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INFORME TRIMESTRAL 

En este informe se analiza la inflación, la actividad económica, el comportamiento de otros 

indicadores económicos del país, así como la ejecución de la política monetaria del trimestre 

octubre ï diciembre de 2017 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el 

contexto de la situación económica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo 

dispuesto en el artículo 51, fracción II, de la Ley del Banco de México. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

ADVERTENCIA 

A menos que se especifique lo contrario, este documento está elaborado con 

información disponible al 26 de febrero de 2018. Las cifras son de carácter preliminar 

y están sujetas a revisiones. 
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1. Introducción 

En 2017, la inflación estuvo fuertemente influida por una serie de choques de 
magnitud considerable, tanto externos como internos, lo que condujo a que al cierre 
del año alcanzara niveles no observados desde el año 2001. Desde inicios del año, 
la inflación comenzó a resentir los efectos de la depreciación de la moneda 
nacional, principalmente como resultado de la incertidumbre respecto al futuro de 
la relación bilateral de nuestro país con la nueva administración de Estados Unidos. 
Adicionalmente, durante la primera parte del año también afectaron a la inflación 
otros factores, entre los que destacan los incrementos en los precios de los 
energéticos, en particular de las gasolinas y el gas L.P., así como aumentos en las 
tarifas de transporte público y alzas en los precios de algunos productos 
agropecuarios. Si bien a partir de septiembre de 2017 la inflación mostró cierta 
inflexión a la baja, en los últimos meses del año se presentaron choques 
adicionales que incrementaron la inflación 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 depreciación adicional de la moneda nacional; y el efecto del 
cambio en el calendario del aumento al salario mínimo, que entró en vigor en 
diciembre en lugar de enero. Cabe señalar que estos choques se dieron en un 
entorno en el que las condiciones cíclicas de la economía se han mantenido 
relativamente estrechas, lo que podría estar influyendo en la velocidad a la que la 
inflación subyacente se está reduciendo. En enero de 2018 la inflación general 
anual presentó una disminución considerable; en dicho resultado destaca la 
importante reducción de la inflación no subyacente y una de menor magnitud en la 
subyacente. Ello debido a las acciones de política monetaria implementadas y a 
que en este año los aumentos en los precios de algunos energéticos fueron 
menores que los del año previo. Sin embargo, el comportamiento de la inflación no 
subyacente a inicios del año siguió 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 inflación 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 ajustó su postura monetaria durante 2017, incrementando el 
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un día en 125 puntos base de enero 
a junio de dicho año, manteniéndola sin cambio hasta noviembre. No obstante, 
ante el deterioro adicional en la inflación bajo el entorno mencionado, y con el 
objeto de mantener una postura monetaria que evitara efectos de segundo orden 
en el proceso de formación 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 decidió aumentar la tasa objetivo en 25 puntos base en cada 
una de ellas, llevándola a un nivel de 7.50 por ciento. Estas acciones tomaron en 
consideración las condiciones cíclicas de la economía descritas anteriormente. 
Asimismo, en la última decisión de política monetaria se destacó que el incremento 
en la tasa objetivo tomó en cuenta las condiciones monetarias más restrictivas que 
se prevén en la economía estadounidense. 

Las acciones anteriores se llevaron a cabo en un entorno en el que, si bien la 
actividad económica mundial siguió expandiéndose de manera generalizada y sus 
expectativas de crecimiento se han revisado al alza, persisten diversos riesgos, 
tanto económicos como geopolíticos, que pueden influir desfavorablemente en el 
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contexto mundial. En particular, destaca la posibilidad de un ritmo de normalización 
de la política monetaria más rápido a lo anticipado por los mercados en las 
economías avanzadas y, en especial, en Estados Unidos, lo cual podría propiciar 
un entorno más volátil en los mercados financieros internacionales y restringir las 
condiciones de financiamiento, en especial para las economías emergentes. Este 
riesgo se ha fortalecido por las presiones inflacionarias que se podrían generar 
como resultado de los recortes a los impuestos y el aumento al gasto público 
recientemente aprobados en dicho país. En efecto, este impulso fiscal, en un 
contexto en el que la economía estadounidense no parece presentar condiciones 
de holgura, ha entrado en tensión con la expectativa de que la postura monetaria 
en ese país se normalizaría 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 años en lo que va del año y a un ajuste a la baja en los 
principales índices accionarios respecto a los altos niveles que habían alcanzado 
previamente. 

Hacia adelante, se estima que la economía mexicana continúe creciendo, lo cual 
podría verse favorecido por el mayor ritmo de expansión en Estados Unidos. No 
obstante, la incertidumbre que prevalece, especialmente respecto de la relación 
comercial de México en Norteamérica, podría seguir afectando a la inversión. Así, 
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 economía han 
venido estrechándose, si bien recientemente, salvo en el caso del mercado laboral, 
parecerían haber comenzado a revertirse moderadamente. En este contexto, y 
tomando en cuenta que se espera un crecimiento de la economía cercano a su 
potencial, se estima que las condiciones cíclicas de la economía permanezcan 
cercanas a los niveles actuales. En este entorno, y considerando el 
comportamiento reciente de la inflación, la evolución que se anticipa para sus 
determinantes, la postura de política monetaria actual y el horizonte en el que esta 
opera, se prevé que la inflación general continúe disminuyendo, aproximándose a 
lo largo del año a la meta de 3.0 por ciento y alcanzándola en el primer trimestre 
de 2019, ubicándose 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 reducción importante de la 
inflación no subyacente a lo largo de 2018, en la medida que no se repitan el tipo 
de choques que la afectaron el año anterior. Considerando el nivel que ha 
alcanzado la inflación, los choques que la han afectado y los riesgos a los que aún 
está sujeta, en la trayectoria prevista para la inflación persiste un balance de 
riesgos sesgado al alza. 

En este entorno, la Junta de Gobierno del Banco de México continuará vigilando 
muy de cerca la evolución de la inflación respecto a la trayectoria prevista, 
considerando el horizonte en el que opera la política monetaria, así como la 
información disponible de todos los determinantes de la inflación y sus expectativas 
de mediano y largo plazo, incluyendo el traspaso potencial de las variaciones del 
tipo de cambio a los precios, la posición monetaria relativa entre México y Estados 
Unidos y la evolución de las condiciones de holgura en la economía. Ante la 
presencia de factores que, por su naturaleza, impliquen un riesgo para la inflación 
y sus expectativas, de ser necesario la política monetaria actuará de manera 
oportuna y firme para fortalecer el anclaje de las expectativas de inflación 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 política monetaria que se han venido 
implementando para mantener ancladas las expectativas de inflación de mediano 
y largo plazo, aunadas al cumplimiento de las metas fiscales en 2017 y al 
compromiso de hacerlo en 2018, así como la resiliencia que ha mantenido el 
sistema financiero, han contribuido a que la economía mexicana esté en mejor 
posición para enfrentar posibles escenarios adversos. También debe enfatizarse la 
renovación anticipada en noviembre de 2017 de la Línea de Crédito Flexible que 
México tiene con el Fondo Monetario Internacional por dos años más, en 
reconocimiento de la solidez del marco macroeconómico del país. Hacia adelante, 
se prevé que la economía mexicana seguirá enfrentando un panorama complejo, 
lo que hace particularmente relevante que, además de seguir una política 
monetaria prudente y firme, se impulse la implementación de todas aquellas 
acciones que propicien una mayor productividad, y que las autoridades 
correspondientes avancen hacia una consolidación sostenible de las finanzas 
públicas. 
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2. Entorno Económico y Financiero Prevaleciente en el Cuarto 
Trimestre de 2017 

2.1. Condiciones Externas 

La economía mundial continuó expandiéndose de manera generalizada, tanto en 
las economías avanzadas, como en las emergentes, durante el cuarto trimestre de 
2017. Asimismo, el crecimiento del volumen de comercio global siguió siendo 
elevado, reflejando el repunte de la inversión y la mayor producción manufacturera. 
En este contexto, la holgura en las economías avanzadas continuó reduciéndose, 
lo que ha empezado a traducirse en un aumento gradual de la inflación y sus 
expectativas, si bien, en la mayoría de los casos, ambas permanecen aún por 
debajo de los objetivos de sus bancos centrales. Así, el mayor dinamismo de la 
actividad económica mundial y, en particular, las mayores perspectivas de 
crecimiento para la economía de Estados Unidos, reforzadas por la reciente 
aprobación de una postura fiscal más expansiva, se han reflejado en una notoria 
revisión al alza en los pronósticos de crecimiento mundial para 2018 y 2019 
(Gráfica 1). 

Gráfica 1 
Actividad Económica Mundial 

a) Pronósticos de Crecimiento del 
PIB Mundial para 2017 y 2018 
Variación anual en por ciento 

b) Economías Seleccionadas: 
Pronósticos de Crecimiento 

Variación anual en por ciento 
 

c) Economías Avanzadas: Tasa 
Natural y Tasa Observada de 
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Nota: Las líneas punteadas se refieren a los 

pronósticos del WEO de octubre 2017, las 
líneas sólidas a los del WEO de enero 2018. 

Fuente: FMI, WEO octubre 2017 y enero 2018. 

Fuente: FMI, WEO octubre 2017 y enero 2018. 
 

1/ Estimación OCDE. 
Fuente: OCDE, Economic Outlook, noviembre, 2017. 

La economía global, no obstante, sigue sujeta a distintos riesgos económicos y 
geopolíticos, algunos de los cuales se han incrementado recientemente. Entre 
ellos, la posibilidad de un ritmo de normalización de la política monetaria más 
rápido a lo anticipado en las economías avanzadas podría propiciar un entorno 
más volátil en los mercados financieros internacionales y restringir las condiciones 
de financiamiento de las economías emergentes. En particular, existe 
incertidumbre sobre los efectos que una política fiscal más expansiva en Estados 
Unidos podría tener sobre la inflación en ese país y, por ende, en el ritmo de 
normalización de la postura monetaria de la Reserva Federal. En efecto, este 
impulso fiscal, en un contexto en el que la economía de Estados Unidos no parece 
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presentar condiciones de holgura, ha entrado en tensión con la expectativa de que 
la postura monetaria en ese país se normalizaría gradualmente. Esta tensión 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 economías avanzadas en lo que va del año. Asimismo, luego de 
presentarse una considerable alza en las valuaciones de los activos financieros 
durante 2017, recientemente se observó un ajuste a la baja en los principales 
índices accionarios (Gráfica 2). 

Gráfica 2 
Mercados Financieros Internacionales 

a) Rendimiento de los Bonos a 10 
Años de Economías Avanzadas 

Seleccionadas  
En por ciento 

b) Volatilidad en Mercados 
Financieros Internacionales (VIX) 1/ 
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Fuente: Bloomberg. 1/ El índice VIX es un indicador ponderado que mide 

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

 

2.1.1. Actividad Económica Mundial 

Profundizando en lo anterior, la economía de Estados Unidos continuó 
presentando una recuperación cíclica durante el periodo que cubre este Informe. 
Si bien la tasa de expansión 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 contribución de la desacumulación de inventarios. De hecho, los 
principales componentes de la demanda interna mostraron un fuerte dinamismo 
(Gráfica 3a). En efecto, el consumo privado repuntó ante la mejoría en la posición 
financiera y la elevada confianza de los hogares, así como por el desvanecimiento 
de los efectos de los huracanes ocurridos en el tercer trimestre (Gráfica 3b). 
Asimismo, la inversión fija privada tuvo un desempeño favorable, reflejando la 
recuperación de la construcción residencial y el fuerte crecimiento de la inversión 
en maquinaria y equipo.  

En este contexto, la actividad industrial presentó un fuerte crecimiento en el último 
trimestre de 2017, al registrar una expansión de 8.3 por ciento a tasa anualizada 
(Gráfica 3c). En particular, el reciente aumento de los precios de la energía 
favoreció una recuperación de la minería y de la producción de equipo para dicha 
actividad. Por su parte, el clima inusualmente frío a finales de año aumentó la 
demanda de electricidad y gas para calefacción, reflejándose en importantes 
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aumentos en los precios de este último. Adicionalmente, en el último trimestre del 
año la producción manufacturera se expandió significativamente, al disiparse los 
efectos de los huracanes que afectaron diversas regiones de este país, destacando 
los sectores de alta tecnología, automóviles y autopartes, química y petróleo. 

Gráfica 3 
Actividad Económica en Estados Unidos 

a) PIB Real y sus Componentes 
Variación trimestral anualizada en 
por ciento y contribución en puntos 

porcentuales, a. e. 

b) Riqueza Neta de los Hogares y 
Confianza del Consumidor 

En por ciento del Ingreso Personal 
Disponible e Índice 1985=100, a. e. 

c) Actividad Industrial 
Variación trimestral anualizada en 

por ciento y contribuciones en 
puntos porcentuales, a. e. 
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. 
Fuente: Bureau of Economic Analysis. 

a. e. / Cifras con ajuste estacional.  
Fuente: Reserva Federal y Conference Board. 

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 
Fuente: Reserva Federal. 

Dada la sólida expansión de la economía de Estados Unidos, las estimaciones de 
la brecha del producto en ese país sugieren que la economía operó por encima de 
su potencial durante 2017. Además, se anticipa que esta situación continúe durante 
los próximos años, especialmente ante el impulso que podría tener sobre la 
demanda agregada el paquete fiscal recientemente aprobado (Gráfica 4a). Estas 
condiciones cíclicas 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 disminuyó de 4.2 por ciento en 
septiembre a 4.1 por ciento en enero, ubicándose 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 más amplias de la tasa de desempleo, apuntan a una 
menor holgura en el mercado laboral (Gráfica 4b). Lo anterior condujo a una 
recuperación del crecimiento de las remuneraciones medias por hora, el cual pasó 
de un tasa anual promedio de 2.5 por ciento durante 2017 a 2.9 por ciento en enero 
de 2018 (Gráfica 4c). 
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Gráfica 4 
Medidas de Holgura en Estados Unidos 

a) Brecha del Producto 
Como porcentaje del PIB 

b) Tasa de desempleo 
En por ciento de la fuerza laboral, a. e. 

c) Indicadores Salariales 
Variación anual en por ciento, a. e. 
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Fuente: FMI, WEO octubre 2017. a. e. / Cifras con ajuste estacional.  

1/ Incluye también a los trabajadores de tiempo 
parcial que desean trabajar tiempo completo y 
aquellos que no fueron contabilizados como 
desempleados porque no buscaron trabajo en 
las últimas 4 semanas. 

Fuente: Bureau of Labor Statistics. 

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 
Fuente: Bureau of Labor Statistics. 

Como ya se indicó, a finales de diciembre el Congreso de Estados Unidos aprobó 
una reforma fiscal que incluye menores tasas de impuestos corporativos, nuevos 
esquemas de depreciación del capital y un cambio hacia un régimen de tributación 
territorial. A esto se agrega el reciente aumento en el gasto público aprobado por 
el Congreso de Estados Unidos a principios de febrero, por cerca de 300 mil 
millones de dólares para los años fiscales 2018 y 2019.1 Se espera que estas 
modificaciones induzcan en el corto plazo un mayor crecimiento de la economía 
(ver Recuadro 1). No obstante, en un contexto en el que la economía parecería 
estar operando cerca de su potencial, ha aumentado la posibilidad de que el 
estímulo fiscal eventualmente se traduzca en una inflación más elevada y en 
mayores tasas de interés. Asimismo, el incremento de la deuda pública que 
pudiese resultar de dicha política fiscal hace más incierto el panorama para el 
crecimiento de esa economía en el largo plazo. Entre los riesgos para el 
crecimiento en dicho país, también se encuentra la posible adopción de políticas 
comerciales proteccionistas. 

Otras economías avanzadas también continuaron presentando una recuperación 
cíclica, lo cual ha contribuido a mantener la expectativa de que el proceso de 
normalización de la política monetaria en estas economías continuará. Así, en la 
zona del euro, el PIB creció 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 formación de capital, y apreciándose una recuperación 
cada vez más generalizada en dicha región (Gráfica 5a). En este entorno, la tasa 
de desempleo mantuvo su tendencia descendente, lo cual parece estar 
reflejándose en un aumento moderado en los salarios. En lo que respecta a la 
economía de Japón, el PIB aumentó 0.5 por ciento a tasa anualizada en el cuarto 
trimestre. Esto reflejó, sobre todo, la continua recuperación que ha observado la 
demanda interna. Es de destacar que, con este resultado, la economía de ese país 
presentó una expansión por octavo trimestre consecutivo, lo cual no había 
sucedido desde el año 2000 (Gráfica 5b).  

                                                   
1 Adicionalmente, se aprobaron cerca de 89 mil millones de dólares en apoyos para la reconstrucción de los 

daños provocados por los recientes desastres naturales. 
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Gráfica 5 
Actividad de Economías Avanzadas 

a) Zona del Euro: PIB Real 
Índice 1T-2008=100, a. e. 
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b) Japón: PIB Real  
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ciento, a. e. 
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. 
Fuente: Eurostat. 

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 
Fuente: Oficina del Gabinete de Japón. 

Finalmente, las economías emergentes siguieron recuperándose durante el cuarto 
trimestre (Gráfica 6a y Gráfica 6b). En particular, la economía china mantuvo un 
ritmo de crecimiento sólido, apoyado por el mayor dinamismo del sector de los 
servicios y por una moderada expansión de la actividad industrial, a pesar del 
apretamiento de las condiciones crediticias, la disminución en los estímulos fiscales 
y un endurecimiento de aspectos regulatorios (Gráfica 6c).  

Gráfica 6 
Indicadores de Economías Emergentes 

a) Economías Emergentes: 
Indicadores de Actividad Económica 

Índice de difusión (50=neutral) y 
variación anual en por ciento, del 
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. 
Nota: Producción industrial y ventas al menudeo 

expresadas en volúmenes. 
Fuente: CPB Netherlands, Markit, Haver Analytics y 

FMI. 

Nota: Cifras nominales. 
Fuente: Haver Analytics. 

Fuente: Haver Analytics. 
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