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Conduccion de la Politica Monetaria

Vs

-

El mandato prioritario de este Instituto Central es procurar una inflacion baja y estable.

J

/

-

.
La conduccion de la politica monetaria bajo un esquema de objetivos de inflacidn, junto con

algunos resultados importantes de las reformas estructurales, han contribuido al logro de:

v" Una inflacidn baja y estable. A
v" Anclaje de las expectativas de inflacidn.
v" Disminucidén de las primas de riesgo, particularmente la de riesgo inflacionario.

K‘/ Reduccion en el traspaso de las fluctuaciones cambiarias a los precios. y

No obstante lo anterior, estos avances no se pueden dar por sentados especialmente ante el
complejo entorno que actualmente enfrenta el pais y las perspectivas de que este prevalezca en
el futuro.

)
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Con el propodsito de consolidar la convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de 3 por
ciento y, de ese modo, coadyuvar al mantenimiento de un marco macroeconomico adecuado, en
el periodo que cubre este Informe, el Banco de México actud con toda flexibilidad, en el
momento en que las condiciones lo requirieron:

4 N/ A

Mayo 5, 2016 Tasa sin cambio en 3.75 por ciento.

. VAN J/

4 V4 N\

Junio 30, 2016 Alza de 50pb a 4.25 por ciento.

. VAN J/

" Esto debido fundamentalmente a que las condiciones externas se fueron deteriorando,\

conduciendo a una depreciacion considerable del tipo de cambio que podria poner en riesgo
el anclaje de las expectativas de inflacion en nuestro pais, y a la postre afectar adversamente
N el comportamiento de la inflacion. D

Agosto 11, 2016 ][ Tasa sin cambio en 4.25 por ciento.

)

|\

= En virtud de que se juzgd que, dado el ajuste llevado a cabo en junio, el escenario central para
la inflacion para el corto y mediano plazo continuaba siendo congruente con la meta
permanente y su balance de riesgos se consideraba neutral.

)
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Desde diciembre del afio pasado el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia ha

aumentado en 100 puntos base en adicion al incremento en la tasa de interés de referencia en

Estados Unidos. N _
Tasas de Politica Monetaria

%
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 10
Agosto
______________________________________________________________________________________________ L 8
__________________________________________________________________________________________ L 6
México: Objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia V/
___________________________________________________________________________________________ L 4
_________________________________________________________________________________________________ L 2
Estados Unidos: Objetivo para la
Tasa de Fondos Federales %/
0

2003 A
2004 -
2005 A
2006 A
2007 A
2008 A
2009 A
2010 A
2011 A
2012 ~
2013 ~
2014 A
2015 ~
2016 A

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.
2/ Se muestra el limite superior del rango.
Fuente: Reserva Federal y Banco de México.
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La economia global continué presentando un ritmo débil de expansion durante el 2T-2016,
al tiempo que siguieron revisandose a la baja sus perspectivas de crecimiento.
Economia Mundial

Evolucion de los Prondsticos de Crecimiento Comercio de Bienes ¥/
Variacion % anual Variacion % anual, a. e.

_______________________ -4 1 )
___________________ -l .5
________________________________________________ 1 —————— 41 20
V —————————————————————————— L ——————————————————— - -15
I T T T T O
———————————————————————————————————————————————— - -20
Junio
———————————————————————————————————————————————— L -1 e mm L s
o o o (o)) ~ N o o~ LN 00 o o0 o
o o o o i i o o (@] o i i —
o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~N ~ ~N ~ ~N
Fuente: FMI, WEO 2012 a 2016. 1/ Se refiere a la suma de exportaciones e importaciones.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: CPB Netherlands.

Informe Trimestral Abril - Junio 2016



En Estados Unidos, el PIB crecid por debajo de lo esperado durante el 2T-2016, mientras que la
inflacion mostro cierta estabilizacion en niveles aun bajos. Por otro lado, el mercado laboral ha
registrado un desempeino muy favorable.

Estados Unidos

Expectativas de Crecimiento del PIB Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Cambio en la Nomina No Agricolay
Variacién % anual Expectativas de Inflacion Tasa de Desempleo
Variacion % anual Miles de empleos y porcentaje de |la PEA, a. e.
4.0 11 -~ 600
3.5 10
400
3.0 9
Expectativas de 25 200
Inflacién V/ 8
2.0
7 0
fffffffffffffffffff - 1.5
: 6 -200
AN~ 1.0
Subyacente N\
. 5
PCE: 05 0
General )
0.0 4 Cambioenla
' Némina No Agricola
N e | gricora | - -600
-0.5 T S
Agosto
Juliol 4 g 2 1L . ulio| -800
o i (@] o < LN \o) ™~ 0 [e)) o — (o] o < T} (Vo)
Vo) M~ — — — i — i i o () o — — — i i i i
§ § 8 5 8 ~ 8 8 S R & & R & | | | | <7
Fuente: Blue Chip. e R s S ot s A 45 B e SR neTcaments Activa.
de contratos de swaps en el que una contraparte se compromete a pagar Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales.

una tasa fija a cambio de recibir un pago referenciado a la tasa de inflacion
durante un plazo determinado
Fuente: JP Morgan.
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En la zona del euro los indicadores de confianza son todavia consistentes con un crecimiento
modesto. Sin embargo, existe la preocupacion de que ante la salida del Reino Unido de la Unién
Europea se agraven las vulnerabilidades prevalecientes en el sistema bancario de la region.

Zona del Euro

Producto Interno Bruto Confianza del Consumidor e indice de Préstamos Bancarios en Cartera Vencida
Indice 1T-2008=100, a. e. Gerentes de Compras v/ % de los préstamos bancarios
Indices de difusidn, a. e.
———————————————————————————————— - 110 ———mm—— oSS Lt 2 2 20
Francia
————————————————pislanda -~ - 105
Alemania .
100 Confianzadel N\ | = ——— om0 - T 15
Consumidor
————————— - 95 L o Diciembre Marzo
2014 2016 _ | 10
—————————————————————————————— - 90
__________________ L _1
——————————————————————————————— - 85
—————————— - 5
—————————————————————————————— - 80
_______________________ L _2
————————————————————————— - 75
- 0
- o © © ©
. Qe 70 | . . . . . o]~ 3 c = 5 &
0 o ~ < © o — ~ on < 0 © = > = £
o — — i i — — — i — — — O w @)
o o o o o o o o (@) o o o — o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~N o~ ~ ~N o~ ~ <
a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional. Fuente: European Banking Authority (EBA).
Fuente: Eurostat. 1/ Cifras estandarizadas respecto al periodo 2000-2007.

Fuente: Comision Europea y Markit.
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En este contexto, se espera que la politica monetaria de las principales economias avanzadas se
mantenga acomodaticia por un periodo prolongado. Por su parte, ante algunas declaraciones de

miembros de la Reserva Federal, ha aumentado la probabilidad de que esta Institucion incremente su

tasa de referencia en septiembre. Economias Avanzadas

Evolucion de las Trayectorias de las Tasas Tasa de Bonos Gubernamentales a 10 aihos
de Referencia Implicitas en la Curva OIS V/ %
0
————————————————————————— 4’————————————————————-— 1.6 e e RN
=== Tasa implicita Dic.-16 Dic.-17 Brexit
en curvas OIS .
——————————————————————————————————————————————— - 1.3 Estados Unidos
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 - 2.0
——————————————————————————————————————————————— - 1.0
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 - 1.5
____________________________________::;"‘-' _________ I~ 0.7
Banco de Inglaterra P ans
—————————————————————————— e e e e~ (.5 e N 10
Tasa de depdsito BCE X Reino Unido
_____ |__ ReservaFederal”| s~ | | g,
- S et et T e - 0.5
f T T T T T T T T T T T T T T Zona de| Euro
_____lf‘_B_«'mgo_d_e_ngn___:;__ _________________ L 01
Tasa de referencia BCE l_‘ . T ) . N T 0.0
—————————————————————————— <<l 04 W
___________________ Japén
_______________________________________________ L 0.7 oo Asosto] 05
o™ <t < < LN LN LN (o] Y] Yo M~ N~ ™~ 0 [e0] [ee] (\o) (o} (Y] Vo) (o} (Vo] o} \o)
OB OB B ORI S SO B BSOS A S SR
8 8558858858588 5%8¢28 58 £ 2 z 3 3 ER &
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia efectiva a Fuente: Bloomberg.

un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza |a tasa de interés promedio del rango
objetivo de la tasa de fondos federales (0.25% - 0.5%).
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.
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Después de haber registrado incrementos durante gran parte del 2T-2016, los precios
internacionales de las materias primas disminuyeron hacia el final del periodo que se

reporta.

Precios de Petroleo Precios de Materias Primas

Délares por barril Indice 2005=100
——————————————————————————————————————————————— 260

——————————————————————————————————————————————— 240
220
200
180
160
140
120
100

80

60

15 Julio 40

2015 ~
2016 A
2017 A
2018 A

1/ Informacion disponible al 30 de agosto de 2016. Fuente: Fondo Monetario Internacional
Fuente: Bloomberg. ) )
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Los mercados financieros internacionales registraron un significativo aumento en la
volatilidad a finales de junio como consecuencia inmediata a los resultados del referéndum
en el Reino Unido. No obstante, la estabilidad en los mercados se restablecio rapidamente.

indice VIX

Economias Emergentes: Tipo de Cambio Economias Emergentes: Flujos Acumulados
Indice Nominal con Respecto al Délar de Fondos (Deuda y Acciones) */
indice 01-ene-2013 = 100 Miles de millones de ddlares
e 45 - 210 110
Brexit Brasil Brexit
90
70
50
30
2016 2014

10
-10
-30
-50
-70

I T T T T T T T AIg 5 I T T T T T T T T 90 _90

9! %) %) < < LN ) LN o © ™M %) %) < < ) LN LN ©o et

NS A R L AR B B SR S B

. ) D . T . A . ) D . D ) L8

% 3 é Q §' :?_, 5 3 é % % 5‘ § Q § :?_J 5 3 é o0 Semanas

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg 1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de

acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises
avanzados. Los flujos excluyen el desempeho de la cartera y
variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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Después del crecimiento que presento la economia mexicana durante el primer trimestre
de 2016, esta registro una contraccion en el segundo trimestre.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica
Variacion % trimestral, a. e. Indices 2008=100, a. e.
———————————————————————————————————————————————— - 4 170 - ————— 125
Servicios —
160 -
—————————————————————————————————————————— - 120
150 4 Total —>
—————————————————————————————————————— - 115
140 -
130 Q= i | & - T T T T T B 110
Industrial —>
120 B _ - .~ | 105
110 S
. Yo e — Ca I ¥——-H-¥—1+ 100
100 \ A\ ‘
d'A ~’~ MW " <—nAgropecuario |
90 R /i
80 A . . . . . . . Junio] ¢,
0 o) o — ~ ™M < LN ©
o o — — — — — —
o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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El sector industrial continu6 mostrando un estancamiento, mismo que ya venia registrando
desde mediados de 2014. Por su parte, los servicios detuvieron su expansion en el 2T-2016.

Actividad Industrial IGAE: Servicios Asociados a la Demanda Externa

Indices 2008=100, a. e. Variacion porcentual anual, a. e.

oo 140 e, - 20

Junio Junio
————————————————————————————————————————— - 130

Electricidad
Manufacturas
——————————————————————————————————————————— L 120
————————————— -+ 110
\ 45‘ Construccion
N
NS y ——— ————————— SV N -1+ 100
| WA v
!
———— a1 90
Mineria

) T T T T T T T T 80 [ I I I I I I I I '20
o0 (e)) o — o on <t LN (o} [ele] ()] o — (V] o < LN (o)
o o i i — i i i i o o — — — — — — i
o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o (V] o o (V] oN o (@] (9V] (@] (9V] (V] N (V] N (V]

a. e. / Promedio movil de tres meses de la serie con ajuste estacional.
1/ Estimacién del Banco de México con informacion del SCNM.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México

(SCNM), INEGI.
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En el trimestre que se reporta las exportaciones manufactureras continuaron
presentando un desempefio pobre, mientras que las petroleras registraron cierta
recuperacion, si bien se mantienen en niveles bajos.

Exportaciones Manufactureras Totales Exportaciones Petroleras y Plataforma de Exportacion de
Indice 2008=100, a. e. Petroleo Crudo
Indice 2008=100, a. e.
- 170 20 0 mmmmmmmmm———— e - 150
———————————————————————————————————————————————— - 140
| - 160
Estados vAv/ ‘ 150 '~ A " Exportaciones | - 130
Unidos v / V-t = ————-Petroleras————————- - 120
N/ - 140 S 1 B T e — 110
/ 1 N Total
- 130 0 Ty W 2 100
=== mm=g e\t e === { a 90
- 120
Resto —f "\ 3 80
110  r [ | Exportacionde _\ | 20
AN \ |4
NF 100 @@ -t - 60
.90 W~ v\ - 50
——————————————————————————————————————————— ———+ 40
) - 80
e .. ~-+ 30
Juli i
f T T T T T T T T T T T T T T T T T |L'I Iol 70 ‘ : : : : : : : : ‘JU|IO 20
™~ 0 (e)] o i o o < n Vo) ~ 0 o o — ~ fe) < N Ite)
e 3 3 S S o S S S o S S S = = = = = = =
~N ~ ~N ~N ~N ~N ~ ~N ~N ~N I I ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ =~
a. e. / Serie con ajuste estacional basada en informacién en ddlares nominales. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de 1/ Promedio movil de tres meses de barriles diarios de la serie con ajuste estacional.
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de

Meéxico. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
Interés Nacional, y Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V.
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Dada la naturaleza de los choques que han ocasionado el aumento en el déficit de la cuenta
corriente, pareceria ser mas eficiente que su contencion se lleve a cabo principalmente a través
de politica fiscal.

° . e 7 .o
Cuenta Corriente ¥/ Descomposicion de la Cuenta Corriente 2/
o)
% del PIB % del PIB
————————————————————————————————————————————————— -3 020
— ——— e e e e - 1.5
___________________________________________ -2 Financiamiento
; Financiamiento
Petrolera B ___delGobierno _____ 7T L 10
del Resto de la '
______________________ [ 1 s 3/
______________________________ Economia®___| 4
0 0.0
—w — -1 _O' 5
———————— -1.0
_;n-e:‘L N _2
————————— " 1.5
—————————————————— - -3 .
——————————— e 2.0
————————————————————————————————————————————————— -4 Tt —— 2.5
_________________________________________________ L 5 30
nm W N O @O O «@ «~ ®m < i © © 3 S 5 S 2 S g N © 3 b
S S8 8 888 & 38 g8 &8 & g g S § g 8 S & & 0§
o
'; '& 2/ Célculo con cifras del Sistema de Cuentas por Sectores Institucionales. Un signo positivo significa que se realizaron
préstamos netos y un signo negativo implica un endeudamiento neto, excepto para el financiamiento externo, para el cual
los signos son contrarios.
1/La cuenta corriente petrolera se refiere a la balanza comercial petrolera, mientras que la cuenta corriente no petrolera 3/ Incluye a sociedades publicas financieras y no financieras.
corresponde a la cuenta corriente excluyendo la balanza comercial petrolera. ** Cifras estimadas para 2015 con base en el incremento en el déficit del balance publico observado en ese afio.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de Banco de México e INEGI. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Algunos indicadores sugieren que el consumo privado disminuyd su ritmo de crecimiento en el
periodo que se reporta, después del dinamismo que presenté durante 2015 y principios de 2016.

Consumo Privado, Ingresos en Empresas
Comerciales al por Menor y Ventas de la ANTAD

indices 2008 = 100; a. e.
150 e - 125

Ventas Totales
140 1T e { | 120
130 -
——————————————————— - 115
120 -+
——————————— - 110
110 -
————————————— - 105
100 -
—————————————————— - 100
90 1 Ingresos al
por Menor
80 I ™ A e - 95
— Julio
Junio
M
70 T T T T T T T Iayo 90
o0 (@) o i oN o < LN (Vo)
o o i — — i i — i
o o o o o o o o o
(V] o o (V] oN o o (o] o

a. e. / Cifras con ajuste estacional. . . .
1( El Indicador Mensual de Consumo Privado en el Mercado Interior mide
el comportamiento del gasto realizado por los hogares residentes del pais
en bienes y servicios de consumo de origen nacional y de los bienes
importados. No incluye las compras netas en el mercado exterior ni
servicios importados. o

Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos de la ANTAD, EMEC y
SCNM, INEGL.

Confianza del Consumidor
Indice ene-2003=100, a. e.

Confianza del
Consumidor

Compra de Bienes

Duraderos
Julio
I T T T T T T T T T
™~ o0 (@) o — o on < LN (e}
o o o i — i — — — —
o o o o o o o o o o
o o o (V] o (V] oN o o o

a. e. / Serie con ajuste estacional.

120

110

100

90

80

70

60

50

Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGI y

Banco de México.
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Crédito Vigente de la Banca
Comercial al Consumo
Variacion real anual en por ciento

——————————————————————————————— - 70
——————————————————————————————— - 60
——————————————————————————————— - 50
- 40
- 30
- 20
10
ABCD 4/ 5/
-0
Tarjetas de Crédito -
- - - - oL 10
(@] on < n Vo)
— — i i —
o o o o o
(o] o (@l

~N N
2/ Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos
financieros.
3/ Incluye crédito para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros
créditos al consumo. 4/ A partir de julio de 2011 las cifras se ajustan para no verse
distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo por
parte de una institucidn bancaria. 5/ Incluye crédito automotriz y crédito para la
adquisicion de otros bienes muebles.
Fuente: Banco de México.
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A inicios del segundo trimestre de 2016 la inversion fija bruta presentd cierta tendencia
decreciente.

Inversion en Construccion Residencial
y No Residencial
Indices 2008=100, a. e.

Inversion y sus Componentes
Indices 2008=100, a. e.

————————————————————————————————————————————— 160 -+ 110
——————————————————————————————————————————— 150
105
——————————————————————————————————————— ' ——— 140
———————————————————————————— -———- —— —+ 130
/ 100
————————— o - ¥=— " ————— 120
Maqulnar!a y Equipo *‘ Total
Nacional : 110 95
100
90
90
80 Residencial
85
70
Mayo Mayo
I T T T T T T T T Iy 60 I T T T T T T T |y 80
N~ 0 (@)} o i (o] o < [Tp] (o] 0 (o)) o i (@] o < [¥p] (o]
o o o i i — — — — — o o i i — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o (@] o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (9V] o N o (] N (@l (o] N o o

a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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En este contexto, la brecha del producto pareceria haberse mantenido negativa.

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

____________________________________________________________________________________________________ L .8
Junio

2T-2016

I T T T T T T T T T T '10

o ~ 0 o)) o — ~ o <t Ln ©

o o o o — — — — — —

o o o o o o o o o o

(V] (V] (V] N o (V] (V] (V] (V] N (@]

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

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccidn de colas; ver Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”, pag. 74. El 4rea azul indica el intervalo al 95% de confianza de la brecha
del producto calculado con un método de componentes no observados. El intervalo 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.
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Los principales indicadores del mercado laboral en el 2T-2016 arrojan senales mixtas respecto a
su evolucion, si bien en general las condiciones en dicho mercado parecerian haber continuado
mejorando gradualmente.

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, Tasa de Desocupacion Nacional Masa Salarial Real Total
IGAE Total y Poblaciéon Ocupada % de la PEA, a. e. Indices 1T-2008 = 100, a. e.

Indices 2012=100, a. e.
———————————————————————————————— 117 == 7.0 - 120

————————————————————————————— + 113 i i et 0.5 - 115
Poblacion
Ocupada
b bbby’ bbbty 109 P - 110
Puestos de Trabajo Remunerada
Afiliados al IMSS ¥/ 105 Masa 105
Salarial
Real
—————————————————— i -—————1 101 - 100
Poblacion
——————————————————————————————— - 97 - 95
——————————————————— - 93 - 90
Ingreso
__________________________ | g9 Promedio | g5
2T-2016 Real
Junll_o 2T-2016
I T T T T T T T T J|u L 85 I T T T T T T T T 3-0 I T T T T T - T 80
N~ 0 (o)) o i (@] o < N Vo) N~ 0 (@] o i (@] (90 < Tp] (Vo] N~ 0 (e))] o i o o < N (o]
o o o — - - - — — — o o o e - - - - — — o o o - - - — — — —
o o o o o o o o o o o o o (@) o o o o o
N N N N N ~N ~N ~N ~ ~ N ~ ~ N N N ~ ~ N N ~ ~N ~N ~ ~N ~N ~ ~ N N
a. e. / Cifras con ajuste estacional. o, PEA/ Poblacién Econémicamente Activa. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
%ézscr)manentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de Banco de a.e./ Cifras con ajuste estacional. Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la Encuesta
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del IMSS y del INEGI Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI.

(SCNM y ENOE).
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La inflacion se mantuvo en niveles inferiores a la meta permanente, acumulando a la 1Q-agosto mas
de quince meses consecutivos por debajo de dicha cifra. A esta evolucion ha contribuido el buen
desempeno tanto de la inflacidn subyacente, como de la no subyacente.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

General |

2003 7
2004 7
2005 7
2006 7
2007 7
2008 7
2009

2010

2011

2012 7
2013 7
2014 7
2015 7
2016 7

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La evolucion de la inflacion subyacente ha obedecido en buena medida a un ajuste en los
precios relativos de las mercancias respecto de los de los servicios, reflejando el efecto de la
depreciacion cambiaria.

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Mercancias Servicios
———————————————————————————————————————————————— - 11 70 T T
EE ™ - 10 BO -6

Alimentos, Bebidas y Tabaco
________________________________________ - 9
50 - 5
_____________________________________________ - 8
40 - 4
________________________________________ - 7

S 30

Mercancias

————————— s 20 - 2
———————— - 4
10 - 1
- 3
0 -+ 0
———————— - 2
________________________________________________ L -10 - -1
1Q-Agosto
I T T T T T T T Ig 0 '20 '2
00 o)) o — ~ I32) < LN o
o o — — — — — — —
o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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El comportamiento del componente no subyacente refleja una disminucion en el ritmo de
crecimiento de los precios de los productos agropecuarios, al tiempo que se acentuaron las tasas de
crecimiento anuales negativas del subindice de precios de energéticos.

Indice

Agropecuarios

de Precios No Subyacente
Variacion % anual

Energéticos

Energéticos y Tarifas Autorizadas

20 ... porelGobierno )

27 Energéticos y Tarifas
24 Autorizadas por el Gobierno

- -9 \"4 Tarifas Autorizadas
-12 por el Gobierno

2009
2010
2011
2012

Fuente: Banco de México e INEGI.
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2014 7

2015 7

2016 7
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Las expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen estables, en un contexto en el que no se
han presentado efectos de segundo orden en el proceso de formacion de precios de la economia
provenientes del impacto del movimiento cambiario.

Expectativas de Inflacion General a Distintos Plazos Inflacién General y Tasa de Depreciacién Nominal
. o . L4
_____________________ Mediana,% c 0 Variacion % anual
e - 300
——————————————————————————————————————————————— - 4.5 e R N ¥-7,
»- - - - 4 D — GED- —GED - GED — GED- e 4.0 _______________________________________________ B 200
, Proximos 4 Afios Cierre 2016 Inflacion General
L/ wv N v\ I — e - 150
Proximos 5-8 Aios Depreciacion Cambiaria
v W
o I VA | Y L 100
——————————————————————————————————————————————— - 2.5 S | I M G | I N N7
Intervalo de Variabilidad m
»- - - - - -—em en es—as o )0 IL I I I I 0
f T T T T T T T T |JUIio 1.5 Julio
™~ 00 o)) o — ~ o < LN ©c s T - -50
S g8 8 & &8 g & & & g 23 3 B 2 8 8§ 8 8 8 8 3 3%
N N ~ N ~N ~N N N N N o)) o)) o)) o)) o)) o) o)) o) o o o o o o
— — — — — — — — ~N N N N N N
1/ Para una descripcidon de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Fuente: Banco de México e INEGI.

Recuadro “Descomposicion de la Compensacidn por Inflacidn y Riesgo Inflacionario” en el Informe
Trimestral Octubre - Diciembre 2013. Para este Informe, se actualizé la estimacién para incluir
datos hasta diciembre de 2015. Fuente: Banco de México.
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La cotizacion de la moneda nacional sufrid una depreciacion significativa, asi como un
aumento en su volatilidad en el periodo de referencia.

Tipo de Cambio Nominal V/ Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de Cambio %
Pesos por dolar
19.5 20
19.0 19
18.5 18
18.0 17
16
17.5 15
17.0 14
16.5 13
16.0 12
15.5 11
15.0 10
14.5 ?
8
14.0 7
13.5 6
13.0 5
i = = = o © © © & = = £ 3 5 ¥ 5§ 5 7 5 & & &
- o — — — = — — — — — - - - - - - - - - - -
S01% [ e neie Vel s o 145 nrs de 2016 o es Bococs e 30 e e e o

Fuente: Banco de México. Fuente: Bloomberg.
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Ante el ajuste de politica monetaria llevado a cabo en la decisidon de junio, como se esperaba, se observé
un aplanamiento de la curva de rendimientos, debido a que dicha accidn indujo un aumento en el costo
del dinero en el corto plazo, al tiempo que las expectativas de inflacion se mantuvieron bien ancladas.

Tasas de Interés de Curva de Rendimientos
Valores Gubernamentales V/ %
[0)

R (S 1
——————————————————————————————————————————————— - 11
——————————————————————————————————————————————— - 10

______________________________________ 9

10 anos 30 anos
__________________________ 8

________________ 7
____________ 6
____________________________ 5
____________________________ 4
___________________________________ 3
[ I I I I I I I I 2 I T T T T T T T T T T 2-5
3 3 S = S a > 2 2 1 1 3 6 1 2 3 5 10 20 30
=} o o o o o
N N N ~N N ~ N N ~N
1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde al objetivo para la Tasa dia meses anos
de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP). Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Reservas Internacionales
Miles de millones de ddlares

2,500

Linea de Crédito
Flexible FMI

Reservas

Fuente: Banco de México y Fondo Monetario Internacional.

Miles de millones de pesos

que ha prevalecido en los mercados financieros internacionales condujo a una
desaceleracion de las fuentes externas de financiamiento respecto al trimestre anterior.
de Residentes en el Extranjero V/

Tenencia de Valores Gubernamentales

El entorno

©
i
o
N
1S
c
=
1S
1
m
e}
<
©
-
5
(%)
@
S
=
T
)
&
—
o
S
=

- 9T0¢

- 9T0¢C

- ¥10¢

- €10¢

- ¢10¢

- 1T0¢

0TO0¢

600¢

1/ El total incluye CETES, bonos, udibonos, bondes y bondes D.

Fuente: Banco de México.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB
(%) Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto

___informe || Anterlor | _ Revisato _ % del producto potencial, a. e.

2016 2.0-3.0 1.7-2.5 7 A 2015 2016 2017 -7
2017 2.3-3.3 2.0-3.0 ® 1 ™ooTe T
5 4 - 5
4 A - 4
Incremento en los puestos de trabajo 3 4 L 3
afiliados al IMSS 5 | L
Miles de puestos /_/\/\
1 + -1
iniorme | antrior | evisodo
0 VA 0
2016 590 - 690 590 - 690 L. \‘ .
2017 630-730 610 - 710 P 2
3 - - -3
-4 - -4
Déficit en Cuenta Corriente = -
(% del PIB)
6 - -6
iorme | nrior | evsado

-7 -7

2016 3.1 3.1 T2 TAT2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2017 3.1 3.2 a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento

Al alza:

La posibilidad de que las reformas estructurales tengan un efecto favorable para el crecimiento en un plazo menor al
anticipado.

—

persista el dinamismo de las remesas, y un restablecimiento de mayores niveles de confianza por parte de los

‘(Que el consumo registre una mayor reactivacion sostenible, una mejoria mas notoria en el mercado laboral, que
Lconsumidores.

A la baja:
La posibilidad de que persista la atonia de las exportaciones mexicanas:
‘ * Ante un crecimiento econdmico menor al previsto en la economia global y/o en la de Estados Unidos.
k~ Por menores precios del petrdleo y/o una reduccion adicional de la plataforma de exportacion petrolera.

‘ El panorama politico y econdmico prevaleciente en Estados Unidos también podria afectar el crecimiento de
LMéxico, al reducir la inversidon en nuestro pais.
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Previsiones para la Inflaciéon

Inflacion General Inflacion Subyacente

 Aumento gradual, ubicandose cerca de
o 3 por ciento al cierre del aho. * Aumento paulatino finalizando el ano
R | |+ Promedio del afio por debajo del cerca de 3 por ciento.
objetivo.
~N||* La inflacion general y subyacente se ubiquen alrededor del objetivo
S permanente de inflacion.
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El comportamiento esperado contempla la formula empleada para la determinacion de los precios
maximos de las gasolinas, asi como a la evolucion de las referencias internacionales de estos
energéticos. El efecto de lo anterior sera parcialmente contrarrestado por el impacto que tendra la
disminucion en los precios del gas L.P.

Graficas de Abanico

Inflacion General Anual ¥/ Inflacién Subyacente Anual %
7.0 1 iacion 9 r 7.0 Variacion % anual
Variacion % anual 2015 2016 2017 7.0 - ariacion % anua 2015| 2016| 2017|[ /-0
6.5 - T4 T4 T4 65 6 | a4 T4 T4| ge
6.0 - 6.0 60 - L 6o
5.5 - - 5.5 st | - 5.5
5.0 - 5.0 o | L <o
4.5 T r 4.5 4.5 ] = 4_5
4 A L
4.0 ; \/v 4.0 40 - L 4.0
3.5 - 3.5 35 | ‘ - 3.5
3.0 1 L 3.0 30 - )\ L 20
25 - \ L 2.5 55 | \/ \\_// ' 25
2.0 1 - 2.0 2.0 - - 2.0
1.5 A —— Inflacion Observada - 1.5 - . - 1.
o B 1> — Inflacion Observada 1>
1.0 - Objetivo de Inflacion General - 1.0 1.0 - o . L 1.0
- Objetivo de Inflacién General
0.5 A Intervalo de Variabilidad L 0.5 0.5 A L 05
' Intervalo de Variabilidad '
0.0 0.0 0.0 0.0
T2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2 T4 T2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2 T4
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual. 2/ Promedio trimestral de la inflacion subyacente anual.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacidon

| Presiones sobre el tipo de cambio derivadas de:

‘ Reducciones adicionales en algunos precios * Reinicio de la normalizacion de la postura

resultantes de las reformas estructurales. monetaria de la Reserva Federal.
* Menores precios del petréleo.

e Un deterioro del déficit de la cuenta corriente

por factores internos.
* Incertidumbre asociada al resultado del
proceso electoral de Estados Unidos.
' [ |
Menores presiones inflacionarias en respuesta a
‘ una demanda agregada menos dinamica. Posibles aumentos de precios de bienes
| agropecuarios.
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Postura de Politica Monetaria

B La Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evolucidén de todos los determinantes de la inflacion y
sus expectativas de mediano y largo plazo, en especial:

v’ El tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor.

\ &

Ve

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

\ &

Ve

v' La evolucion de la brecha del producto.

\ &

— Esto con el fin de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarias para consolidar la
convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de 3 por ciento, con toda flexibilidad y en el momento y
magnitud en que las condiciones lo requieran.
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Fortalecimiento de la Confianza en la Economia de México

B Ante la complejidad del entorno internacional es necesario seguir tomando medidas
qgue refuercen y den solidez a los fundamentos macroecondmicos de México.

v Las medidas delineadas por el Gobierno Federal para las finanzas publicas en
2017 son impostergables, toda vez que su adopcion cabal no solo permitira contar
con finanzas publicas sanas, sino que liberara presiones sobre las cuentas externas.

B Es crucial continuar con la implementacion puntual de las reformas estructurales, ya
gue estas promoveran una mayor productividad y competitividad del pais.

B Es fundamental también contar con un estado de derecho sélido y garantizar la
seguridad juridica.
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