valores emitidos por empresas privadas, estados y municipios, organismos de control presupuestario directo e
indirecto, empresas productivas del Estado y Fonadin; fondos de ahorro para el retiro y la vivienda; otros pasivos
de la banca; e instrumentos de renta variable e hibridos.

Fuente: Banco de México.

2.2.4.  Condiciones de Holgura en la Economia

Para la conduccién de la politica monetaria, es primordial tener una lectura
adecuada de las condiciones de holgura en la economia y evaluar la fase del ciclo
en la que se encuentra. Ello permite identificar de manera oportuna, tanto la posible
presencia de presiones inflacionarias provenientes de la demanda agregada y de
los mercados de insumos, como la capacidad de asimilar posibles choques que
afecten a la inflacién.

En este contexto, es importante reconocer que, por varios afos, la economia
mexicana ha venido transitando por un ciclo econdmico atipico, tanto por la
influencia de condiciones econdémicas externas inéditas, como por el tipo de
choques que la han afectado. Esto ha complicado la evaluacién de las condiciones
ciclicas; en particular, de las condiciones de holgura de la economia y su papel en
la formacion de precios. Asi, con la finalidad de tener una lectura integral de la
posicion ciclica de la economia mexicana que informe la toma de decisiones de
politica monetaria, a partir del presente Informe se ha decidido incluir como parte
del seguimiento del entorno econdmico en México un conjunto de indicadores de
holgura adicionales a los que periédicamente venian reportandose. En particular,
se presentan cuatro indices de holgura basados en indicadores respectivos de
consumo, actividad econdémica y demanda, mercado laboral y demanda en el
mercado de fondos prestables, los cuales se derivan de una seleccién de variables
economicas que presumiblemente estan asociadas con las condiciones de holgura
en los mercados de bienes y de insumos en la economia y que tienen poder
predictivo sobre la inflacién (ver Recuadro 4). Los resultados de este analisis
sugieren que las condiciones de holgura se han venido estrechando,
especialmente en el mercado laboral y en lo que corresponde al consumo, si bien
en general parecen haber comenzado a ceder moderadamente.
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Recuadro 4
Indicadores de Holgura para la Identificacion de Presiones Inflacionarias

1. Introduccién

Para hacer mas comprensiva y robusta la evaluacién del
grado de holgura en la economia, esta puede adoptar un
enfoque integral que considere la informacién contenida
en un amplio nimero de indicadores. En principio, se
supone que un indicador muestra holgura cuando su nivel
observado se encuentra por debajo de su nivel potencial,
el cual se define como el nivel consistente con una
inflacién estable, indicando asi una contribucién a una
menor inflacién. Por el contrario, cuando el nivel
observado del indicador se encuentra por encima de su
nivel potencial, hay indicios de presiones inflacionarias.’

En este contexto, con el propésito de tener un mejor
entendimiento sobre las condiciones de holgura en la
economia mexicana, en este Recuadro se presentan los
resultados de un ejercicio estadistico que estima las
condiciones de holgura a partir de un conjunto de
variables que mostraron tener poder predictivo sobre el
comportamiento de la inflacién, y que estan relacionadas
con el consumo, la actividad econémica y la demanda
agregada, el mercado laboral y las condiciones de
demanda en el mercado de fondos prestables. Si bien el
ejercicio apunta a que la lectura de la holgura requiere el
seguimiento de diversos indicadores, se presentan
indices de holgura estimados mediante el procedimiento
de Componentes Principales con el objetivo de sintetizar
la informacién (un agregado mensual, un agregado
trimestral y cuatro relacionados con cada grupo de
indicadores).

2. Metodologia y Estimaciones

El ejercicio se llevé a cabo en varias etapas, las cuales
tuvieron como fin reducir un amplio conjunto inicial de
indicadores que podrian contener informacién sobre las
condiciones de holgura, a un nimero mas limitado de
variables, seleccionadas de tal forma que estas superaran

' Para homologar la lectura de la holgura, indicadores como la brecha

del desempleo se multiplican por (-1), ya que asi su interpretacion es

que, al igual que los otros indicadores, una brecha positiva seria

indicativa de presiones al alza sobre la inflacion.
2 Todos los indicadores se analizaron en forma de brecha con respecto
a su nivel potencial. En particular, los niveles potenciales se calcularon
mediante un filtro Hodrick-Prescott con correccion de colas y utilizando
un promedio histérico para la determinacién del parametro de
correccion. Para el caso especifico de la brecha del producto, ver
Banco de México (2009), y para la estimacién de la NAIRU ver Banco
de México (2016). Debido a que algunos indicadores son mensuales,
mientras que otros son trimestrales, el analisis para cada frecuencia se
realizé por separado.
La ecuacidn (1) puede considerarse como una especificacion hibrida
de la Curva de Phillips que anida distintas versiones: la curva con
expectativas, la Curva de Phillips original, y el modelo triangular de
Gordon (1990). En todas las estimaciones se utilizaron valores

@

al resto en términos de su poder predictivo sobre la
inflacion.?

La primera etapa para reducir el nimero de indicadores
consistié en realizar pruebas de causalidad de Granger
entre cada indicador de holgura y la inflacién. Asi, se
conservaron solo aquellos indicadores que causaron, en
el sentido de Granger, a la inflacién. En la segunda etapa
se estimé una Curva de Phillips Hibrida (CPH) para cada
indicador que pasoé la primera etapa. La especificacién de
cada CPH fue la siguiente:?®

me = S{L)He_y + Y’Tfﬁj +p(L)mey + T(L)ASe_y

+8(Ln P + 8'Z, + & (1)

Donde:
7, = Inflacién general,
H, = Una de las medidas de holgura,
7, ¢ = Medida de la expectativa de inflacion,*
As, = Depreciacion del tipo de cambio nominal peso-ddlar,
7™ = Medida de inflacion externa (e.g. precios de las
importaciones, precios del petréleo y la inflacién de Estados Unidos),
Z, = Vector de controles internos (e.g. inflacién en precios de las

telecomunicaciones, electricidad y gasolina), y
&, = Término de error.

Los parametros y, 8 y los polinomios de rezagos S(L),
(L), p(L) y 6(L) se estimaron mediante el procedimiento
de minimos cuadrados ordinarios.® Una vez estimado el
modelo, se verificé que los coeficientes B(L) asociados a
la medida de holgura fueran estadisticamente
significativos y con el signo correcto de acuerdo a la teorfa
econémica. De este modo, se seleccionaron aquellos
indicadores para los cuales el modelo CPH cumple con
estos dos requisitos, y se descartd el resto. Asi,
nuevamente se obtiene un nimero méas reducido de
indicadores.

En la tercera etapa, se evalué el poder predictivo sobre la
inflacién de los modelos que se eligieron en la segunda
etapa. Para ello se utilizé el procedimiento de Conjunto de
Confianza de Modelos (CCM), el cual a través de un

rezagados de las expectativas de inflacion, véase Mavroeidis et. al.

(2014). Todos los datos se ajustaron por estacionalidad.
4 Se probaron tanto las expectativas provenientes de la Encuesta de
Especialistas en Economia del Sector Privado que levanta
mensualmente el Banco de México, como las provenientes de la
encuesta publicada por Citibanamex. Los resultados no difieren de
manera significativa.
Para cada variable independiente considerada se estimé la ecuacion
(1) siguiendo el procedimiento de lo general a lo especifico utilizando
el Criterio de Informacién de Schwarz, el cual deteminé el nimero de
rezagos y las variables independientes, 7,"*y Z,, a incluirse en cada
especificacion. En particular, se consideré un maximo de 6 rezagos
para los datos mensuales y de 8 para los trimestrales. En todas las
pruebas se utilizd un nivel de confianza del 90 por ciento.

@
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proceso iterativo va descartando aquellos modelos cuyo
poder predictivo es estadisticamente inferior al de los
demas, hasta llegar a un conjunto irreductible de
modelos.® Para implementar este procedimiento, primero
se generaron pronésticos recursivos de la inflacién para
diferentes horizontes con base en cada uno de los
modelos que se eligieron en la segunda etapa.
Posteriormente, se realizé una prueba de hipétesis que
busca identificar, desde un punto de vista estadistico,
diferencias entre los pronésticos generados por cada
modelo CPH. En particular, la hipétesis nula supone que
no existe diferencia entre los pronésticos derivados de un
modelo CPH especifico y el pronéstico promedio
calculado a partir del resto de los modelos CPH. Se
descartaron aquellos modelos para los cuales se rechaz6
la hipétesis nula y se mantuvieron aquellos para los
cuales no se rechaz6 esta hipétesis de igualdad. De esta
forma, se obtuvo un conjunto superior de modelos
(CSM1). Asi, al final del proceso iterativo, todos los
modelos que forman parte del CSM1 tuvieron, desde un
punto de vista estadistico, la misma capacidad para
predecir la inflacién.”

Para tener un mejor entendimiento de la holgura, los
indicadores contenidos en el CSM1 se agruparon en
variables de: i) consumo, ii) actividad econdémica vy
demanda agregada, iii) mercado laboral y iv) condiciones
de demanda en el mercado de fondos prestables. Para
cada grupo se aplicé el procedimiento CCM por separado
nuevamente, el cual se modificé para que en esta ocasion
se evaluara el poder predictivo de cada indicador con
respecto a cada elemento en el grupo respectivo.® Es
decir, dentro de cada agrupacién se volvié a aplicar la
prueba de hipbdtesis para cada modelo y se eliminaron
aquellos para los que se rechazé la hipdtesis nula. Esto
resultd en un CSM por agrupacion; es decir, al interior de
cada grupo solo quedaron indicadores con el mismo
poder predictivo sobre la inflacién, desde un punto de
vista estadistico. Finalmente, con el propésito de reducir
aln mas el conjunto final de indicadores, en cada

8 El procedimiento CCM ofrece una serie de caracteristicas adecuadas.
(i) Puede estimarse con una muestra en forma de ventana mévil, lo que
garantiza que sus resultados sean robustos a diferentes periodos para
los que se realiza el analisis. (ii) Permite obtener un conjunto superior
de modelos en los casos en los que no existe un solo modelo que
domine en términos de poder predictivo. (iii) A diferencia de otras
pruebas, no es necesario elegir un modelo de referencia. Véase
Hansen et. al. (2011).

7 Para implementar el procedimiento CCM se eligid una funcién de
pérdida cuadratica (se calculé la Raiz del Error Cuadratico Medio) y se
utilizo el estadistico 7,,,,,. 5, que compara el poder predictivo de cada

indicador de holgura con el poder predictivo promedio del resto de

indicadores. Véase Hansen, et. al. (2011) para mayor detalle.

En la segunda implementacion del CCM se utilizo el estadistico Ty 5,

que, por ejemplo, compara el poder predictivo de cada indicador de

consumo contenido en el CSM1 con el resto de los indicadores de
consumo, uno a la vez. VVéase Hansen, et. al. (2011) para mayor
detalle.

agrupacién se eligieron solo aquellos que mostraron
poder predictivo para todos los horizontes de pronéstico
analizados.

3. Resultados

En un inicio, se consideraron 38 indicadores para la
frecuencia mensual y 38 para la trimestral. Después de
aplicar las pruebas de las tres etapas descritas
previamente, se obtuvieron 11 y 12 indicadores de
frecuencia mensual y trimestral, respectivamente. ® El
Cuadro 1 lista, por agrupacién y por frecuencia, los
indicadores que tienen mayor poder predictivo sobre la
inflacion en este ejercicio.'® En total son 23 indicadores
de holgura, de los cuales 20 son Unicos y tres aparecen
tanto en frecuencia trimestral, como mensual.

4. indices de Holgura

Como puede apreciarse, para cada frecuencia el ejercicio
estadistico seleccion6 mas de una decena de variables
con poder predictivo sobre la inflacién, lo que sugiere que
la lectura de las condiciones de holgura en una economia
tiene un caracter multidimensional y debe tomar una
perspectiva integral que considere indicadores de
consumo, actividad econdémica y demanda agregada,
mercado laboral y condiciones de demanda en el
mercado de fondos prestables. Para sintetizar la
informacién provista por estos indicadores, se estimaron
diversos indices de holgura mediante el método de
Componentes Principales con el fin de informar sobre la
presencia o ausencia de presiones inflacionarias.
Especificamente, se utilizé el primer Componente
Principal como indice de holgura, toda vez que este
extrae la mayor cantidad de informacién contenida en el
conjunto de indicadores de holgura seleccionados.

En particular, se estimé un indice de holgura para el
conjunto completo de indicadores de frecuencia mensual,
y otro para el de trimestral (ver Secciéon 2.2.4.1).
Adicionalmente, con base en los indicadores elegidos, se
estimaron indices de holgura para cada una de las

% Los prondsticos de frecuencia mensual corresponden a la inflacion
mensual, mientras que los de frecuencia trimestral se refieren a la
inflacion promedio en el trimestre.

10 Asi, 25 indicadores mensuales y 28 trimestrales satisficieron con las
pruebas de causalidad de Granger de la etapa 1, de los cuales 19
mensuales y 25 trimestrales cumplieron con los criterios de seleccion
de la etapa 2. Para la etapa 3, el procedimiento CCM para indicadores
mensuales se basé en una ventana maévil de 48 observaciones en una
muestra que cubre el periodo de 2007M7 a 2017M89, mientras que para
los trimestrales se basé en una ventana mévil de 36 observaciones en
una muestra que cubre el periodo de 2003T1 a 2017T3. Se evalud el
poder predictivo de los modelos en prondsticos dinamicos utilizando
los valores observados de las variables independientes (prondstico
pseudo-fuera de muestra) para horizontes de 6 y 12 meses adelante
en el caso de los mensuales y de 1, 2 y 4 trimestres adelante en el
caso de los trimestrales. Esta etapa selecciond un conjunto CSM de
19 indicadores mensuales y 22 trimestrales que se redujo a 11 y 12,
respectivamente, al aplicar el procedimiento CCM nuevamente y el
criterio de capacidad predictiva en todos los horizontes.

" Para mas detalles véase Johnson y Wichtern (2012).
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agrupaciones de variables relacionadas con el consumo,
la actividad econbémica y la demanda agregada, el
mercado laboral, y las condiciones de demanda en el
mercado de fondos prestables.

Cuadro 1
Seleccién de Indicadores de Holgura
Seleccion
20 Indicadores de Holgura Frecuencia
indice de Ventas a Tiendas ANTAD Total M
Indicador del Consumo Privado en el Mercado Interior:
- Total
- Bienes (Origen Nacional)
- Bienes y Servicios (Origen Nacional)
- Servicios
Proporcién de Vehiculos (Unidades Financiadas)
Consumo Privado
PIB Manufacturero sin Petréleo **
PIB sin Industria Petrolera *
Demanda Agregada
Demanda Interna

Costo Unitario de la Mano de Obra en la Industria
Manufacturera
Tasa de Desocupacion NAIRU
Tasa de Horas Desocupadas
Financiamiento:
- Total al Sector Privado No Financiero i
- Total a las Empresas T
- Interno a los Hogares i}
Activo Financiero Interno F1 M
Agregados Monetarios:
- M1 T
-M2 =T
Nota: M se refiere a medidas en frecuencia mensual y T, trimestral. * PIB sin
extraccion de petréleo y gas, sin servicios relacionados a la mineria, y
derivados del petréleo y carbén. ™ PIB Manufacturero sin derivados del
petréleo y carbén. Los indicadores se enlistan por su nombre, si bienen todos
los casos se utilizaron estimaciones de brechas de cada variable respecto a
un potencial calculado. Las variables de consumo, actividad econémica y
demanda agregada, mercado laboral y condiciones de demanda en el

mercado de fondos prestables se distinguen por los colores azul, rojo, gris y
verde, respectivamente.

z §—1—|—|—4§§§§§

£
_i

M, T

Si bien los indices de holgura estimados facilitan la lectura
de la informacién contenida en un amplio nimero de
indicadores, es importante recordar que todo
procedimiento econométrico esta sujeto a cierto grado de
incertidumbre estadistica. Por ello, la lectura sobre las
condiciones de holgura en una economia no debe
depender de un solo indicador o indice, ni de su valor
absoluto. Por el contrario, debe mantener un enfoque
integral y basarse en el seguimiento de un amplio
conjunto de variables que proporcionen informacién sobre
la fase del ciclo en la que se encuentra la economia, y
considerar que su célculo esta sujeto a incertidumbre.

5. Consideraciones Finales

En este Recuadro se presentd un ejercicio que, con base
en una metodologia econométrica, permite identificar a
partir de una amplia gama de indicadores econdémicos,

aquellos con mayor poder predictivo sobre el
comportamiento futuro de la inflacién, de forma que sea
posible llevar a cabo una lectura mas amplia de las
condiciones de holgura en la economia mexicana.
Asimismo, se estimaron diversos indices de holgura
mediante el método de Componentes Principales a partir
de estos indicadores para sintetizar los hallazgos y asi
facilitar la lectura sobre su papel en relacién a la dinamica
de precios. Los resultados de este analisis sugieren que
las condiciones de holgura se han venido estrechando si
bien, en el margen, estas condiciones podrian estar
cediendo moderadamente.
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2.2.4.1. Indicadores de Holgura

La estimacion de la brecha del PIB que tradicionalmente se presenta en este
Informe continué ubicdndose en un nivel cercano a cero, sugiriendo que la
economia actualmente opera cerca de su potencial (Grafica 33a). Por su parte, la
estimacion de la brecha del PIB que excluye el producto del sector petrolero apunta
a condiciones de mayor estrechez, toda vez que se mantuvo en terreno positivo en
2017, si bien en niveles mas reducidos que en 2016 y no significativamente
distintos de cero (Gréfica 33b).° Esto Ultimo es consistente con el andlisis de la fase
del ciclo en la que se encuentra la economia mexicana basado en un mayor
ndmero de indicadores, el cual sugiere que, si bien a finales de 2015 y en 2016 las
condiciones de holgura se fueron estrechando y llegaron a presentar niveles
positivos, en los Ultimos meses estas han disminuido ligeramente, aunque
permanecen relativamente estrechas. En particular, los indices mas agregados
sugieren gue la economia no presenta actualmente condiciones de holgura, si bien
en el margen estas han dejado de estrecharse y podrian estar relajandose (Gréafica
34ay Gréfica 34b). En efecto, aunque los indicadores de holgura de consumo y del
mercado laboral continGan estrechos (Grafica 35a y Grafica 35b), aquellos
derivados de indicadores mas agregados de actividad y demanda han vuelto a
acercarse a cero, y aquellos derivados de indicadores de las condiciones de
demanda en el mercado de fondos prestables han vuelto a tornarse negativos
(Gréfica 35c y Gréfica 35d). En balance, si bien a lo largo de 2017 las condiciones
de holgura en la economia se venian estrechando, lo que podria estar influyendo
la velocidad a la que la inflacion subyacente se esta reduciendo, en el margen
pareciera que dichas condiciones, salvo en el mercado laboral, han comenzado a
revertirse moderadamente.

° La brecha del PIB que excluye el sector petrolero permite identificar de mejor manera el balance de oferta
y demanda agregadas en la economia, toda vez que se basa en la consideraciéon de que la pérdida de
capacidad productiva de la industria petrolera que ha prevalecido por varios afios es fundamentalmente
una afectacion por el lado de la oferta.
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Gréfica 33
Estimacién de la Brecha del Producto ¥
Porcentaje del producto potencial, a. e.

a) Producto Interno Bruto b) Producto Interno Bruto Excluyendo
Sector Petrolero #
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco
de México, pag. 74.
2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2017; cifra del IGAE a diciembre de 2017.
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
4/ PIB sin extraccion de petréleo y gas, sin servicios relacionados a la mineria, y derivados del petréleo y carbén.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del INEGI.

Grafica 34
Primer Componente Principal por Frecuencia de Indicadores ¥
Por ciento
a) Mensuales b) Trimestrales
6 1 6 1
4 A 41

2 2 4
4 - -4

-6 ————— Noviembre -6 ———————
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2007 2009 2011 2013 2015 2017

1/ indices construidos con base en la metodologia CCM; véase Recuadro 4. Los indices de holgura mensuales y trimestrales se
basan en el primer componente principal de conjuntos que incluyen 11 y 12 indicadores, respectivamente. El primer
componente representa 51% y 58% de la variacion conjunta de los indicadores mensuales y trimestrales, respectivamente.
Las lineas grises corresponden a los indicadores de holgura individuales utilizados en el analisis de Componentes Principales.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y del Banco de México.
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Grafica 35
Primer Componente Principal por Grupo de Indicadores ¥
Por ciento
a) Consumo b) Mercado Laboral

Noviembre Noviembre

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2007 2009 2011 2013 2015 2017

¢) Actividad Econémica y d) Condiciones de Demanda en el Mercado
Demanda Agregada de Fondos Prestables
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1/ indices construidos con base en la metodologia CCM; véase Recuadro 4. Los indices de holgura relacionados con el consumo,

mercado laboral, actividad econémica y condiciones financieras se basan en el primer componente principal de conjuntos que
incluyen 6, 3, 4 y 6 indicadores, respectivamente. El primer componente principal representa 63%, 55%, 95% y 57% de la
variacién conjunta de los indicadores de consumo, mercado laboral, actividad econémica y demanda agregada, y condiciones
de demanda en el mercado de fondos prestables, en el mismo orden. Los indices se basan en indicadores mensuales, con
excepcion del de actividad econémica y demanda agregada, el cual utiliza indicadores trimestrales. Las lineas grises
corresponden a los indicadores de holgura individuales utilizados en el andlisis de Componentes Principales.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y del Banco de México.
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3. Evolucién Reciente de la Inflaciéon
3.1. La Inflacién en el Cuarto Trimestre de 2017

En 2017, la inflacién estuvo influida de manera adversa por una serie de choques
significativos, tanto externos como internos, que llevaron a que este indicador
alcanzara al cierre del afio niveles que no se habian registrado desde el afio 2001.
Estos choques se dieron en un entorno en el que, dadas las condiciones ciclicas
de la economia, se podria dificultar su asimilacion. Ello pone de manifiesto la
importancia de que la politica monetaria actle para evitar que dichos choques den
lugar a efectos de segundo orden y que se vean afectadas las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo. En particular, desde inicios del 2017 la inflacion
fue afectada por la depreciacion de la moneda nacional y el aumento en su
volatilidad, como resultado, en buena medida, de la incertidumbre respecto a la
postura que tendria el nuevo gobierno de los Estados Unidos en la relacion bilateral
con nuestro pais, asi como por los aumentos en los precios de algunos energéticos
derivados del proceso de su liberalizacion, como fue el caso de las gasolinas y el
del gas L.P. Cabe sefialar que en el caso de este Ultimo combustible, sus
incrementos de precios no Unicamente estuvieron relacionados a presiones de
costos, sino también a aspectos relacionados con su estructura de mercado.'©
Adicionalmente, en la primera mitad del afio se registraron aumentos en las tarifas
de autotransporte en varias ciudades del pais y alzas en los precios de algunos
productos agropecuarios. De esta forma, la postura de politica monetaria se fue
modificando para permitir que el ajuste en precios relativos derivado de estos
choques ocurriera de manera ordenada, sin efectos de segundo orden sobre el
proceso de formacion de precios de la economia. De este modo, a partir de
septiembre de 2017 la inflacion comenzaba a alcanzar cierto punto de inflexién a
la baja, en parte como resultado de las acciones de politica monetaria adoptadas
hasta el momento.

No obstante, en los Ultimos meses del afio pasado se registré una serie de choques
adicionales que dio un nuevo impulso a la inflacién. Asi, la inflacién general anual
promedio aumento6 de 6.48 a 6.59 por ciento entre el tercer y el cuarto trimestre de
2017, ubicandose en diciembre en un nivel de 6.77 por ciento. Entre estos choques
destacaron los aumentos en los precios de algunos energéticos, principalmente el
gas L.P., y de ciertas frutas y verduras, asociados a factores climatologicos; una
depreciacion adicional de la moneda nacional y un aumento en su volatilidad,
derivados entre otros factores, de la incertidumbre asociada al proceso de
renegociacion del TLCAN, a la normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos, a la aprobacion de un plan fiscal en ese pais, y a algunos elementos
asociados al proceso electoral de México; y el efecto calendario de corto plazo del
aumento al salario minimo, que entr6 en vigor en diciembre en lugar de enero. Una
buena parte del incremento en la inflacion general al final del 2017 se explica por
la dinamica que tuvo la inflacion no subyacente anual, la cual entre los trimestres
referidos pas6 de un promedio de 11.51 a 12.00 por ciento, ubicandose en 12.62
por ciento en diciembre de 2017. En contraste, la inflacién subyacente anual mostro
una ligera tendencia a la baja, al situarse en promedio en 4.91 y 4.85 por ciento en
los trimestres mencionados, respectivamente, y ubicarse en diciembre en 4.87 por
ciento (Cuadro 2). Cabe sefalar que, como se presentd en la Seccién 2.2.4,

10 véase el Comunicado de Prensa COFECE-008-2018 de la Comision Federal de Competencia Econémica
(COFECE) “COFECE investiga posible practica monopodlica absoluta en el mercado de gas L.P.” emitido
el 22 de febrero de 2018.
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diversos indicadores sobre la fase del ciclo en la que se encuentra la economia
mexicana, especialmente aquellos relacionados al mercado laboral y al consumo,
apuntan a que las condiciones de holgura en la economia se han mantenido
relativamente estrechas. Esto pudiera estar dificultando la asimilacion de los
choques que la han afectado, lo que podria estar influyendo en la velocidad a la
gue la inflacion subyacente se esta reduciendo.

Cuadro 2
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

2016 2017 2017 2018
\Y | 1] 11l I\ Diciembre Enero 1q Febrero
INPC 3.24 4.98 6.10 6.48 6.59 6.77 5.55 5.45
Subyacente 3.28 4.19 4.78 4.91 4.85 4.87 4.56 4.32
Mercancias 3.98 5.33 6.22 6.37 6.11 6.17 5.78 5.29
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.26 5.93 6.82 7.29 6.80 6.82 6.50 6.17
Mercancias No Alimenticias 3.75 4.83 5.73 5.60 5.53 5.62 5.17 4.56
Servicios 2.68 3.23 3.55 3.68 3.77 3.76 3.52 3.49
Vivienda 2.40 2.52 2.56 2.61 2.66 2.65 2.62 2.57
Educacion (Colegiaturas) 4.26 4.37 4.39 4.56 4.74 4.74 4.69 4.80
Otros Servicios 2.50 3.62 4.34 4.53 4.63 4.63 4.09 4.04
No Subyacente 3.14 7.38 10.31 11.51 12.00 12.62 8.44 8.77
Agropecuarios 4.98 -0.20 6.39 12.07 8.99 9.75 10.76 10.45
Frutas y Verduras 8.32 -6.88 9.60 21.80 15.59 18.60 20.65 17.95
Pecuarios 3.09 4.02 4.54 6.50 5.06 4.50 5.14 6.33
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 2.00 12.28 12.90 11.14 13.92 14.44 7.10 7.82
Energéticos 1.75 16.85 15.72 13.68 17.03 17.69 7.00 8.14
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.48 3.91 7.99 6.82 8.20 8.36 7.31 7.15
Indicador de Media Truncada ¥
INPC 3.20 4.19 4.60 4.61 4.69 4.71 4.39 4.29
Subyacente 3.27 4.00 4.39 4.50 4.48 4.46 4.20 4.01
1/ Elaboracion propia con informacion del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 36

indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Recuadro 5
La Inflaciéon Subyacente Fundamental

1. Estimacioén de la Inflacién

Fundamental

Subyacente

En este Recuadro se aplica una metodologia similar a la
que el Banco Central Europeo (BCE) utiliza para calcular
un indice de precios que esta incluso mas asociado al
ciclo econémico que el subyacente, al incorporar
Unicamente los precios de los bienes y servicios cuyas
variaciones se asocian de manera positiva y
estadisticamente significativa con las condiciones de
holgura en la economia.! El indicador de holgura que se
utiliza en este analisis es el que se present6 en el
Recuadro 3 de este Informe y que consiste en el primer
componente principal de 11 series mensuales de holgura.
Con esta medida de holgura se construye un indicador de
precios que responde de manera mas estrecha a cambios
en la actividad econémica que la inflacién subyacente.
Esta medida de inflacién corresponde a la que el BCE
denomina como inflacién “supercore” y a la que el Banco
de México se referirh como Inflacibn Subyacente
Fundamental.

En particular, en este Recuadro se analiza el efecto de los
cambios en las condiciones de holgura de la actividad
econdmica sobre los movimientos de precios de cada
genérico del componente subyacente de la inflacion. Ello,
con la finalidad de construir una medida de inflacién que
Unicamente incluya aquellos genéricos de la inflacion
subyacente que se asocien de manera positiva y
estadisticamente significativa con las condiciones de
holgura y que, por ende, esté mas fuertemente asociada
a las fluctuaciones en la actividad econdémica, de modo
que proporcione sefiales claras sobre un cambio de
tendencia en la inflacién como reflejo de las condiciones
de holgura en la economia. No obstante, es importante
sefialar que este indicador no solo responde a cambios
en las condiciones ciclicas de la economia, sino que
también se ve afectado por otros choques que impactan
al proceso inflacionario, como las fluctuaciones en el tipo
de cambio, las variaciones en los precios de las materias
primas y otros choques de oferta.

La caracteristica principal de este indice de precios es
que es mas sensible a la fase del ciclo econdmico que la
inflacibn subyacente, toda vez que solo incorpora
aquellos bienes y servicios que responden de forma
positiva y estadisticamente significativa a las variaciones
en los niveles de holgura en la economia. Por lo tanto, su
comparacién con la inflacién subyacente permite evaluar

! European Central Bank. Monthly Bulletin, September 2014.
2 Se toma este periodo de analisis debido a la disponibilidad de la serie
de holgura de la actividad econémica descrita en el Recuadro 4.

de forma més precisa las consecuencias del referido ciclo
sobre la inflacion.

Para construir la Inflacién Subyacente Fundamental, se
estima la siguiente regresion para cada genérico i del
indice subyacente para el periodo de enero de 2007 a
noviembre de 2017:2

ﬁi,t = (e ﬂi,lni,t_l ot ﬁi,zE[ﬂgg?z] +ﬁi,3TCt Ar !Bi,4SlaCkf

4 ﬁ’i‘5PCommt G Eit
donde:

m,.. es la variacion anual del indice de precios del
genérico i en el periodo t,

E[m$¥?]: son las expectativas de inflacién subyacente a 12
meses de la “Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado” de Banco
de México,

TC,: es la variacién anual del tipo de cambio en el periodo
t

PCommy,. es la variacién anual del indice de precios de las
materias primas en el periodo t, y

Slack,: es el primer componente principal de las 11
medidas de holgura referidas en el periodo t.

La seleccién de genéricos para la Inflacién Subyacente
Fundamental se basa en los resultados de estas
regresiones. En particular, el indice se construye
utilizando solo aquellos bienes y servicios para los cuales
el coeficiente f;, es positivo y estadisticamente
significativo, con un nivel de confianza del 95 por ciento;
es decir, se incluyen solo aquellos genéricos cuyas
variaciones de precios estan de manera positiva y
estadisticamente  significativa asociadas a las
condiciones de holgura de la economia. Cabe sefialar que
estas variaciones de precios también estan influidas por
las fluctuaciones en el tipo de cambio y en los precios de
las materias primas.

2. Resultados

Considerando los resultados de las regresiones, se
obtiene que el indicador de la Inflacion Subyacente
Fundamental agrupa a 45 genéricos de la inflacién
subyacente, los cuales tienen una ponderacién de 38 por
ciento dentro del componente subyacente de la inflacién
y de 29 por ciento dentro de la inflacién general® Los

3 Las ponderaciones correspondientes en el indicador del BCE son 45 y
32 por ciento, respectivamente.
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genéricos de la Inflacion Subyacente Fundamental se
presentan en el Cuadro 1.

En la Grafica 1 se observa que los movimientos de la
Inflaciébn Subyacente Fundamental estan asociados a las
fluctuaciones del indicador de holgura. En particular, una
disminucién en la Inflacién Subyacente Fundamental se
asocia con condiciones de mayor holgura y vice-versa. De
esta forma, la Inflacién Subyacente Fundamental alcanzé
a mediados de 2017 sus niveles méas elevados desde
junio de 2009, lo cual refleja, ademas de factores de
oferta, la ausencia de holgura que presenta la economia.
Més aun, los cambios en la medida de holgura parecen
anticipar a los de la Inflacién Subyacente Fundamental,
registrandose una correlacién maxima de 0.8 con un
periodo de rezago de 10 meses.*

Grafica 1
Inflacién Subyacente Fundamental y Componente Principal

de 11 Series de Holgura
Variacién anual en por ciento y cifras en por ciento

Inflacién Subyacente Fundamental

Componente Principalde 11 Series
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Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México e INEGI.

Cabe sefialar que la reciente disminucién de la Inflacion
Subyacente Fundamental pareceria asociarse con el
hecho de que algunos componentes del indicador de
holgura trimestral calculado en el Recuadro 4 parecen
estar revirtiendo sus niveles hacia cero (Grafica 2).
Grafica 2
Inflacion Subyacente Fundamental y Componente Principal
Trimestral de 12 Series de Holgura
Variacién anual en por ciento y cifras en por ciento

Inflacién Subyacente Fundamental
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-2 4

‘_

1q Febrero

-4
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México e INEGI

4 Se realizaron pruebas de causalidad de Granger entre el indicador de la
Inflacién Subyacente Fundamental y el indicador de holgura. Los resultados

Este resultado indicaria que, en el margen, ha comenzado
a ceder el estrechamiento que habia presentado la fase
ciclica de la economia, lo que podria ser congruente con
la reducciéon de la inflacion subyacente.

Cuadro 1
Genéricos Seleccionados para la Construccion de la
Inflacidn Subyacente Fundamental

Ponderador sobre la Inflacion Subyacente

Senerices Cifras en por ciento
Pan de caja 0.25
Pastelilos y pasteles a granel 0.06
Pasta para sopa 0.16
Tortilas de harina de trigo 0.12
Harinas de trigo 0.04
Arroz 019
Jamén 0.25
Leche pasteurizada y fresca 185
Leche en polvo 0.14
Leche evaporada, condensaday mat. 0.08
Queso fresco 0.29
Queso Oaxaca 0 asadero 0.24
Queso manchego o Chihuahua 0.1
Queso amarillo 0.03
Aceites y grasas vegetales comestibles 032
Frijol procesado 0.07
Verduras envasadas 0.08
Otras conservas de frutas 0.03
Agua emhotellada 052
Mayonesa y mostaza 0.08
Concentrados de pollo y sal 0.06
Otros condimentos 0.03
' Papas fritas y similares 0.10
Otros alimentos cocinados 122
Pollos rostizados 0.50
Otros licores 0.07
Renta de vivienda 437
Vivienda propia 18.27
Colchones 021
Vertiladores 0.07
Velas y veladoras 0.06
Suavizantes y limpiadores 0.67
Nutricionales 0.07
Atencion médica durante el parto 017
Corte de cabello 0.54
Papel higiénico y pafuelos desechahles 0.76
Aceites lubricantes 0.12
Acumuladores 0.04
Universidad 230
Primaria 1.20
Secundaria 0.86
Preescolar 0.48
Servicios turisticos en paguete 0.70
Peritdicos 0.16
Revistas 0.05
Total 37.96

Fuente: Calculos propios con informacion de Banco de México e INEGI.

indican que la relacion de causalidad va del indicador de holgura a la
Inflacién Subyacente Fundamental y no vice-versa.
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3 Consideraciones Finales

En este Recuadro se estimé una medida de precios que
responde de manera estrecha a los principales cambios
en las condiciones de holgura de la actividad econémica.
En particular, para construir este subindice de precios, al
cual se le denominé Inflacién Subyacente Fundamental,
se consideraron solo aquellos genéricos del componente
subyacente que tienen una relacién positiva y
estadisticamente significativa con la actividad econémica.

Los resultados sugieren que los cambios en la actividad
econémica suelen anteceder los movimientos en los
precios, en particular los de la Inflacién Subyacente
Fundamental. Este indicador se seguira utilizando
regularmente como complemento en el analisis de la
inflacién que lleva a cabo el Banco de México.

Referencias

European Central Bank. Monthly Bulletin, September
2014.

Como era anticipado, en enero de 2018 la inflacion general anual presentd una
reduccion importante, derivada tanto del efecto aritmético asociado con el hecho
de que en 2018 no se repitieron con igual magnitud los aumentos de precios de los
energéticos que tuvieron lugar a principios de 2017, como de una disminucion de
la inflacién subyacente, la cual refleja tanto la dilucion de los efectos indirectos que
los incrementos de precios de los energéticos habian tenido sobre las mercancias
y los servicios, como cierto cambio en su tendencia desde finales de 2017. De esta
forma, en enero la inflaciéon general anual disminuy6 a 5.55 por ciento, en tanto que
la inflacion subyacente anual alcanzé 4.56 por ciento y la no subyacente 8.44 por
ciento. Por su parte, en la primera quincena de febrero la inflacion general anual
se ubic6 en 5.45 por ciento, en tanto que la inflacién subyacente y la no subyacente
registraron niveles de 4.32 y 8.77 por ciento, respectivamente. Si bien la reduccién
gue tuvo la inflacion a inicios de 2018 fue importante, estuvo acotada porque se
mantuvieron los incrementos de precios de algunos componentes de la inflacién no
subyacente observados desde finales del afio previo. En particular, el
comportamiento de este subindice sigui6 viéndose afectado desfavorablemente en
enero porgue se mantuvieron elevados los incrementos de los precios del gas L.P.
y de las gasolinas, asi como por el hecho de que no se disiparon totalmente los
aumentos en los precios de algunas frutas y verduras observados en los meses
previos (Cuadro 2 y Grafica 36).

Con el fin de ilustrar con mayor detalle la evolucion que tanto en el margen, como
en términos de sus tendencias, han tenido la inflacién general y la subyacente, a
continuaciéon se analizan algunos indicadores que ofrecen informacion
complementaria al respecto.

En primer lugar, se presenta la proporcion de la canasta del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), tanto general, como subyacente, que tiene
variaciones mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
dentro de ciertos intervalos. Los intervalos definidos son: i) genéricos con
variaciones en sus precios menores a 2 por ciento; ii) entre 2 y 3 por ciento, iii)
mayores a 3 por ciento y hasta 4 por ciento; y iv) mayores a 4 por ciento.
Adicionalmente, se muestra el porcentaje de las canastas en dos categorias mas:
la que tiene variaciones mensuales en sus precios menores o iguales a 3 por
ciento, y la que presenta variaciones mensuales en sus precios mayores a 3 por
ciento (Grafica 37). Se observa que el porcentaje de la canasta, tanto del INPC,
como del indice subyacente, con incrementos de precio menores a 3 por ciento ha
tendido a aumentar en los Ultimos meses (areas azul y verde, Gréfica 37). En
particular, la proporcion de la canasta del indice general con variaciones
mensuales de precios anualizadas menores o iguales a 3 por ciento (area debajo
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de la linea amarilla), fue 41 por ciento en el tercer trimestre de 2017 y 45 por ciento
en el cuarto, ubicandose en 43 por ciento en la primera quincena de febrero de
2018. En el caso de la canasta del indice subyacente, las proporciones fueron 43,
46 y 46 por ciento, respectivamente.

Gréafica 37

Porcentaje de la Canasta del INPC segiin Rangos de Incremento Mensual Anualizado a. e.V
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1/ Media moévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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En lo que respecta a la evolucion de las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas, tanto del indice general, como del subyacente, se
aprecia que estas han descendido en el periodo de andlisis, con un leve repunte
en el margen. Mas aln, la media movil de seis observaciones de estos dos indices
marca una tendencia descendente, si bien ligeramente mas atenuada en el caso
del indice subyacente, pero en ambos casos, dirigiéndose gradualmente al objetivo
de 3.0 por ciento. Destaca que, mientras que las variaciones mensuales ajustadas
por estacionalidad y anualizadas de los servicios aumentaron en el margen, las de
las mercancias presentaron una disminucién. Asimismo, la medida de tendencia
para el subindice de precios de las mercancias muestra un ligero repunte, mientras
gue la de los servicios mantiene una trayectoria descendente (Grafica 38).

Por su parte, una medida de tendencia de mediano plazo de la inflacién,
representada por el Indicador de Media Truncada, muestra que, en parte, los
niveles que actualmente presenta la inflacion general son producto del
comportamiento de las variaciones especialmente elevadas de los precios de
algunos bienes y servicios. Es decir, si se excluyen las variaciones extremas de
precios, el nivel de inflacién resultante es menor al observado. En efecto, entre el
tercer y el cuarto trimestre de 2017, el Indicador de Media Truncada para la
inflacion general pasé de 4.61 a 4.69 por ciento, disminuyendo a 4.29 por ciento
en la primera quincena de febrero de 2018. Estas cifras se comparan con la
inflacion observada, que registr6 niveles de 6.48, 6.59 y 5.45 por ciento,
respectivamente. En cuanto a la inflacién subyacente anual, el Indicador de Media
Truncada se mantuvo relativamente estable entre el tercer y el cuarto trimestre de
2017, al ubicarse en 4.50 y 4.48 por ciento, respectivamente, en tanto que en la
primera quincena de febrero de 2018 disminuyé a 4.01 por ciento. Si bien la
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diferencia con las cifras observadas no es tan amplia en comparacién con la que
se registra en el caso de la inflacion general, la inflaciébn subyacente truncada
también ha sido inferior a la observada en los Gltimos meses (Grafica 39 y Cuadro
2).

Grafica 38
Variacion Mensual Desestacionalizada Anualizada y Tendencia
Cifras en por ciento
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Gréafica 39
Indices de Precios e Indicadores de Media Truncada ¥
Variacion anual en por ciento
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1/ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucion de las variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la

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

la distribucién, se calcula el Indicador de Media Truncada.
Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.

3.1.1. Inflacién Subyacente

A continuacion, se presenta la Inflacion Subyacente Fundamental, la cual permite
identificar de mejor manera las presiones que afectan a la inflacién, especialmente
las asociadas al comportamiento ciclico de la economia, si bien también considera
presiones derivadas de otros factores, como pueden ser los efectos del tipo de
cambio y otros choques. Dicho indice se construye para que responda de manera
mas estrecha a los cambios en la actividad econdmica que la inflacién subyacente
(ver Recuadro 5). En particular, las fluctuaciones en las condiciones ciclicas de la
economia suelen anteceder a los cambios de tendencia de este indicador. Cabe
sefialar que esta medida de inflacion alcanz6 a mediados de 2017 sus niveles méas
elevados desde junio de 2009 (Grafica 40). Debido a que la Inflacibn Subyacente
Fundamental refleja de mejor manera los efectos de la fase ciclica de la economia
en la formacién de precios, la tendencia que exhibié a inicios de 2017 sugiere que,
en adicion a factores de oferta y, en particular, el ajuste cambiario, la menor holgura
en ciertos mercados, en especifico en el laboral, podria haber dificultado la
asimilacion de los choques que han afectado a la inflacion. No obstante, en los
tltimos meses esta medida de inflacion ha mostrado una tendencia a la baja, lo
cual es congruente con el comportamiento en el margen de los indicadores de
holgura, cuyo estrechamiento pareceria estar cediendo moderadamente (ver
Seccion 2.2.4).
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Grafica 40
Inflacién Subyacente e Inflacién Subyacente Fundamental
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Fuente: Célculos propios con informacion de Banco de México e INEGI.

Como se menciond, la inflacion subyacente ha presentado una incipiente
trayectoria descendente, aunque la velocidad a la que ha disminuido pudiera estar
afectada por la posicidn ciclica de la economia. No obstante, si bien la inflacion ha
estado sujeta a diversos choques, tales como el aumento en los precios de los
energéticos, la depreciacion del tipo de cambio y los incrementos en los precios de
algunos productos agropecuarios, no parecen haberse generado hasta el momento
efectos de segundo orden en el proceso de formacion de precios en la economia.
En particular, el aumento del subindice de precios de las mercancias se explica
tanto por el ajuste en precios relativos derivado de la depreciacién del tipo de
cambio, siendo esto natural ya que son bienes comerciables internacionalmente,
como por los efectos indirectos generados por el aumento en los precios de los
energéticos y en los de los productos agropecuarios. En cuanto a los precios de
los servicios, estos también han aumentado, si bien a una menor tasa que la de los
precios de las mercancias. En particular, su evolucion ha sido congruente con el
aumento en los costos de sus insumos, lo que sugiere que no se han presentado
efectos de segundo orden. Esto se confirma si se separan aquellos servicios que
si responden al tipo de cambio, como el transporte aéreo, los servicios turisticos
en paquete y el autobus foraneo, del resto. En particular, se encuentra que la
dinamica de precios de los servicios destinados al mercado interno ha estado
estrechamente asociada a la de sus costos.!

En el comportamiento de la inflacion subyacente y, en particular, de la brecha
acumulada entre la variacion de los precios de las mercancias y la de los servicios,
esta muestra el importante ajuste de precios relativos derivado de la depreciacion
qgue ha registrado el tipo de cambio real en los Ultimos afios y durante el periodo
gue se reporta. En especifico, destaca lo siguiente:

i. Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2017, la variacion anual promedio
del subindice de precios de las mercancias pas6 de 6.37 a 6.11 por

11 Lo anterior se desprende de una actualizacién al ejercicio presentado en el Recuadro 1 del Informe
Trimestral Octubre — Diciembre 2016, “Efectos Indirectos de los Incrementos en los Precios de los
Energéticos sobre el Proceso de Formacion de Precios de la Economia Mexicana”.

Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2017 61



Banco de México

11 4

10 4

14

a) Mercancias y Servicios

ciento, y se ubic6 en 5.78 por ciento en enero de 2018 y en 5.29 por
ciento en la primera quincena de febrero. Tanto el subindice de precios
de las mercancias alimenticias, como el de las no alimenticias, mostraron
una tendencia decreciente en el periodo que se reporta. En efecto, el
primer rubro redujo su variacién anual promedio de 7.29 a 6.80 por ciento
entre los trimestres mencionados, registrando 6.50 por ciento en enero
de 2018y 6.17 por ciento en la primera quincena de febrero. Por su parte,
entre el tercer y el cuarto trimestre de 2017 la variacién anual promedio
de las mercancias no alimenticias disminuy6 de 5.60 a 5.53 por ciento.
En enero de 2018 su variacién anual se ubicd en 5.17 por ciento y en
4.56 por ciento en la primera quincena de febrero (Gréfica 41a y Grafica
41b).

Por su parte, si bien la variacién anual promedio del subindice de precios
de los servicios exhibio cierta tendencia al alza hacia finales de 2017, en
eneroy en la primera quincena de febrero volvié a mostrar una reduccién.
En particular, su variacién paso de 3.68 por ciento en el tercer trimestre
de 2017 a 3.77 por ciento en el cuarto trimestre, y disminuy6 a 3.52 por
ciento en enero y a 3.49 por ciento en la primera quincena de febrero.
Una parte importante del comportamiento de estos precios en el Ultimo
trimestre de 2017 se explica por un efecto aritmético en el rubro de los
servicios distintos a educacién y vivienda, debido a que no se repitieron
las reducciones en las tarifas de telefonia movil registradas en el mismo
periodo del afio previo, asi como a incrementos de precios en algunos
servicios de alimentacion (Grafica 41a). Por su parte, las menores tasas
de crecimiento que ha venido exhibiendo el subindice de precios de los
servicios a principios de 2018 también reflejan el desvanecimiento de los
efectos indirectos que los incrementos en las cotizaciones de algunos
insumos, en particular, los de los energéticos, habian tenido sobre los
precios de los servicios el afio anterior.

) Grafica 41
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Inflacion No Subyacente

En cuanto al comportamiento de la inflaciobn no subyacente destaca:

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2017, la tasa de crecimiento anual
del subindice de precios de los productos agropecuarios disminuyé de
12.07 a 8.99 por ciento. No obstante este resultado, hacia finales de 2017
comenzd a ser notorio el aumento en los precios de algunas frutas y
verduras con elevada ponderacién dentro del INPC, como lo son el
jitomate, la calabacita, el tomate verde y la cebolla, entre otras. Ello fue
reflejo de condiciones climatoldgicas adversas, tanto en México como en
Estados Unidos, este Ultimo afectado por huracanes en ciertas regiones,
lo cual redujo el abasto de estos bienes. En particular, el precio del
jitomate paso de una variacion anual de 13.26 por ciento en diciembre de
2017 a 43.56 por ciento en enero de 2018 y a 33.89 por ciento en la
primera quincena de febrero. Como resultado de ello, entre noviembre y
diciembre de 2017 la variacién anual del subindice de precios de los
productos agropecuarios aumento de 8.84 a 9.75 por ciento, ubicandose
en 10.76 por ciento en enero y en 10.45 por ciento en la primera quincena
de febrero. A su interior, el de las frutas y verduras paso de 14.91 a 18.60
entre noviembre y diciembre de 2017, registrando 20.65 y 17.95 por
ciento en enero de 2018 y en la primera quincena de febrero,
respectivamente (Grafica 42).

Gréfica 42
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Elincremento anual promedio del subindice de precios de los energéticos
y tarifas autorizadas por el gobierno aumenté de 11.14 por ciento en el
tercer trimestre de 2017 a 13.92 por ciento en el cuarto. En particular, el
rubro de energéticos tuvo variaciones anuales promedio de 13.68y 17.03
por ciento en los mismos periodos. Lo anterior se debié en buena medida
a los aumentos de precio que tuvo el gas L.P. desde mediados del tercer
trimestre, asociados a los bajos inventarios internacionales y a las
afectaciones que el huracan Harvey causo en la oferta proveniente de
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Estados Unidos. Asi, el aumento anual promedio de este energético pasé
de 13.36 por ciento en el tercer trimestre de 2017 a 39.93 por ciento en
el cuarto. En enero de 2018, la variacion anual del rubro de los
energéticos fue considerablemente mas moderada, al ubicarse en 7.00
por ciento, mientras que en la primera quincena de febrero fue 8.14 por
ciento. No obstante, la variacién anual del precio del gas L.P. permanecio
elevada, al situarse en 25.90 por ciento en enero y en 19.66 por ciento
en la primera quincena de febrero. Esto contribuyé a acotar la
disminucién de la inflacion no subyacente en esos periodos (Grafica 43).

Gréfica 43
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Profundizando en lo anterior:

En el cuarto trimestre de 2017, la variacién mensual promedio de
las gasolinas fue 0.77 por ciento, mientras que en el tercero fue
0.44 por ciento. Este aumento estuvo asociado a la depreciacion
adicional que experimenté la moneda nacional en el Ultimo
trimestre de 2017, asi como a los aumentos en las referencias
internacionales de ese combustible. En enero de 2018, estos
factores afectaron mas notablemente la variacién del precio de las
gasolinas, que se ubic6 en 3.11 por ciento en su variacion
mensual, mientras que en la primera quincena de febrero su
variacion fue 2.50 por ciento. Cabe recordar que el 30 de
noviembre de 2017 entrd en vigor la cuarta y Ultima etapa del
programa de liberalizacion de los precios de las gasolinas, con lo
que a partir de esa fecha dichos precios se encuentran
liberalizados en todos los estados del pais.

El precio del gas natural, determinado en funcién de sus
referencias internacionales, pas6 de un incremento mensual
promedio de 0.85 por ciento en el tercer trimestre de 2017, a 0.02
por ciento en el cuarto, registrando una variacién mensual de 0.01
por ciento en enero de 2018 y un nulo aumento en la primera
quincena de febrero.
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. En el caso de las tarifas eléctricas para el sector doméstico de bajo
consumo, estas han permanecido sin cambio desde la reduccion
de 2 por ciento que tuvo lugar a inicios de 2016. Las tarifas
domésticas de alto consumo (DAC), por su parte, varian en funcion
de los costos de los combustibles utilizados en la generacién de
energia eléctrica. De esta forma, en octubre, noviembre y
diciembre de 2017, las tarifas DAC tuvieron incrementos
mensuales de 0.6, 1.5 y 0.9 por ciento, respectivamente. Las
variaciones mensuales de estas tarifas en enero y febrero de 2018
fueron 2.9 y 1.5 por ciento.

. Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2017, la tasa de crecimiento
anual promedio de los precios del rubro de tarifas autorizadas por
el gobierno pas6 de 6.82 a 8.20 por ciento. Debe recordarse que
en septiembre, a raiz del sismo del dia 19, se otorgd gratuidad
temporal en los servicios del Metro, autobls urbano vy
estacionamientos en la Ciudad de México, ademas de algunas
autopistas a nivel nacional, lo cual influyé en las menores
variaciones anuales del tercer trimestre. En enero de 2018, la
variacion anual de este rubro disminuyé a 7.31 por ciento y a 7.15
por ciento en la primera quincena de febrero.

En este contexto, como consecuencia de los choques no previstos en los precios
de algunos energéticos, principalmente el gas L.P., y de ciertas frutas y verduras,
la incidencia de la inflacién no subyacente a la inflacion general fue en aumento a
lo largo del cuarto trimestre, con mayores contribuciones tanto del rubro de los
agropecuarios, como de los energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno. No
obstante, como se menciond, desde enero de 2018 la inflacién anual medida ya no
contiene el efecto de los aumentos de los precios de los energéticos registrados en
el mismo periodo del afio anterior, lo que contribuyd a reducir la incidencia de la
inflacién no subyacente a la inflacién general (Grafica 44).

Gréfica 44
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: Elaboracion propia con informacién del INEGI.
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3.2. indice Nacional de Precios al Productor

En lo que se refiere al indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de produccion
total, excluyendo petrdleo, al igual que en el trimestre anterior, su variacién anual
promedio entre el tercer y el cuarto trimestre de 2017 se redujo, con lo cual su tasa
de crecimiento pasé de 5.35 a 5.03 por ciento, ubicAndose en 3.38 por ciento en
enero de 2018 (Grafica 45). De los componentes del INPP, el de bienes intermedios
fue el que mostré la mayor contribuciéon a la baja entre los trimestres que se
analizan, al disminuir su variacién de 6.63 a 5.82 por ciento, ubicandose en 3.89
por ciento en enero de 2018. Por su parte, los precios de bienes finales también
mostraron una reduccién en su tasa de variacion anual, al pasar de 4.80 a 4.69 por
ciento del tercer al cuarto trimestre, ubicandose en 3.16 por ciento en enero de
2018. Al interior de este, el subindice de precios de las mercancias finales para
consumo interno continué disminuyendo (6.62 y 6.40 por ciento en el tercer y cuarto
trimestre de 2017, respectivamente, al tiempo que en enero de 2018 se ubicé en
5.44 por ciento), siendo esta agrupacion del INPP la que tiene mayor poder
predictivo sobre la evolucion de los precios de las mercancias al consumidor
incluidas en el indice subyacente.*?

Grafica 45
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1/ indice Nacional de Precios al Productor Total, excluyendo petréleo.
Fuente: Banco de México e INEGI.

12 véase el Recuadro 1 del Informe Trimestral Abril — Junio 2016, “;Se Pueden Identificar Presiones
Inflacionarias Medidas a través del INPC por medio del Comportamiento de los Subindices de Mercancias
del INPP?”.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta de Gobierno de este
Instituto Central da seguimiento cercano a la evoluciéon de la inflacion respecto a
su trayectoria prevista, considerando la postura monetaria adoptada y el horizonte
en el que opera la politica monetaria, asi como la informacion disponible de todos
los determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y largo plazo,
incluyendo el balance de riesgos para estos. Hacia adelante, la Junta ha destacado
gue continuard vigilando el traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio
a los precios, la posicidbn monetaria relativa entre México y Estados Unidos y la
evolucion de las condiciones de holgura en la economia. Asimismo, ante la
presencia de riesgos que, por su naturaleza, impliguen un elevado grado de
incertidumbre respecto a sus consecuencias para la inflacion y sus expectativas, la
politica monetaria se adecla de manera oportuna y firme. Con ello, se contribuye
al anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo y se propicia la
convergencia de la inflacién a su meta (ver Recuadro 6).

Asi, si bien con el fin de hacer frente al complejo entorno que caracterizaba a la
economiay las consecuencias que ello tuvo sobre la inflacion, durante los primeros
seis meses de 2017 la Junta de Gobierno del Banco de México incremento la tasa
de referencia en 125 puntos base, hasta alcanzar un nivel de 7 por ciento en junio
de 2017, de julio a noviembre de 2017 el Banco de México mantuvo sin cambios el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. No obstante, ante los
choques adicionales que afectaron a la inflacion a finales de 2017, y con el objeto
de mantener una postura monetaria que evitara efectos de segundo orden en el
proceso de formacién de precios y reforzara la tendencia descendente de la
inflacion general anual hacia su meta, en las reuniones de diciembre de 2017 y de
febrero de 2018 la Junta de Gobierno decidié6 aumentar la tasa objetivo en 25
puntos base en cada una de ellas, llevandola a un nivel de 7.50 por ciento. En su
dltima decision de politica monetaria, la Junta de Gobierno consideré que las
condiciones de holgura en la economia se han venido estrechando, lo cual podria
dificultar la asimilacién de los choques que han afectado a la inflacién e influir en
la velocidad a la que la inflacidn subyacente se esta reduciendo, y las condiciones
monetarias mas restrictivas que se prevén en la economia estadounidense (Gréfica
46a). Cabe sefalar que las tasas de interés se han incrementado a un nivel real
ex-ante cercano al 3.5 por ciento (Grafica 46b). Para poner ese nivel en
perspectiva, considérese que el rango estimado para la tasa neutral de corto plazo
es de 1.7 a 3.3 por ciento, con un punto medio de 2.5 por ciento.3

13 Para una descripcién de la estimacion de la tasa de interés neutral de corto plazo, ver el Recuadro
“Consideraciones sobre la Evolucién de la Tasa de Interés Neutral en México” en el Informe Trimestral
Julio - Septiembre 2016.
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Recuadro 6
Régimen de Objetivos de Inflacién y el Papel de los Pronésticos

1. Introduccién

Con el propésito de cumplir con su mandato
Constitucional de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, el Banco de México
adopt6é desde 2001 un régimen de objetivos de inflacién
como marco para la conduccién de la politica monetaria,
estableciendo una meta explicita de inflacion anual de 3
por ciento sobre el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) en 2003." Considerando que existe
una amplia gama de factores fuera del control de la
autoridad monetaria que en el corto plazo pueden incidir
sobre el comportamiento de la inflacién, este Banco
Central estableci6 un intervalo de wvariabilidad de
mas/menos un punto porcentual alrededor del objetivo
antes referido. Como ha sido ampliamente documentado,
este régimen se caracteriza, en adiciéon al compromiso
institucional para alcanzar una meta explicita de inflacion,
por la implementacién de la politica monetaria en un
marco de transparencia y bajo el principio de una clara
comunicacién con el publico. Considerando lo anterior, y
dado que la politica monetaria tiene efectos sobre la
inflacién a través de los distintos canales de transmisién
con rezagos, en la practica el régimen de objetivos de
inflacién proyecta la trayectoria futura de la inflacién en el
horizonte en el que opera la politica monetaria, y asi lo
comunica al publico. Esto, evidentemente, se deriva del
hecho de que las acciones de politica monetaria
precisamente buscan que la postura monetaria sea tal
que se logre la trayectoria pronosticada para la inflacién
en el horizonte en que operan dichas acciones. En este
Recuadro se detallaran las principales caracteristicas del
régimen de objetivos de inflacién, destacando el papel de
los pronésticos, asi como el contexto en el cual la politica
monetaria en México ha venido y continuara operando
bajo este esquema.

2. El Esquema de Objetivos de Inflacién

Bajo un esquema de objetivos de inflacién, la prioridad de
un banco central es alcanzar una meta cuantitativa de
inflacién. Para poder instrumentar las medidas
congruentes con la convergencia de la inflacién a su
meta, resulta relevante que el banco central evalle, entre
otros factores, el origen de las presiones inflacionarias
como parte de su proceso de toma de decisiones. En
particular, cuando la inflacién se ve presionada de manera
sostenida por el lado de la demanda, generandose
desviaciones de la misma de su meta, se considera
apropiado que el banco central actlie para frenar dichas
presiones. Por otra parte, cuando surgen choques de
oferta que reflejan un ajuste en precios relativos, y que

' Ver el Programa Monetario 2018 y el Recuadro 2 “Cambios Recientes
en el Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria en México”
del Informe Trimestral Enero-Marzo 2016.

por lo general provocan desviaciones transitorias de la
inflacién respecto a su meta, no es recomendable que la
autoridad monetaria intente contrarrestar en el muy corto
plazo dichas presiones, induciendo reducciones en otros
precios a través de incrementos en tasas, dados los
costos de dicha estrategia y considerando que el impacto
en la inflacién de estos choques tiende a ser transitorio.
No obstante, en casos en los que dichos choques fuesen
de magnitud tal que pudiesen contaminar las expectativas
de inflacién de mediano y largo plazo, es relevante
evaluar la pertinencia de que el banco central actle para
evitar poner en riesgo el cumplimiento de la meta de
inflacién.

En adicién a la identificacién del origen de las presiones
inflacionarias, un banco central lleva a cabo una
evaluaciéon cuidadosa y detallada de la coyuntura
econdémica, de las condiciones monetarias y financieras
prevalecientes, asi como de las perspectivas de las
mismas en el horizonte en el que opera la politica
monetaria. Adicionalmente, toma sus decisiones
considerando el nivel de inflacién y la evolucién de la
misma respecto a sus proyecciones, ademas de las
expectativas de inflacién, especialmente las de mediano
y largo plazo. Esto permite identificar cuando, por
diversos factores, se pueden llegar a observar
desviaciones respecto a la trayectoria de convergencia
prevista que impliquen, segin el tipo de choque
inflacionario que se enfrente y el riesgo que implique para
las expectativas de inflacién, la necesidad de ajustar la
politica monetaria. Asi, como ya se dijo, considerando que
la inflacién se puede desviar de manera temporal de su
meta ante la presencia de choques transitorios, y que la
politica monetaria influye sobre la inflacién con cierto
rezago, el compromiso del banco central es que la
inflacibn se comporte de conformidad con sus
proyecciones en el horizonte en que opera la politica
monetaria. De esta manera, las proyecciones de inflacién
del banco central son una referencia explicita, la cual es
facil de observar y de evaluar por el publico, por lo que
puede facilitar la comunicacién del banco central y
mejorar la comprensién sobre el alcance de la politica
monetaria.? En este contexto, la tasa de referencia se
establece de forma tal que permita lograr el pronéstico de
inflacibn en el periodo en el que opera la politica
monetaria. Asi, entre otros factores, sus modificaciones
pueden responder a eventos que conduzcan a que la
inflacibn observada se desvie de la trayectoria
pronosticada.

2 Svensson (1997), Clinton et. al. (2015).
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En el caso particular de México, la Junta de Gobierno del
Banco Central evalla las perspectivas para la inflacién y
otras variables macroeconémicas y las publica de manera
regular. Dichas proyecciones consideran en cada
momento una politica monetaria congruente con el
objetivo de inflacién. En este contexto, se evalla si las
desviaciones de la inflacién respecto a sus pronésticos
justifican ajustes en la politica monetaria. En ello se
incorpora toda la informacién disponible, incluyendo el
comportamiento de las expectativas de inflacién, la visién
del Banco Central sobre el mecanismo de transmisién de
la politica monetaria, asi como el horizonte en el que esta
opera, que en México se ha estimado que es de entre 4 y
6 trimestres.® Es decir, en sus decisiones de politica
monetaria, la Junta de Gobierno de Banco de México
considera, entre otros factores, la evolucién de la inflaciéon
respecto a la trayectoria prevista, especialmente para los
préximos 4 a 6 trimestres.

Asi, la implementacién del esquema de objetivos de
inflacién se caracteriza por contar con una serie de
condiciones e instrumentos entre los que destacan los
siguientes:* i) la definicién de un objetivo inflacionario; ii)
la estimacioén y publicacién periédica de prondsticos de
inflacién, condicionales a la informacién disponible, los
cuales son un insumo crucial para la decisién de politica
monetaria; iii) un balance de riesgos en relacién con
dichos pronésticos de inflacién; y, iv) un énfasis en la
incertidumbre asociada a los mismos, en muchos casos a
través de graficas de abanico.

3. Conduccion de la Politica Monetaria en México en
los altimos afos

En la literatura se ha enfatizado la relevancia de contar
con una estrategia de comunicacién transparente que
permita comunicar al publico todos los elementos que
considera en cada decisiébn de politica monetaria,
incluyendo precisamente las desviaciones de la inflacién
respecto a su meta, sus proyecciones de inflacién y el
balance de riesgos asociado a las mismas.®

En este sentido, en adicién a la autonomia del Banco
Central, el régimen de flotacién cambiaria y la ausencia
de dominancia fiscal, un elemento esencial para la
efectividad del régimen de objetivos de inflacibn en
México ha sido la instrumentacién de una politica de
transparencia, de comunicacién constante y rendicién de
cuentas con el publico. En la medida en que un Banco
Central goce de credibilidad y los agentes econémicos
tengan confianza en que este ajustara su postura
monetaria ante choques que pudieran desviar de manera
sostenida a la inflacién de su objetivo, las expectativas de
inflacién suelen estar mejor ancladas a dicho objetivo,
generando importantes ganancias en eficiencia para la

8 Ver el Recuadro 2 “Cambios Recientes en el Mecanismo de
Transmision de |la Politica Monetaria en México” del Informe Trimestral
Enero-Marzo 2016.

autoridad monetaria en el proceso de convergencia a la
meta de inflacion.

Reconociendo la importancia de todos los elementos
sefialados para la efectividad de la politica monetaria, el
Banco de México ha buscado mejorar su estrategia de
comunicacién con el publico. Entre dichos esfuerzos
destaca la publicacion de pronésticos de variables
macroeconémicas junto con los elementos en el balance
de riesgos que pudieran afectar su trayectoria hacia
adelante. Adicionalmente, para ilustrar la probabilidad de
ocurrencia de diferentes escenarios respecto a las
variables pronosticadas, que refleja la incertidumbre
asociada a su prediccién, a partir del Informe Trimestral
Julio - Septiembre de 2011, la Junta de Gobierno decididé
publicar sus pronésticos de inflacién y otras variables
macroeconémicas mediante el uso de graficas de
abanico. Posteriormente, a partir del Informe Trimestral
Abril - Junio de 2017, esta decidi6 afiadir en dichas
graficas la proyeccion central del Informe correspondiente
y la del Informe previo. La Junta de Gobierno considerd
que esta modificaciéon contribuira a reforzar el papel del
Banco Central en la formacién de expectativas, lo que a
su vez fortalecera ain mas el canal de expectativas de
inflacibn en el mecanismo de trasmisiéon de la politica
monetaria. Ello, ya que le permitira explicar al publico de
manera mas detallada sus pronésticos, los riesgos
asociados a los mismos y sus posibles actualizaciones.

En este mismo contexto, a partir de este Informe se daran
a conocer los pronésticos trimestrales promedio
puntuales para la inflacién. En particular, se publicara el
vector correspondiente a las proyecciones centrales de
inflacién, asi como las correspondientes para el Informe
previo. Estos pronésticos cubriran 8 trimestres a partir del
trimestre reportado en cada Informe.
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Grafica 46
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Tomando en consideracién el horizonte en el que opera la politica monetaria, en
las acciones tomadas durante el periodo que se reporta influyeron: i) el desempefio
de la inflacion respecto a la trayectoria prevista; ii) el comportamiento de los
principales determinantes de la inflacion; vy, iii) la evolucién de las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazo.

En cuanto a la evolucién de la inflacidon respecto a sus proyecciones, con la
informacion disponible al momento de la publicacién del Informe Trimestral Julio -
Septiembre de 2017 se anticipaba que la inflacibn general anual en 2017
continuaria la tendencia a la baja y que esa trayectoria se acentuaria durante 2018,
alcanzando un nivel cercano a 3 por ciento hacia finales del afio. No obstante, ante
la presencia de choques adicionales no previstos a finales del afio, la inflacién
aumentd y cerrd 2017 en 6.77 por ciento. Asi, esta trayectoria de inflacion fue
mayor a lo anticipado en el Informe referido. Posteriormente, si bien a inicios de
2018 la inflacién registr6 una reduccion significativa, el comportamiento de la
inflacion no subyacente siguié resintiendo los efectos de los choques que la
afectaron al cierre de 2017, con lo cual dicha reduccion fue menor a la anticipada.
Como resultado de estos choques, se retraso la trayectoria con la que se estima
gue la inflaciéon general anual convergeria al objetivo de 3.0 por ciento. En efecto,
si bien en el Informe previo se esperaba que ello se alcanzaria al cierre de 2018,
como resultado de lo anterior ahora se estima que esta alcance esos niveles en el
primer trimestre de 2019 (ver Gréfica 50 en Seccién 5). Por lo que se refiere a la
trayectoria esperada para la inflacion subyacente, se prevé que continte
descendiendo gradualmente y alcance niveles cercanos a 3.0 por ciento en el
primer trimestre de 2019, para consolidarse en dicho nivel durante el afio. En este
sentido, la trayectoria de la inflacién subyacente tuvo ajustes menores respecto a
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lo anticipado en el Informe anterior (ver Grafica 51 en Seccién 5). El retraso en la
convergencia de la inflacion a su meta fue uno de los elementos considerados en
la decision de la Junta de Gobierno tomada en la reunion de febrero. De hecho, el
ajuste a la tasa de referencia llevado a cabo en la decision de ese mes conduce a
que, a pesar de los choques que impactaron a la inflacién a finales del 2017 e
inicios del afio presente, se prevea la convergencia de la inflacién a su meta en el
horizonte en el que opera la politica monetaria. A su vez, las nuevas previsiones
toman en cuenta los efectos de las acciones de politica monetaria que se han
implementado, las cuales operan con cierto rezago sobre la inflacion.

Con respecto a los determinantes de la inflacion destaca el referente al traspaso
potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios. Al respecto, cabe
recordar que los movimientos del tipo de cambio real son un mecanismo de ajuste
natural de la economia ante distintas perturbaciones, y que conducen a cambios
en los precios relativos de las mercancias respecto a los servicios. En este
contexto, el papel de la autoridad monetaria es que dichos ajustes se den de
manera ordenada, sin generar efectos de segundo orden en la inflacién. Durante
el periodo que cubre este Informe la cotizacion del peso mexicano frente al dolar
estadounidense registrd6 una depreciacion y un incremento importante en su
volatilidad, si bien a partir de enero de 2018 se observo cierta reversion en esta
tendencia.

i Entre los factores que presionaron al tipo de cambio hacia el cierre del
2017, destaca la incertidumbre que prevalecia relativa a: i) los procesos
de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos y de
aprobacién del estimulo fiscal en dicho pais, asi como su ratificacién final
en diciembre del afio pasado; ii) la renegociacion del TLCAN, vy iii)
algunos eventos relacionados con el proceso electoral en México. Asi, la
cotizacion de la moneda nacional se ubicé en un rango de entre 18.00 y
19.70 pesos por délar entre finales de septiembre y finales de diciembre
de 2017. Sin embargo, desde principios de enero el peso ha mostrado
una ligera apreciacion, para ubicarse en niveles alrededor de 18.6 pesos
por dolar a finales de febrero (Grafica 47a y Grafica 47b). Ello esta
asociado, entre otros factores, a las acciones de politica monetaria
adoptadas por este Instituto Central, asi como a cierta mejora en el
ambiente de negociaciones del TLCAN y a la debilidad generalizada del
dolar. En este contexto, las expectativas para el tipo de cambio al cierre
de 2018 y 2019 extraidas de encuestas han estado influidas
considerablemente por su cotizacibn mas reciente, ajustandose de
septiembre a enero de 18.21 a 19.04 pesos por délar para 2018, y de
18.01 a 18.61 pesos por ddélar para 2019.

ii. Ante la presencia de episodios que afectaron la liquidez en el mercado
cambiario e indujeron una mayor volatilidad en el mismo, en octubre y
diciembre de 2017 la Comisién de Cambios anuncié un aumento en las
subastas de coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional (Non-
Deliverable Forwards) por un monto de 4,000 millones de délares el 25
de octubre y por 500 millones de délares el 26 de diciembre con cargo al
programa originalmente anunciado.'# Esto, con el objetivo de procurar un
funcionamiento mas ordenado en el mercado cambiario ante dichos

14 Ver Comunicados de Prensa de la Comisién de Cambios del 25 de octubre de 2017 y del 26 de diciembre
de 2017.
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a) Tipo de Cambio Nominal ¥/

episodios. Asimismo, ratific6 su compromiso de continuar evaluando las
condiciones de operacion de dicho mercado y no descart6 la posibilidad
de llevar a cabo acciones adicionales de ser necesario. lgualmente,
reiter6 que el anclaje del valor de la moneda nacional continuara
procurandose principalmente mediante la preservacion de fundamentos
econdémicos solidos.

Gréfica 47

Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita del Tipo de Cambio

b) Volatilidad Implicita en Opciones de
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promedio de la encuesta Banco de México de enero.
Fuente: Banco de México.

En cuanto a la postura de politica monetaria relativa entre México y Estados
Unidos, los mercados financieros mantienen la expectativa de que el proceso de
normalizacion de la postura monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos,
incluyendo el programa de reduccién de su hoja de balance iniciado en octubre de
2017, seguira dandose de manera gradual. No obstante, la consolidacion de la
recuperacion ciclica y el efecto del estimulo fiscal recientemente aprobado en ese
pais podrian presionar a la inflacion, y ello a su vez podria acelerar el ritmo de
normalizacion de la politica monetaria, lo cual presionaria a las tasas de interés al
alza y podria propiciar un rebalanceo en los portafolios de inversion. Como se
describi6 en la Seccién 2.1, los mercados financieros internacionales han
empezado a reconocer este riesgo.

Por su parte, las condiciones de holgura en la economia se han mantenido
relativamente estrechas, como se menciona en la Seccién 2.2.4. Ello ha sido
especialmente notorio en el mercado laboral, y podria estar dificultando la
asimilacién de los choques que han afectado a la inflacién y, por ende, podria estar
influyendo en la velocidad a la que la inflacidon subyacente se esta reduciendo. En
este contexto cobra especial relevancia la postura monetaria que ha adoptado el
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Banco de México, para evitar efectos de segundo orden en la formacion de precios
en la economia.

Con respecto a las expectativas de inflacion, si bien la media de esta expectativa
correspondiente al cierre de 2018 se ajustd de 3.84 a 4.06 por ciento entre
septiembre y enero, este cambio refleja en buena medida el efecto aritmético de
los choques que afectaron a la inflacibn no subyacente en los ultimos meses
(Gréfica 48a).%° En contraste, la media para el componente subyacente se reviso a
la baja, de 3.72 a 3.63 por ciento en el mismo periodo, mientras que la expectativa
implicita para el componente no subyacente aument6 de 4.24 a 5.52 por ciento.
Por lo que respecta a la media de las expectativas al cierre de 2019, esta se ajustd
al alza de 3.55 a 3.65 por ciento.'® Por su parte, el componente subyacente se
mantuvo en 3.43 por ciento en el mismo periodo, en tanto que la expectativa
implicita para el componente no subyacente se incrementé de 3.98 a 4.38 por
ciento (Grafica 48b). Finalmente, las expectativas para el mediano y largo plazo se
mantuvieron estables, si bien en niveles superiores a la meta, alrededor de 3.5 por
ciento (Grafica 48¢).%’

Grafica 48
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Citibanamex.

Por lo que respecta a la compensacion por inflaciéon y riesgo inflacionario
(diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo), esta repuntd
entre septiembre y enero, pasando de 3.53 a 3.87 por ciento (Gréfica 49a). En
relacion a los componentes de la misma destaca, por un lado, que estimaciones
sobre las expectativas de inflacion implicitas en las cotizaciones de instrumentos
de mercado para horizontes de largo plazo (extraidas de instrumentos
gubernamentales con vencimiento a 10 afios) presentaron cierto incremento, de
3.42 por ciento en septiembre a 3.48 por ciento en enero. Estas cifras contrastan

15 La media de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2018 de la Encuesta Citibanamex aument6
de 3.82 a 4.11 por ciento entre las encuestas del 20 de septiembre de 2017 y 20 de febrero de 2018.

16 | a media de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2019 de la Encuesta de Citibanamex del
20 de febrero de 2018 se ubic6 en 3.64 por ciento.

17 Por lo que respecta a la media de las expectativas de inflacion de largo plazo de la Encuesta de
Citibanamex (para los siguientes 3 a 8 afios), se mantuvo alrededor de 3.5 por ciento entre las encuestas
del 20 de septiembre de 2017 y la del 20 de febrero de 2018.
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con los niveles de 3.2 por ciento alcanzados durante 2016. Este aumento
responde principalmente al ajuste al alza que han registrado las expectativas de
inflacién de menor plazo (1 a 5 afios), cuya estimacion se ubica en 3.80 por
ciento, toda vez que aquella correspondiente a las de mayor plazo (6 a 10 afios)
se ubica en 3.16 por ciento (Gréfica 49b). Por su parte, la estimacion de la prima
por riesgo inflacionario a 10 afios tuvo un aumento significativo de 9 a 39 puntos
base en el mismo lapso (Gréfica 49c).%®

Grafica 49
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Por lo que respecta al comportamiento de las tasas de interés en México en el
periodo de referencia, estas mostraron una elevada volatilidad e incrementos para
todos los plazos, sobre todo aquellas de 2 afios en adelante. Esto se observo,
sobre todo, hacia finales de 2017, si bien dichos aumentos se han moderado
ligeramente desde principios de este afio. Al respecto, destaca que los ajustes en
la curva de rendimientos estuvieron influidos tanto por los incrementos de la tasa
de referencia en las tasas de interés de corto plazo, como por las presiones en las
tasas de interés externas en las de mayor plazo. Asi, en el periodo que cubre este
Informe, la tasa de interés para un horizonte de 3 meses subié 50 puntos base, de
7.1 a 7.6 por ciento, mientras que las correspondientes a 2 y 10 afios se
incrementaron 90 puntos base, de 6.7 a 7.6 por ciento y de 6.8 a 7.7 por ciento,
respectivamente (Grafica 50a y Grafica 50b). Lo anterior condujo a que la curva de
rendimientos se desplazara al alza, lo cual se ha dado de manera ordenada, en
parte como resultado de las acciones de politica monetaria que el Banco de México
ha implementado (Grafica 50c).

18 Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo, ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe
Trimestral Octubre - Diciembre 2013. Para este informe, se actualizé la estimacion para incluir datos hasta
noviembre de 2017.
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Grafica 50
Tasas de Interés en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

Durante el cuarto trimestre de 2017 y a inicios de 2018, los diferenciales de tasas
de interés entre México y Estados Unidos se han mantenido en niveles elevados,
especialmente los de menor plazo. A partir de enero a la fecha, los aumentos en
las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos han reducido los
diferenciales de rendimiento a plazo equivalente, si bien estos se ubican en niveles
superiores a los observados en el Informe Trimestral Julio - Septiembre de 2017.
Asi, los diferenciales de las tasas de 3 meses y 2 afios se mantuvieron sin cambio
en alrededor de 600 y 530 puntos base, respectivamente, en relacién al Informe
previo, mientras que el correspondiente a 10 afios aumentd 20 puntos base, para
ubicarse en niveles de 480 puntos base (Grafica 51a y Grafica 51b).

Grafica 51
Diferenciales de Tasas de Interés de México y Estados Unidos
a) Diferenciales de Tasas de Interés entre b) Curva de Diferenciales de Tasas de
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.
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Por otra parte, los indicadores de mercado que miden el riesgo de crédito soberano
nacional disminuyeron. Al respecto, cabe destacar que dichos indicadores para
otros mercados emergentes registraron una disminucién mayor (Grafica 52).

Grafica 52
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito Soberano Nacional Y/
Puntos base
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1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios.
Fuente: Bloomberg.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos

5.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimiento de la Economia Nacional: Los prondésticos de crecimiento
econdémico de México para 2018 y 2019 permanecen sin cambio con respecto a
los publicados en el Informe anterior. Asi, se continla anticipando que la tasa de
crecimiento del PIB en 2018 se ubique entre 2.0 y 3.0 por ciento y que en 2019 se
observe una expansion de la economia de entre 2.2 y 3.2 por ciento (Gréafica 53a).
Estas previsiones consideran que, si bien la demanda externa que enfrenta el pais
podria verse favorecida por las mejores expectativas de crecimiento, tanto de la
produccion industrial de Estados Unidos, como del comercio global, el entorno de
incertidumbre que prevalece, especialmente respecto de los términos que regiran
la relacion comercial de México en Norteamérica, podria seguir influyendo
adversamente en la evolucién de la inversion en el pais.’® Cabe sefialar que las
condiciones de holgura en la economia han venido estrechandose, lo cual ha sido
especialmente notorio en el mercado laboral, si bien recientemente parecen haber
comenzado a ceder moderadamente. En este contexto, y tomando en cuenta que
se espera un crecimiento de la economia cercano a su potencial, se estima que las
condiciones ciclicas de la economia permaneceran en niveles similares a los
actuales (Gréfica 53b).

Empleo: De manera congruente con la evolucién reciente de la economia y las
previsiones para el crecimiento, los prondsticos para el nimero de puestos de
trabajo registrados en el IMSS para 2018 y 2019 se mantienen sin cambio con
respecto al Informe previo. Asi, para 2018 se prevé que se observe un aumento de
entre 680 y 780 mil puestos de trabajo, mientras que para para 2019 se espera un
incremento de entre 690 y 790 mil plazas.

Cuenta Corriente: Para 2018 se anticipan déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 1.1y 2.1 por ciento del PIB, respectivamente (13.7 y 25.9 miles
de millones de délares, en el mismo orden), que se comparan con los previstos en
el Informe anterior de 1.0 y 2.1 por ciento del PIB (13.1 y 25.9 miles de millones
ddlares, en el mismo orden). Para 2019 se esperan déficits en la balanza comercial
y en la cuenta corriente de 1.2 y 2.3 por ciento del PIB, respectivamente (15.0 y
30.5 miles de millones de délares, en el mismo orden), los cuales se comparan con
los publicados en el Informe previo de 1.1 y 2.3 por ciento (14.5 y 30.6 miles de
millones de dolares, en el mismo orden).

19 En particular, las expectativas para la produccion industrial de Estados Unidos en 2018 y 2019 se revisaron
de 2.3y 2.1 por ciento en el Informe anterior a 3.3 y 2.4 por ciento, respectivamente, en el Informe actual,
con base en el consenso de analistas encuestados por Blue Chip en febrero de 2018.
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Grafica 53
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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a. e./ Cifras desestacionalizadas. Se sefialan los préximos a. e./ Elaborado con cifras desestacionalizadas. Se sefialan los

cuatro y seis trimestres a partir del primer trimestre de préximos cuatro y seis trimestres a partir del primer
2018, es decir, el primer y tercer trimestres de 2019, trimestre de 2018, es decir, el primer y tercer trimestres de
lapsos en los que los canales de transmision de la politica 2019, lapsos en los que los canales de transmision de la
monetaria operan a cabalidad. politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.

Entre los riesgos a la baja para la actividad econémica destacan:

Que se postergue la renegociacion del TLCAN, o bien que esta no resulte
favorable para el sector productivo mexicano. En particular, un acuerdo
que conduzca a un nuevo esquema de relaciones comerciales que afecte
la formacién de cadenas globales de valor podria incidir no solo en el
crecimiento de corto plazo, sino incluso en el potencial de expansién de
largo plazo.

Que se observen episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales derivados del proceso de normalizacién de la politica
monetaria en Estados Unidos, o de otros factores que pudieran reducir
las fuentes de financiamiento.

Que se presente volatilidad en los mercados financieros nacionales
asociada al proceso electoral en México.

Que la competitividad de la economia mexicana se vea afectada por
diversos factores, externos o internos, como lo son la reduccién tributaria
a empresas en Estados Unidos y los problemas de inseguridad publica
en nuestro pais.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento sobresalen:

Que se resuelva la incertidumbre asociada a la renegociacion del TLCAN,
de modo que se reactive la inversion, posiblemente incluso en sectores
antes no incluidos en el Tratado.
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ii. Que la implementacion de las reformas estructurales produzca
resultados superiores a los esperados. Al respecto, cabe sefialar que ya
se han observado algunos avances, tales como los resultados favorables
de las rondas de licitacion de las areas de exploracion y extraccion de
hidrocarburos, los cuales se espera redunden en una mayor inversion en
los proximos afios y en incrementos en la produccion en el mediano
plazo.

Al respecto, si bien el balance de riesgos para el crecimiento ha mejorado
ligeramente como reflejo de la moderacion de algunos de los riesgos mas adversos
y de la reactivacion de la economia observada en el dltimo trimestre de 2017, este
sigue sesgado a la baja. Por otro lado, cabe destacar que la trayectoria negativa
gue la inversion ha mostrado por varios afios, en conjunto con la atonia que podria
mantener hacia adelante, apunta a riesgos a la baja para el crecimiento de la
economia en el mediano y largo plazo.

5.2. Previsiones para la Inflacion

Inflacion: Considerando el comportamiento reciente de la inflacion, la evolucion de
sus determinantes, la postura de politica monetaria actual y el horizonte en el que
esta opera, se prevé que la inflacion general continde disminuyendo,
aproximandose a lo largo del afio hacia el objetivo de 3.0 por ciento y alcanzandolo
en el primer trimestre de 2019, ubicandose cerca del objetivo durante el resto del
afio. El retraso en esta trayectoria esta asociado, en parte, a los efectos aritméticos
que tendran los incrementos de los precios de algunos energéticos y frutas y
verduras que afectaron en los Ultimos meses la medicién de la inflacién no
subyacente, asi como a la posicion ciclica de la economia, la cual podria estar
afectando la velocidad a la que la inflacién subyacente ha disminuido. Por lo que
se refiere a la trayectoria esperada para la inflacion subyacente, se prevé que
continte descendiendo gradualmente y alcance niveles cercanos a 3.0 por ciento
en el primer trimestre de 2019, para consolidar su convergencia a dicho nivel
durante el resto del afio (Cuadro 3). Las previsiones anteriores consideran un
comportamiento ordenado del tipo de cambio, la ausencia de presiones
provenientes del mercado laboral y una reduccion importante de la inflacion no
subyacente a lo largo de 2018, en la medida que no se repitan el tipo de choques
que la afectaron el afio anterior (Grafica 54 y Grafica 55).

Cuadro 3
Prondésticos de la Inflacion General y Subyacente
Variaciéon anual promedio trimestral en por ciento ¥

2018 2019
| 1l 11 \Y | 1l 11 v
INPC
Informe Actual 55 4.8 4.3 3.8 3.2 3.0 3.1 3.2
Informe Anterior 4.6 4.1 3.6 3.0 3.1 3.3 3.1 3.0
Subyacente
Informe Actual 4.4 4.0 3.8 3.6 3.3 3.2 3.1 3.0
Informe Anterior 4.2 3.9 3.6 3.5 3.3 3.2 3.1 3.1

1 Elcélculo de lainflacion anual para cada trimestre se obtiene al comparar el indice promedio del trimestre respecto al indice promedio del mismo trimestre
del afio anterior. Por ello, estas cifras pueden diferir del promedio simple de las inflaciones anuales de cada mes del trimestre correspondiente.

Elaboracién propia.
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Las previsiones anteriores estan sujetas a riesgos, entre los que destacan, al alza:

i Que se registre una depreciacion de la moneda nacional en respuesta,
entre otros factores, a una evolucion desfavorable del proceso de
negociacion del TLCAN, a una reaccion adversa de los mercados a las
acciones de politica monetaria en los Estados Unidos, a condiciones mas
restrictivas en los mercados financieros internacionales o a volatilidad
asociada al proceso electoral de 2018.

ii. Que ocurran nuevos episodios desfavorables de choques en los precios
de los bienes agropecuarios.

iii. Que se presenten alzas importantes en los precios de algunos
energéticos, debido a incrementos en sus referencias internacionales, o
a la ausencia de competencia en algunos mercados.

iv. Tomando en cuenta que la economia no presenta condiciones de
holgura, especialmente en el mercado laboral, la evolucién de los costos
unitarios de la mano de obra podria presionar a la inflacion.

A la baja se encuentran:

i Que se aprecie la moneda nacional como consecuencia de que el
resultado de las negociaciones del TLCAN sea favorable.

ii. Que la actividad economica presente un menor dinamismo que el
anticipado.

Respecto al balance de riesgos para la inflacion, este mantiene un sesgo al alza
asociado a los escenarios de riesgo antes descritos, en un entorno con un alto
grado de incertidumbre.

Gréfica 54
Gréfica de Abanico: Inflacion General Anual Y
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1/ Promedio trimestral de la inflacion general anual. Se sefialan los proximos cuatro y seis trimestres a partir del

primer trimestre de 2018, es decir, el primer y tercer trimestres de 2019, lapsos en los que los canales de
transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Gréfica 55
Gréfica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual Y
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1/ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual. Se sefialan los préximos cuatro y seis trimestres a partir del
primer trimestre de 2018, es decir, el primer y tercer trimestres de 2019, lapsos en los que los canales de
transmisién de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.

En el entorno antes descrito, la Junta de Gobierno del Banco de México continuara
vigilando muy de cerca la evolucién de la inflacion respecto a la trayectoria prevista,
considerando el horizonte en el que opera la politica monetaria, asi como la
informacion disponible de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas
de mediano y largo plazo, incluyendo el traspaso potencial de las variaciones del
tipo de cambio a los precios, la posicidbn monetaria relativa entre México y Estados
Unidos y la evolucion de las condiciones de holgura en la economia. Ante la
presencia de factores que, por su naturaleza, impliquen un riesgo para la inflacion
y sus expectativas, de ser necesario la politica monetaria actuara de manera
oportuna y firme para fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacién de
mediano y largo plazo y lograr la convergencia de esta a su objetivo de 3 por ciento.

Las acciones de politica monetaria que se han venido implementando para
mantener ancladas las expectativas de inflaciéon de mediano y largo plazo, aunadas
al cumplimiento de las metas fiscales en 2017 y al compromiso de hacerlo en 2018,
asi como a la resiliencia que ha mantenido el sistema financiero, han contribuido a
que la economia mexicana esté en mejor posicion para enfrentar posibles
escenarios adversos. A lo anterior también contribuye la renovacién anticipada de
la Linea de Crédito Flexible que México tiene con el Fondo Monetario Internacional
por dos afios mas, otorgada en reconocimiento de la solidez del marco
macroeconomico del pais. En el futuro, es crucial que, ademas de seguir una
politica monetaria prudente y firme, se impulse la implementacion de todas aquellas
acciones que propicien una mayor productividad, y que las autoridades
correspondientes avancen hacia una consolidacion sostenible de las finanzas
publicas.
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En este contexto, es importante reconocer que, hasta ahora, el reforzamiento del
marco macroeconémico de la economia mexicana ha contribuido a que esta
continle creciendo a pesar de la severidad y simultaneidad de los diversos
choques que ha enfrentado. No obstante, la economia mexicana sigue enfrentando
riesgos en el corto y mediano plazos. Para atender los retos que podrian
presentarse es fundamental que México adopte las medidas necesarias para lograr
una asignacion mas eficiente de sus recursos e incrementar su capacidad
productiva. A su vez, se deben propiciar acciones que promuevan una mayor
productividad en la economia y que mejoren su competitividad, asi como llevar a
cabo esfuerzos para revertir la tendencia a la baja de la inversién y desarrollar su
infraestructura. Adicionalmente, como se ha sefialado en informes anteriores, es
importante implementar reformas y acciones profundas que permitan contar con
mejores condiciones de seguridad publica, de certeza juridica y de competencia
economica, lo cual redundara en mejores condiciones para la inversion y el
crecimiento, en menor inflacién, y en un mayor bienestar de la poblacion.
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