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Conduccion de la Politica Monetaria

" En los ultimos anos la economia mexicana, y en particular la inflacion, han estado sujetas a distintos
choques de magnitud considerable, que han conducido a que esta haya alcanzado niveles mayores a 6
por ciento anual, después de haber registrado un minimo histérico a finales de 2015:

v’ La depreciacion que desde finales de 2014 ha acumulado la moneda nacional.
v’ Los efectos del proceso de liberalizacién de los precios de algunos energéticos.
v’ El incremento al salario minimo en enero pasado.

v' En los ultimos meses, los aumentos en las tarifas de autotransporte en algunas ciudades y, mds
recientemente, en los precios de algunos productos agropecuarios.

Ante ello, el Banco de México ha implementado una estrategia oportuna, tomando las medidas necesarias para
contribuir a que los ajustes en precios relativos derivados de esta secuencia de choques se den de manera
ordenada; esto es, que las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo permanezcan ancladas y, de ese
modo, se provean las condiciones para que la inflacion regrese al objetivo de 3.0 por ciento.
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En el periodo que se reporta en este Informe, la Junta de Gobierno del Banco de México modifico la
tasa de referencia llevandola en junio a un nivel de 7.0 por ciento.

Estas decisiones tuvieron como objeto:

 Alza de 25pb a 6.75 por ciento. |\~ . _ o ,\
> <| = Reforzar las acciones anteriores que Banco de México habia
l Mayo, 2017 , tomado desde 2015 para anclar las expectativas de inflacion.
[ Alza de 25pb a 7.0 por ciento. 1| = Lograr las condiciones para la convergencia de la inflacion a la
. - 9 meta de 3 por ciento hacia finales de 2018.
Junio, 2017 )

ﬂ Si bien la inflacion seguia presentando una tendencia al alza, sm
ritmo de crecimiento habia comenzado a desacelerarse.

[ Sin cambio en 7.0 por ciento. ] , » _ _ _
= Que con la informacion disponible en ese momento, el nivel

[ Agosto, 2017 ] alcanzado en la tasa de referencia en la decisién anterior pareceria
ser congruente con la convergencia de la inflacion general al
k objetivo de 3.0 por ciento a finales de 2018. /

— Estas decisiones tomaron en cuenta que las acciones de politica monetaria inciden con un rezago
importante sobre la inflacidn.
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Asi, desde diciembre de 2015, este Instituto Central ha realizado incrementos en el objetivo para la tasa de
interés interbancaria a un dia que acumulan 400 puntos base. Con ello, ha sido uno de los bancos centrales
que mas ha restringido su postura de politica monetaria en los ultimos afnos.

Tasa de Politica Monetaria e indice Nacional de Precios al Consumidor
% y variacion % anual

Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia V/

Objetivo de Inflacion Inflacién Subyacente .

Wl Agosto

1Q-Agosto

2014 ~
2015 ~
2016 A
2017 A

2003 -
2004 ~
2005 A
2006 A
2007 A
2008 ~
2009 A
2010 A
2011 ~
2012 ~
2013 ~

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Lo anterior constituye fundamentalmente un retiro del estimulo monetario que prevalecio en el periodo
precedente, toda vez que la tasa real ex-ante de corto plazo actual pareceria encontrarse cerca del nivel
neutral que se espera esta observaria en el largo plazo.

Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rangos Estimados para la Tasa Neutral Real de
Corto Plazo en el Corto y Largo Plazos V/

%
______________________________________________________________________________________________ _ 8
______________________________________________________________________________________________ L 7
______________________________________________________________________________________________ | 6

5

4

Rango de la Tasa Real 3
Neutral de Corto Plazo

en el Largo Plazo 2

Rango de la Tasa Real [ Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo .
Neutral de Corto Plazo =

en el Corto Plazo 0

-1

-2

1/ Para su construccion se utiliza el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y las expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta de Banco de Méxi
Fuente: Banco de México.
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Conduccion de la Politica Monetaria

/Considerando gue los ajustes en la postura monetaria tienen un efecto rezagado sobre Ia\
inflacion, las acciones de politica monetaria que se han implementado han comenzado a
reflejarse en diversos indicadores y rubros de la inflacion que recientemente han mostrado
una disminucion en su tasa de crecimiento e, incluso, en algunos casos, cierta reversion en su

Qendencia. .

v’ En este sentido destaca que rubros afectados por los choques iniciales ya presentan cambios de
tendencia: la mayoria de los energéticos mostraron disminuciones y las mercancias no
alimenticias han comenzado a estabilizarse.

4 )
Por su parte, las expectativas contindan siendo congruentes con un aumento temporal de la

inflacion.
L L

-~ P - .. : ) N
Es de subrayarse la significativa apreciacion de la moneda nacional frente al ddélar en los
ultimos meses, siendo el canal del tipo de cambio uno de los mas importantes del mecanismo

__de transmision de la politica monetaria.

J
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Asi, si bien la inflacion general y subyacente siguieron presentando una tendencia al alza, su
ritmo de crecimiento ha comenzado a desacelerarse.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

o S S S =Y
O B, N W

General

O L N W b U OO N 00 ©

1Q-Agosto
T

2011 7
2012 7
2013 7
2014

2015 7
2016 7
2017
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!Er:clesge sentido, diversos indicadores para el INPC ya apuntan a una mejoria del proceso
inflacionario.

Inflacion General

Porcentaje de la Canasta del INPC segun Variacion Mensual Desestacionalizada INPC e Indicador de Media Truncada %/
Intervalos de Incremento Mensual Anualizado V/ Anualizada y Tendencia Variacion % anual
%, a. e. %, a. e.
100  — - 21 7
B Menor a 2%
W Entre 2y 4% 90 6
I Mayor a 4%
Menor o igual a 3% 80 5
70
4
60
3
50
Objetivo de Inflacion General
40 2
30 ¥vYyywygvuyvpywmny- oo oo L
20 1Q-Agosto
I T T T T T T T T 0
[e)) o — o (92] < n (\o) M~
10 o — - — — — — — —
o o o o o o o
(g\] o o o o (q\] o o o
1Q-Agosto 1Q—Agosto 2/ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucion de las variaciones
0 -6 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
a 3 ﬁ 8 : )] o — N [22] < LN el M~ mensuales desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se ordenan de
o o o o o 8 8 8 8 8 8 8 8 8 menor a mayor; ii) se excluyen los genéricos con mayor y menor variacion,
o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 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
a. e. / Cifras ajustadas estacionalmente. construccidon se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se calcula el
1/ Media mdvil de 3 meses. a. e. / Cifras ajustadas estacionalmente. Indicador de Media Truncada.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Desestacionalizacion propia con informacion de Banco de México e INEGI. Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.
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Si bien la inflacion subyacente continta teniendo una tendencia al alza, su ritmo de crecimiento comienza a
moderarse, derivado de cierta desaceleracidon en las variaciones anuales de los precios de las mercancias. En
particular, las tasas de crecimiento de las mercancias no alimenticias han comenzado a estabilizarse.

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Mercancias y Servicios Mercancias
————————————————————————————————————————————————— - 10 1]
_________________________________________________ - 9 - ———————————1 10
_________________________________________________ L 8 e

_____________________________________________ _8
7 . ..
Alimenticias .
6
.. 9 AN )y -6
Mercancias 5
_______________________ _5
4
_________________ _4
3 4 M J N\ |,
2 < N AN AN ] L5
Servicios
————————————————————————————————————————————————— -1 e A
1Q-Agosto 0 1Q-Agosto 0
® g 9 o 9 o ¥ 9w 9 9~ ® g g = S o 3 m 9 x
Q Q Q Q Q Q Q Q S < Q 8 8 Q 8 8 Q Q 8 Q

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La inflacion no subyacente tuvo un impulso adicional, como consecuencia de incrementos recientes en precios
de productos agropecuarios y de aumentos en las tarifas de autotransporte en algunas ciudades. Si se
excluyeran del INPC los genéricos de jitomate, papa y tomate verde, la inflacion general anual en la primera
quincena de agosto se ubicaria en 6.10 por ciento.

Indices de Precios de Servicios de indice Nacional de Precios al Consumidor indice Nacional de Precios al Consumidor
Transporte y Energéticos Seleccionados Incidencias anuales en puntos porcentuales Variacidén % anual
Variacion % anual
————————————————————————————————— - 35 7 ———————————— e 7
20 Mercancias
Gasolina Servicios ‘ 6 INPC
———————————————————————————— T 25 INPC sin jitomate
GasNatural 4 \| = EnergéticosyTarifas MMM = — T f 6
———————————————————————— -W\r 20 INPC sin
_______ I A N S Jitomate, Papa
Energéticos y Tomate Verde c
g VA ny SR T G S _ 10 NWIREFY FAINZ0CCY s BGOMENESSS o 707 77T
________ — — — 5
[~ O ______________ 4
__f __Transporte | |\ |W 1l 5
Publico Urbano
——————————————— -1 10
GasLP | Wittt ot o oo - -—-————"——————— - N - 3
———————————————————————————— L -15
————————————————————————————————— - -20
1Q-Agosto 1Q-Agosto
I T T T T Q |g '25 !7 I I I 1 Q ‘!g 2
(] o <t LN (e} N~ (g on < N (Vo) N~
i — i — i — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o
(V] (V] (V] o o o (V] (V] (@] (@ (o)) (9]
Fuente: Banco de México e INEGI. 1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede Fuente: Banco de México e INEGI.

tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.
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Si bien las expectativas de inflacion provenientes de encuestas para el cierre de 2017 siguieron mostrando

ajustes al alza, las correspondientes a 2018 y 2019 se han mantenido estables, lo cual continta siendo
congruente con un aumento temporal en la inflacidn.

Inflacion Anual Implicita en las Expectativas de Inflacion General Anual
Expectativas de Inflacion Mensuales Mediana, %
———————————————————————————————————————————————— 6.5 e 7.0
——————————————— 6.0 Lo
Inflacion 6-5
___ Observada . 55
—————————————————————————— N L 50
———————————————————————————— = ——————————————1 45
———————————————————————————— i 1 40
; 3.80
——————————————————— o ———————————————1 35
——————————————————————— o ——— -1 30
Encuesta Marzo i
__________ Encuesta Abril __ . | 5¢
Encuesta Julio ! '
4@ Cierre 2018 Encuesta Julio 50 Julio 55
R N A - T T DR R R~ R NSRS SN,

Fuente: Encuesta de Banco de México, INEGI. Fuente: Encuesta de Banco de México.
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Por su parte, las expectativas para horizontes de mas largo plazo permanecieron ancladas.

Expectativas de Inflacion General
Mediana, %

Siguientes 5 a 8 Anos

- 3.0
Largo Plazo (Instrumentos de Mercado) ¥/
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 2.5
o — - e e — e — e e e e — S e e — S o o — { e o — - o e e e et e e e~ — e — e e — -2}
Julio
Agosto
1.5

2014 A
2015 A
2016 A
2017 A

1/ Para una descripcién de la estimacion de las expectativas de inflacidén de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposicién de la Compensacién por Inflacion y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
Fuente: Encuesta de Banco de México (periodicidad mensual) y Encuesta Banamex (periodicidad quincenal).
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La cotizacion del peso redujo su volatilidad y registré una apreciacion adicional. Ello fue reflejo, en gran medida, de
las acciones de politica monetaria, asi como de una mejora en la percepcion sobre la relacion bilateral entre México
y Estados Unidos y un ambiente financiero internacional mas favorable. Asimismo, las acciones implementadas por
la Comision de Cambios contribuyeron a mejorar las condiciones de operacion de este mercado.

Tipo de Cambio Nominal V/ Volatilidad del Peso %/
__________________ Pesosporddlar 73 Pesos por dolar 30
. e res - |  Elecciones| i
Tipo de Cambio (ultimo dato 29-ago) 17.88 Ene-2016 ene::t'::s:
Bxpectat Ui eTinalistas 2 R G A R L Y
Expectativa de Analistas 2018 1841 B& | L 24
—————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 21
——————————————————————————————————————————————————————————————————— - 18
——————————————— - 15
—————— - 12
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, _9
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, _6
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, _3
T T T T T T T 16 SBOSI0 0
e % % & 5 5 5 233 3288282838550

1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Las expectativas Nota: Las Ilneas negras verticales indican el 1 de enero de 2016 y el 8 de noviembre de 2016,
corresponden al promedio de la encuesta de Banco de México de julio. res ectivame

Fuente: Banco de México. e refiere a Ia volatilidad implicita de las opciones a 1 mes.
Fuente Banco de México.
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Las tasas de interés de corto plazo aumentaron, reflejando los incrementos de la tasa de referencia, mientras
que las de mayores plazos registraron disminuciones ante el anclaje de las expectativas de inflacion de

mediano y largo plazo en México, la reduccion de la prima por riesgo inflacionario, la disminucion de las tasas
de largo plazo en Estados Unidos y el entorno de mayor apetito por riesgo.

Tasas de Interés

Curva de Rendimientos

2 Ahos

———————————————————————————————————————————————— - 2.5
Agosto

f T T T T T T T T T T 2 f T T T T T T T T T T 2.0

4 & <29 49 & 38 & S5 5 5 3 1 1 3 6 1 2 3 5 10 20 30

3 2 © o 3 o 3 e © 9 3 dia meses

c 3] £ £ ” c o S £

Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP). Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Los diferenciales de tasas de interés entre México y Estados Unidos mostraron incrementos en sus horizontes

de corto plazo y ligeras diminuciones en los de mediano y largo plazo. En este contexto, la tenencia de bonos
por parte de extranjeros se mantiene en niveles elevados.

Diferenciales de Tasas de Interés entre México México: Tenencia de Valores Gubernamentales de
Residentes en el Extranjero

y Estados Unidos ¥/

—————————————————————————————————————————————— - 6.5 2,400
1 Ano
_______________________________ W — —— o S A o
‘
———————————————————————— Ak - N1 5.5
, ‘M. 1,600
——————————————————————— A —— W& -+ 50
10 Anos h
———————————— W \7, | Y 1,200
_______ i N2 I L R
;\‘ 800

N _ " o - S ___3_Mgs_e_s ________________________ L 3.5

y 400
- - 3.0

Agosto

I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 2-5 T T T T T T T O
O O O O U VU O U OV O U O N NN NN DKM o0 (@) o — o o < [¥p] (Vo) ™~
SRR i s B B B B B B B S 8 g & &g & 38 g g &g
¢ 8% £ >c =6 a4y Y ddEE >c =0 8 8 I Q Q 8 8 8 8 8
Sﬁgmg.i'“%ﬁogvgﬁgmg.i'“%

1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la 2/ Incluye: Bondes, Bondes D, Bonos, Cetes y Udibonos.
Reserva Federal.

Fuente: Banco de México.
Fuente: Banco de México, Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.
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La actividad econdmica mundial continué expandiéndose a un ritmo modesto de manera

generalizada entre é)al'ses y regiones. Este desempefio se ha visto refle
e algunos indicadores como el de comercio internaciona

evolucion favorable

Economia Mundial

Prondsticos de Crecimiento del PIB
Variacion % anual

== === \WEO Abril 2017 Prondsticos
WEO Julio 2017

Emergentes

Mundial

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente: FMI, WEQ abril y julio 2017.

Comercio de Bienes V/
Variacion % anual, a. e.

indice de Trafico de Contenedores

2006 7
2008
2010 |
2012

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
1/ Se refiere a la suma de exportaciones e importaciones.
Fuente: Institute of Shipping Economics and Logistics y CPB Netherlands.
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Mientras tanto, la inflacion a nivel mundial se ha mantenido baja en los ultimos meses. En la
mayoria de las Economias Avanzadas (EAs), esta continud por debajo de sus metas debido a la baja
en los precios de la energia, la ausencia de presiones salariales y, en algunos casos, reducciones en

ciertos precios cuyos efectos se consideran transitorios.

Inflacion General Precios del Petrdleo
Variaciéon % anual Ddlares por barril
——————————————————————————————————————————————— - 10 125
L 115
“““““““““““““““““““““““““““““ -8 LK 105
Emergentes
_________________________________________ _6
—— - s — Y ___ v _ — PN — — — — — _4
Mundial
¢ 2 _________________________
0 _____________________________
V Avanzadas ,
Julio
I T T T T T T T T T T T _2
0 ~ 0 o) o — ~ ) < LN o ~ '
o o o o — — — — — — — — o
T % R 8 8 8 8 8 8 %8 & 8§ S S o
(V] o (V]

1/ Informacién disponible al 29 de agosto de 2017.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 83.2% del PIB mundial medido por el
Fuente: Bloomberg.

poder de paridad de compra. El dato de inflacion de julio para Estados Unidos corresponde a estimaciones

del Banco de la Reserva Federal de Cleveland. » .
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics y FMI.
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El PIB en Estados Unidos registr6 un mayor dinamismo y su mercado laboral siguid
fortaleciéndose. Por su parte, el deflactor del gasto en consumo disminuyd, no obstante, esta
debilidad podria ser transitoria.

Estados Unidos

PIB Real y sus Componentes Brechas de Inflacion y de Desempleo Deflactor del Gasto en Consumo Personal
Variacion % trimestral anualizada 'y % y Expectativas de Inflacion
contribuciones en puntos porcentuales, a. e. Variacion % anual
———————————————————————————————— - 4.0 ———————————— 30
_______________________________ L 35 Expectativas de
Inflacién ¥/
____________________________ L 3.0 e Vo ————+ 25
______ Brecha de la Tasa Natural | .
—————————————— - 2.0
——————————————————————————— - 2.0
—————————————————————————————— - 1.5
—————————————————————————— - 1.5
——————————————————————————— - 1.0
—————————————————————————————— - 0.5 : :
—————————————————————————————— - 1.0
- 0.0
—————— - -0.5 o5
L 110
Junio
X Junio
_____________________________ JHILO__ _1.5 I T T T T T T T T T T 0.0
i (g (q] < [T} Vo) ™~ T} [T} n [T} \o} (o} o (o} ™~ M~ ™~
= — — — —l — i i — — — — — — —l — —l i
S &8 & & & & & R
t 5 328 ¢ 85328 2% 5 3
a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: La brecha de inflacidn se refiere al componente subyacente del PCE y es relativa al 1/ Inflacién que se espera dentro de 5 afios para los proximos 5 afios. Expectativas
Fuente: BEA. objetivo del 2% de la Reserva Federal. La brecha de desempleo es relativa a la tasa obtenidas de contratos de swaps en el que una contraparte se compromete a pagar
natural de desempleo estimada por el CBO. una tasa fija a cambio de recibir un pago referenciado a la tasa de inflacién durante
Fuente: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics; Congressional Budget un plazo determinado
Office (CBO). Fuente: Bloomberg y Bureau of Economic Analysis.
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En este entorno de persistente debilidad en la inflacidn y sus expectativas en las EAs, se prevé un

retiro gradual de las medidas extraordinarias de estimulo monetario, para posteriormente
acercarse lentamente a una postura mas neutral.

Evolucion de las Trayectorias de las Tasas de Referencia Reserva Federal: Hoja de Balance 3/
Implicitas en la Curva OIS ¥/ Miles de millones de ddlares
%
(0]
———————————— S T e 16 4500
_ _ Tasa Implicita en la Curva de Dic.-17 Dic.-18
OIS al 29-ago-17
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777;;7;;_ 1.3
/ST 4000
’
—————————————————————————————————————————————————— , 1.0
Reserva Federal 3500
——————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 0.7
Banco de Inglaterra
———————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 0.5 3000
Tasade ReferenciaBCE | | _l.-=="7
—————— e S — Y
i . 2500
I T T T T I I I T T T
,,,,,, ‘,,—,1,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,f,,,,,,,,,,,,,,,,,,,_ -0.1
|__Banco de Japdn
Tasa de Depésito BCE j - 2000
**************************************************** ‘\********_*;;r;;i"* - -0.4
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 - ‘0.7 I T T T T T T T T T T 1500
o < < N N © © ~ ~ 00 00 o - ~ o™ < N (o) [N ©0 (o)) o —
— — — — — — — — — — — — — S — — — - — - — N o
' ! ' ' ' ! ' ! ' ! ' o o o o o o o o o o o o
2 c 2 c 2 c L c 2 c Q N N N N N N N N N N N N
o =X o 3, © =X o =X o =2 e
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia efectiva 3/ Los prondsticos se basan en la mediana de la expectativa del valor terminal de los pasivos en la hoja del
a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del balance de la Reserva Federal de la encuesta a los Primary Dealers de junio de 2017, considerando que la
rango objetivo de la tasa de fondos federales (1.00% - 1.25%). disminucion de la hoja del balance comienza en octubre de 2017.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg. Fuente: Banco de la Reserva Federal de Nueva York y Survey of Primary Dealers.
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En el 2T-2017, la economia mexicana continuo expandiéndose, si bien a una tasa de
crecimiento ligeramente menor a la del 1T-2017.

Producto Interno Bruto
Variacion % trimestral, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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La expansion de la actividad econdmica en el 2T-2017 siguid reflejando el dinamismo de las
actividades terciarias, toda vez que prevalecid el estancamiento que la actividad industrial ha venido

presentando.

Indicador Global de la Actividad Economica Actividad Industrial
Indice 2008=100, a. e. Indice 2008=100, a. e.
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o o — — — — — — — — o o i — — — — — — —
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional. o . .
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. (FSuCeﬁtMe) lph?é(:Galdor Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México
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Las exportaciones manufactureras continuaron recuperandose ante el gradual fortalecimiento de la actividad
global y la depreciacion acumulada del tipo de cambio real. Por su parte, el incremento en el saldo comercial
no petrolero ha venido contribuyendo de manera importante a la reduccion en el déficit de la cuenta corriente.

Exportaciones Manufactureras Balanza Comercial
Indice 2008=100, a. e. Millones de ddlares
10  ———— - 8,000
160 L 6,000
150
L 4,000
140
- 2,000
130
-0
120
- -2,000
110
\ L -

- 5 ] | 100 4,000
____________________________________________ L 90 - -6,000
Rl i Sl hlbbbb$3tiiiibii L 80 - -8,000

p Julio
- - T T T - T 1 - 1§ 70 . ; ; ; ; ; ; ; 212017 -10,000
TR & & & & K& & & & ¢§ S 2 g2 2 2 g2 2 g2 2 =

a. e. / Cifras con ajuste estacional. Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Informacién de Interés Nacional.
Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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El consumo privado continud presentando una tendencia positiva, si bien recientemente mostro
cierta desaceleracion. Por su parte, persistio la debilidad de la inversidn.

Inversion y sus Componentes

Consumo Privado en el Mercado Interior
Indice 2008=100, a. e.

Indice 2008=100, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (SCNM), INEGI.
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En este entorno, siguen sin presentarse presiones significativas sobre los precios
provenientes de la demanda agregada.

Brecha del Producto ¥/
% del producto potencial, a. e.

-10

2006 T
2007 7
2008 7
2009 7
2010 7
2011 7
2012 7
2013 7
2014 7
2015 7
2016 7
2017 7

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacién, Abril-Junio 2009”, pag. 74. El area azul indica el intervalo al 95% de confianza de la brecha del producto calculado con un método de
componentes no observados.

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

JB BANCOs MEDCD Informe Trimestral Abril - Junio 2017



El mercado laboral pareceria no tener holgura, aunque esto no se ha visto reflejado en presiones
salariales que pudieran afectar al proceso inflacionario.

Brecha en la Tasa de Desempleo e Informales Asalariados ¥/ Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra %/
e
Puntos porcentuales, a. e. Indice 2008=100, a. e.
_________________________________________________ -4 105
Productividad
__________________________________________________ - 3
100
95
90
85
_________________________________________________ - -3
2T-2017
_________________________________________________ - '4 I T T T T T T T T T T 80
o™ < Tp) Vo) N~ 0 (@] o i o o™ < N Vo) N~ N~ 0 (e)] o — o (qp] < N Vo) [
o o o o o o o - — — — — — — — o o o — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o
(gl (@l (gl (@l o (@l ()] (@] N (gl (@l (o] (@l ()] (V] (@ (@] o o (@] o (gl (o] (@l N (g
a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: El segundo trimestre de 2017 es estimacion de Banco de México.
1/ El intervalo corresponde a dos desviaciones estdndar promedio de entre todas las estimaciones; ver Banco de México a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la
(2017), “Informe trimestral sobre la Inflacidén, Octubre-Diciembre 2016”, pag.47. punteada. Tendencias estimadas por Banco de México. 2/ Productividad laboral con base en las horas trabajadas.
Fuente: Banco de México. Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con cifras del INEGI. indice Global de la Productividad

Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto
(%) % del producto potencial, a. e.

2017 T4} 2018 T4
2017 1.5-2.5 20-25
2018 1.7-2.7 20-3.0 3 - - 3

Incremento en los Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS 1 -1
(Miles de puestos)

iforme | Anterior | Revisato _ SR N

2017 650 — 750 660 — 760
2018 640 — 740 670-770 -1 A
-2 A - -2
Déficit en Cuenta Corriente —Observado
(% del PIB) 3 | ===Escenario Central Informe Anterior L 3
—iorme | Anterior | evisado — Escenaro CentralIforme Acual
2017 2.3 2.2 -4 -4
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4

e 22 2.2 2013 2014 2015 2016 2017 2018

a. e./ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento
El balance ha mejorado, tornandose neutral.

A la baja

Que una renegociacion exitosa del TLCAN sea
detonante de inversién en areas de oportunidad
| previamente no contempladas por el Acuerdo. |

, = Que un aumento de la volatilidad en los
Que la implementacion de las reformas

, , mercados financieros internacionales vy el
estructurales dé resultados superiores a los , . . .
proximo proceso electoral en México reduzcan
esperados.

las fuentes de financiamiento y esto afecte el
Que la plataforma de produccion petrolera

gasto privado.
registre una mejor evolucion.

Que el incremento en la inseguridad publica

Que la renegociacion del TLCAN no resulte
favorable.

afecte aun mas la actividad productiva.
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Proyeccion Central para la Inflacidon

Inflacion General Inflacion Subyacente

Cres * Que se mantenga por arriba de 4.0 por
~ | |* Se espera que en los ultimos meses de . . o - ..
o ~ . ciento y que a finales de afo reinicie
o este afo retome una tendencia a la .
~ . una trayectoria convergente con el

baja. .
objetivo.
* Se prevé una reduccion significativa en
= los primeros meses de 2018 y que se| |* Que al final del 2018 alcance niveles
o , . . . .
~ acentue la convergencia al objetivo de cercanos a 3.0 por ciento.
3.0 por ciento.
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Esta proyeccion central considera los ajustes de politica monetaria que se han aplicado desde
diciembre de 2015 y el desvanecimiento del efecto base provocado por el aumento en los precios de
varios energéticos ocurridos a inicios de 2017.

Inflacién General Anual v/
Variacion % anual

8.0 - - 8.0
- = = [ntervalo de Variabilidad 2017 T4 2018 T4
723 7 —— Objetivo de Inflacién General F 73
7.0 1 ———Inflacién Observada : - 7.0
6.5 | e e eEscenario Central Informe Anterior - 6.5
6.0 Escenario Central Informe Actual — - 6.0
55 | = Expectativa de Analistas Econémicos? L 55
5.0 + - 5.0
4.5 H - 4.5
40 | =pfleedrecccayglipoccffiacndrerccccccccccccccccccccccccfcccccc - ‘ - 4.0
3.5 A - 3.5
3.0 A - 3.0
2.5 = L 25
20 | cmcccccccccccccccnnn oo oo - - - - - - - - - - - - 2.0
1.5 + - 1.5
1.0 A - 1.0
0.5 A - 0.5
0.0 0.0

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2013 2014 2015 2016 2017 2018
1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual.
2/ Se refiere a la mediana de las expectativas mensuales de inflacidn de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado de Banco de México.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Se estima que a finales de 2017 y principios de 2018 la inflacion subyacente reinicie una trayectoria
convergente con el objetivo de inflacion.

Inflacion Subyacente Anual v/
Variacion % anual

01— inflacién Observada 201774 20181af [ 89
7.5 A - 7.5
70 | = = «Escenario Central Informe Anterior L 70
6.5 Escenario Central Informe Actual L 65
6.0 4 = Objetivo de Inflacién General L 6.0
5.5 4 == =Intervalo de Variabilidad - 5.5
5.0 1 - 5.0
4.5 - - 4.5
40 { == mecccccccccc e e e e e e e e e e e e rc e e e e e e e e _—— e - - --—-——— |40
3.5 - - 3.5
3.0 - w L 30
2.5 A \ - 2.5
PO L L L L e e e el L L L el e L e L el el e e - 2.0
1.5 A - 1.5
1.0 ~ - 1.0
0.5 - - 0.5
0.0 0.0
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2013 2014 2015 2016 2017 2018

1/ Promedio trimestral de la inflacidn subyacente anual.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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A la baja

Riesgos para el Escenario de Inflacidn
El balance es neutral.

Que se consolide la apreciacion de la moneda
nacional, e incluso que se acentue.

Que los precios de los energéticos disminuyan en
linea con sus referencias internacionales.

Que se presente una reversion mayor a la
anticipada de los incrementos en los precios de
los productos agropecuarios.

Que las reformas estructurales den lugar a
reducciones adicionales en diversos precios de la
economia.

JIB BANCCee MENCD

Aunque no ha sucedido a la fecha, que se
presenten efectos de segundo orden sobre la

inflacion.

Que algun choque incida sobre el tipo de cambio.

Mayores precios de los bienes agropecuarios que

los esperados.

La evolucidon de los costos unitarios de la mano de
obra podria empezar a reflejarse en la inflacion.
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Postura de Politica Monetaria

-

B En este contexto, hacia adelante la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evolucion de

~N

todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y largo plazo, en
especial:

)

v’ El traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios.

v’ La evolucidn de la brecha del producto.

v’ La posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos.

|\ J

— En todo caso, ante los diversos riesgos que siguen presentes, la Junta estara vigilante para asegurar
gue se mantenga una postura monetaria prudente, de manera que se fortalezca el anclaje de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo y se logre la convergencia de esta a su objetivo.

— La Junta de Gobierno del Banco de México considera que en este momento la postura de politica
monetaria es congruente con la convergencia de la inflacién general a la meta de 3.0 por ciento a
finales de 2018.
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Fortalecimiento de la Confianza en la Economia de México

B Es importante tener presente que la economia podria enfrentar un entorno muy
complejo, en particular, debido al posible apretamiento de las condiciones financieras
globales, la evolucion de las negociaciones del TLCAN vy el proceso electoral de 2018.

B Ante ello, es particularmente relevante que se persevere en mantener fuertes los
fundamentos macroeconomicos. En particular, que las politicas fiscal y monetaria
continuen contribuyendo a propiciar un ajuste ordenado en la economia y en los

mercados financieros.

v Hacia el futuro, es importante que el proceso de consolidacion fiscal procure
fortalecer estructuralmente a las finanzas publicas para que sea sostenible en el
mediano plazo.
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Fortalecimiento de la Confianza en la Economia de México

B También es necesario fortalecer las instituciones del pais en todos sus ambitos para que

estas cumplan con su proposito social bajo principios de transparencia y sin tolerancia
para la corrupcion.

B En este sentido, la certeza juridica y un estado de derecho fortalecido permitiran lograr
la oportuna y correcta implementacion de las reformas estructurales y corregir

deficiencias que impiden que el pais alcance un mayor crecimiento potencial y una
mayor competitividad.

B De esta forma, México estara en mejor posicion tanto para enfrentar los retos con los
qgue tendra que lidiar hacia adelante dado el complejo entorno externo e interno, como
para aprovechar las oportunidades que se presenten.
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