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Resumen

a economia mexicana es una de las mas integradas con la
economia global y, en particular, con la estadounidense.
Su proceso de integracion comercial y financiera ha
redundado en importantes beneficios, al permitirle
aprovechar mayores oportunidades de comercio vy
produccion compartida, una mayor diversidad de fuentes de
financiamiento para su crecimiento y un mayor desarrollo de su sistema
financiero. No obstante, como consecuencia, la economia y los
mercados financieros nacionales se han tornado mas sensibles a los
acontecimientos externos. En este contexto, durante el periodo que
cubre este Informe la economia mexicana enfrenté una coyuntura
complicada. En efecto, el panorama para la economia mundial se torné
mas complejo, entre otros factores, como consecuencia del proceso
electoral llevado a cabo en Estados Unidos y su resultado. Los eventos
asociados a dicho proceso condujeron a un incremento en la volatilidad
de los mercados financieros de todas las regiones, impactando de
manera especialmente importante a los nacionales, dada la relevancia
que los resultados de dicho proceso pueden tener para nuestro pais.
En particular, la cotizacion de la moneda nacional mostr6 una
significativa depreciacion y las tasas de interés registraron incrementos
en todos sus plazos. En este contexto, las medidas preventivas que ha
venido adoptando durante el afio el Banco de México, quien ha actuado
con flexibilidad y conforme las condiciones lo han requerido, han
evitado que la inflacién general y sus expectativas se vieran afectadas.
Asi, a pesar de las dificultades que ha implicado el entorno actual y sus
consecuencias sobre el tipo de cambio, el bajo traspaso de las
fluctuaciones cambiarias a los precios domésticos ha permitido
mantener un entorno de inflacion baja y expectativas de inflacion
relativamente estables. Este reducido traspaso es precisamente uno de
los resultados fundamentales de la conduccion de la politica monetaria,
la cual se ha enfocado en el anclaje en las expectativas de inflacion,
evitando efectos de segundo orden ante ajustes en precios relativos.

En este contexto, como lo han sefialado las autoridades nacionales, es
importante reconocer que todavia es dificil identificar los elementos que
definiran la postura de politica econémica que tendra Estados Unidos
en su relacion bilateral con nuestra nacion a partir de 2017. Asi, como
ya se ha anunciado, las autoridades de nuestro pais continuaran
actuando con cautela, ponderando los anuncios de politica por parte de
la siguiente administracion en ese pais, tomando sus decisiones a la
luz de informacién sélida que vayan obteniendo y siempre manteniendo
una vision de lo que es més conveniente para nuestro pais en el
mediano y largo plazo.

Si bien México esta en una posicién de fortaleza para enfrentar este
nuevo entorno, como resultado de los logros alcanzados y previstos de
consolidacion de las finanzas publicas, de la aplicacion de medidas de
politica monetaria preventivas que se han adoptado durante el afio, de
un sistema financiero bien capitalizado, solvente y sin problemas de
liquidez, y de un proceso inédito de reformas estructurales, es inevitable
continuar haciendo frente a los riesgos, tanto afiejos como nuevos, con
un fortalecimiento adicional de los fundamentos macroeconémicos del
pais. En consecuencia, el Banco de México continué actuando con toda
flexibilidad, y en el momento y magnitud en que las condiciones lo han
requerido, con el propdsito de contrarrestar las presiones inflacionarias
y mantener ancladas las expectativas de inflacion. Asi, si bien en la
decision de politica monetaria de agosto la Junta de Gobierno mantuvo
sin cambio el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, en
las decisiones de septiembre y noviembre incrementd dicho objetivo en
50 puntos base en cada ocasion, para alcanzar un nivel de 5.25 por
ciento. Lo anterior, con el fin de contrarrestar las presiones
inflacionarias y mantener ancladas las expectativas de inflacion.

Mas alla de la volatilidad experimentada por los mercados financieros,
en el tercer trimestre del afio la actividad econémica mundial registréd
una modesta recuperacion, apoyada por un mayor crecimiento de
Estados Unidos y otras economias avanzadas, y una continua
expansion de algunas de las principales economias emergentes. En

este entorno, la posibilidad de que se implemente una politica fiscal
muy expansionista de ese pais se ha reflejado en un claro aumento en
las expectativas de inflacion en los mercados. Asi, aunque se sigue
anticipando que la Reserva Federal aumente la tasa de fondos
federales en diciembre y continlie con el proceso de normalizacion de
Su postura monetaria a un ritmo gradual, ante los eventos recientes en
los mercados financieros se estima ahora que dicho ritmo podria ser
mas acelerado y posiblemente de mayor magnitud de lo anticipado. Por
su parte, se espera que otros bancos centrales sigan aplicando una
politica monetaria acomodaticia por un periodo prolongado.

El incipiente aumento en la actividad global influy6 para que en el tercer
trimestre de 2016 la economia mexicana registrara también una
moderada reactivacion, después de la contraccion que present6 en el
segundo trimestre. En efecto, la demanda externa de México exhibid
una mejoria, después de la tendencia negativa que mostraron las
exportaciones durante 2015 y a principios de 2016, al tiempo que el
consumo privado presenté un mayor dinamismo. Por el contrario,
prevaleciod la debilidad de la inversion fija bruta que se ha observado
desde mediados de 2015. En este contexto, se ha observado cierta
desaceleracion de la actividad econémica y no se han presentado
presiones significativas provenientes de la demanda agregada sobre
los precios de la economia.

La inflacion general anual registrd hasta septiembre de 2016 diecisiete
meses consecutivos en niveles por debajo de 3 por ciento, si bien en
octubre se ubic6 ligeramente por encima de dicha cifra, como resultado
de la gradual tendencia al alza que ha mantenido la inflacion
subyacente y del impacto que tuvo el incremento en el precio de las
gasolinas en la frontera norte. El desempefio de la inflacion subyacente
se explica, principalmente, por la evolucién del subindice de precios de
las mercancias, que ha venido respondiendo a la depreciacion de la
moneda nacional. EI mantenimiento de una inflacion baja durante el
periodo que se reporta fue producto de la conduccién de la politica
monetaria, de la ausencia de presiones significativas sobre los precios
provenientes de la demanda agregada, del bajo nivel de los precios
internacionales de gran parte de las materias primas y de las
reducciones en los precios de algunos insumos de uso generalizado,
resultado en parte de los esfuerzos de reforma estructural.

El escenario macroeconémico previsto por el Banco de México es:

Crecimiento del Producto: Si bien se continla anticipando una
recuperacion de la economia global, las perspectivas de crecimiento y
de comercio a nivel mundial han continuado revisdndose a la baja.
Ademas, el resultado del proceso electoral de Estados Unidos
incremento el riesgo de instrumentacion de politicas que obstaculicen
el comercio exterior y la inversion extranjera en nuestro pais. Por otra
parte, en el ambito interno, las previsiones de produccién de petréleo
crudo se ajustaron a la baja. Lo anterior sugiere que el crecimiento del
PIB de México en los préximos trimestres podria ser menor a lo previsto
en el Informe anterior. No obstante, cabe sefialar que el escenario
central de crecimiento econdémico presentado en este Informe
considera que, en buena medida, prevalecera el buen funcionamiento
de la relacion comercial entre México y Estados Unidos y que el ajuste
en los mercados financieros continuara siendo relativamente ordenado.
Asi, se prevé que para 2016 en su conjunto, el PIB de México crezca
entre 1.8 y 2.3 por ciento (entre 1.7 y 2.5 por ciento en el Informe
precedente). Se revisa el intervalo de pronoéstico de crecimiento del PIB
de 2017 a uno de entre 1.5y 2.5 por ciento (entre 2.0 y 3.0 por ciento
en el Informe anterior). No obstante, para ese afio y el siguiente, se
anticipa que las reformas estructurales contribuyan al crecimiento
economico, ademas de que los esfuerzos de las autoridades por
reforzar la estabilidad del marco macroecondmico también
proporcionaran un entorno mas favorable para la actividad econémica.
Para 2018 se anticipa una recuperacion mas evidente en la actividad
industrial estadounidense. Asi, para ese afio se estima que la tasa de
crecimiento del PIB de México se ubique entre 2.2 y 3.2 por ciento



(Graficala). Cabe sefalar que estas previsiones deben tomarse con
cautela, toda vez que conforme se obtenga mayor informaciéon sobre
las politicas econémicas que la nueva administracion estadounidense
decida adoptar, estas se iran revisando para incorporar sus posibles
efectos adversos.

Empleo: Para 2016, se espera un aumento de entre 640 y 710 mil
puestos de trabajo afiliados al IMSS y se prevé un aumento de entre
600 y 700 mil plazas en 2017. Asimismo, se estima que los puestos de
trabajo afiliados al IMSS crezcan entre 650 y 750 mil plazas en 2018.

Considerando estas previsiones, no seria de esperar presiones
provenientes de la demanda agregada sobre los precios (Grafica 1b).

Cuenta Corriente: Para 2016, se anticipan déficits en la balanza
comercial y en la cuenta corriente de 15.2 y de 31.5 miles de millones
de ddlares, respectivamente (1.5 y 3.0 por ciento del PIB, en el mismo
orden). Para 2017, se prevén déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 12.6 y 30.9 miles de millones de dolares,
respectivamente (1.2 y 3.0 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para
2018, se esperan déficits en la balanza comercial y en la cuenta
corriente de 12.3 y 33.9 miles de millones de doélares, respectivamente
(1.1y 3.0 por ciento del PIB, en el mismo orden).
Graficas de Abanico 1
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Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.
El balance de riesgos para el escenario de crecimiento en México esta
sesgado a la baja. Entre los riesgos a la baja destacan: i) que la nueva
administracién estadounidense efectivamente implemente politicas que
obstruyan el funcionamiento de las cadenas de produccién compartida
entre México y Estados Unidos y/o politicas que reduzcan el flujo de
remesas hacia México; ii) la posibilidad de que continlen observandose
episodios de elevada volatilidad en los mercados financieros
internacionales; vy, iii) que, en este entorno, persista el deterioro que se
ha observado en los niveles de confianza de los consumidores e
inversionistas. Entre los riesgos al alza para el crecimiento destacan: i)
que la implementacion de las reformas estructurales tenga un efecto
mas favorable sobre el crecimiento econémico y en un plazo menor al
anticipado; vy, ii) que ante la reciente depreciacion del tipo de cambio,
las exportaciones no petroleras presenten una reactivacion mas notoria
y duradera.

Inflacién: Se espera que la inflacion general anual siga aumentando
de manera gradual y que se sitGe ligeramente por arriba de 3 por ciento
hacia el cierre de este afio. En cuanto a la inflacion subyacente, también
se pronostica que finalice el afio moderadamente por encima de dicho
nivel. Para 2017, se anticipa gque tanto la inflacién general, como la
subyacente, se ubiquen por arriba del objetivo de inflacién, si bien por
debajo de la cota superior del intervalo de variabilidad, acercandose
ambos indicadores a niveles cercanos a 3 por ciento hacia el final de
2018 (Gréfica 2a y Grafica 2b). Entre los riesgos al alza destacan: i) que
considerando la incertidumbre que prevalece en el entorno externo,
persista o se acentle la depreciacion de la moneda nacional y que ello
pueda llegar a contaminar las expectativas de inflacién y generar
efectos de segundo orden que afecten adversamente el proceso de
formacion de precios; ii) aumentos de precios de bienes agropecuarios
y de las gasolinas, si bien su impacto sobre la inflacién tenderia a ser
transitorio. A la baja: i) reducciones adicionales en los precios de
algunos insumos de uso generalizado, tales como los servicios de
telecomunicacién, como consecuencia de las reformas estructurales; ii)
que se acentue la desaceleracion de la actividad econémica nacional,

lo que reduciria la posibilidad de que se presenten presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada.

Gréficas de Abanico 2
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Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.

Es importante reiterar que México goza de una sodlida estabilidad
macroecondmica que se ha logrado a través de muchos afos de la
aplicacion de politicas fiscal y monetaria responsables, prudentes y
oportunas. Esto, en conjunto con el proceso inédito de instrumentacion
de reformas estructurales que esta actualmente en marcha, colocan a
nuestra economia en un lugar privilegiado para competir exitosamente
en los mercados mundiales y lograr un sélido crecimiento econémico.
Ademas, el gobierno mexicano ha anunciado que continuara
fortaleciendo ain mas los fundamentos de la economia y seguird
implementando las reformas estructurales de manera oportuna y
adecuada, para continuar impulsando el crecimiento econémico y el
bienestar de la poblacion. En el corto plazo, las autoridades mexicanas
estarén especialmente vigilantes a la evolucién y buen funcionamiento
de los mercados financieros. El Gobierno Federal y el Banco de México
tomaran las medidas necesarias, de manera coordinada, utilizando
todas las herramientas a su alcance en el ambito de sus atribuciones y
de conformidad con sus respectivos mandatos, para mantener el
funcionamiento ordenado de los mercados.

Los ultimos eventos en el entorno internacional pudieran llegar a afectar
la relacion estructural con nuestro principal socio comercial. En este
contexto, es natural y necesario que se observe una depreciacion del
tipo de cambio real, al ser el mecanismo de ajuste y amortiguador mas
eficiente ante este tipo de choques. La principal aportacion del Banco
de México durante este proceso de ajuste es contribuir a que el cambio
en precios relativos resultante sea ordenado, de tal modo que no se
contaminen las expectativas de inflacion, ya que afectaria
adversamente el proceso de formacién de precios de la economia.

En este contexto, y considerando lo expuesto en el presente Informe,
hacia adelante, la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evolucién
de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas de
mediano y largo plazo, en especial del traspaso potencial de las
variaciones del tipo de cambio a los precios, sin que ello signifique que
se tenga un objetivo para este. También se mantendra vigilante de la
posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos, sin
descuidar la evolucién 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 3.0 por
ciento, con toda flexibilidad, en el momento y la magnitud en que las
condiciones lo requieran.

Si bien la estrecha relacion comercial y financiera con Estados Unidos
gue México ha tenido en las Ultimas décadas ha sido, en general,
benéfica para nuestro pais, lo ha hecho especialmente sensible al
desempefio econémico y a las decisiones de politica econémica de
Estados Unidos. Para lograr una mayor diversificacion y, mas
importante, alcanzar un crecimiento econémico acelerado y sostenido,
es necesario que México continle mejorando su infraestructura,
logrando mejoras en los sistemas de comunicaciones, transportes y
demas elementos que puedan incentivar inversiones. Asimismo, es
imprescindible continuar con la adecuada y pronta implementacion de
las reformas estructurales, toda vez que incrementaran la productividad
del pais y daran lugar a una mejor asignaciéon de recursos. Dichas
reformas impulsaran un mayor crecimiento sostenible del mercado
interno, lo que permitird contrarrestar los efectos del entorno externo
adverso que enfrenta la economia mexicana.



