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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 i 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
7 Avanzadas 3.5 m Enero 2018 16 1 eTasa Natural de Desempleo 1/
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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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b) Economias Emergentes:
Exportaciones
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¢) China: Producto Interno Bruto
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