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Durante el 4T-2017la actividad económicamundial siguióexpandiéndosede manerageneralizada,tanto en
economíasavanzadascomo en economíasemergentes,y susexpectativasde crecimientose han revisadoal
alza.

Pronósticos de Crecimiento del PIB 
Variación % anual
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Estados Unidos Eurozona Japón Reino Unido

G4: Pronósticos de Crecimiento para 2018 y 2019 
Variación % anual

Fuente: FMI,WEOOctubre2017y Enero2018. Fuente: FMI,WEOOctubre2017y Enero2018.
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Estados 
Unidos

Japón

Reino
Unido

Eurozona

3

La reducción de la holgura en las economíasavanzadas,así como el incremento en los precios de los
energéticos,ha empezadoa traducirseen un aumentogradualde la inflación y susexpectativas,si bien aún por
debajode losobjetivosde susbancoscentrales.

Brecha del Producto 1/

% del PIB potencial

1/ Elmodeloseestimaa travésde un sistemade ecuacionesmúltiplesqueexplican
la distanciaentre el PIBrealizadoy el PIBpotencialcomoel resultadode tres tipos
de shocks,a: i) el nivel de inflación,ii) la tasade desempleoy iii) a lasexpectativas
decrecimientoe inflación.
Fuente: FondoMonetario Internacional.
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Pronósticos

G-7: Evolución y Pronósticos de Analistas sobre 
la Inflación General y Subyacente Anual

%

Nota: Labrechade la tasade desempleoserefiere a la tasade desempleomenosla
tasanaturalde desempleo.
Fuente: Bloomberg, Bancode la ReservaFederaldeSt. Louisy OCDE.

Nota: inflaciónanualmedidaa travésdel índicedepreciosal consumidordepaísesdel
G7 ponderadapor PIB. *Pronósticosponderadospor PIBde la encuestarealizadapor
Bloombergaanalistas.
Fuente: BancodeMéxicocondatosde Bloombergy HaverAnalytics.

Brecha de la Tasa de Desempleo
%
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EurozonaReino Unido
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Diciembre

Economías Avanzadas
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Subyacente

General

Pronóstico 
Oct-2017 *

Pronóstico 
Feb-2018 *
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La economíade EUAcontinuó presentandouna recuperacióncíclicadurante el 4T-2017 y se estima que la
reforma fiscal induzcaun mayor crecimientoen el corto plazo. Lascondicionescíclicasmásestrechasde EUA
hanconducidoa mayoresaumentosen lossalarios.
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PIB Real y Componentes
Variación % trimestral anualizada y contribuciones en 

puntos porcentuales, a. e.

Indicadores Salariales
Variación % anual, a. e.

a. e. / Serieconajusteestacional.
Fuente: U.S. Bureauof EconomicAnalysis.

a. e. / Serieconajusteestacional.
Fuente: Bureauof LaborStatistics.

Estados Unidos

Gasto Público

Exportaciones Netas

Inventarios

Inversión Fija

Consumo 
Privado

Total

4T-2017 0
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Remuneraciones 
Medias por Hora

Índice de Costo del Empleo

4T-2017
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Deflactor del Gasto en Consumo Personal 
y Expectativas de Inflación

Variación % anual

Expectativas de la Tasa de Referencia para 
Plazos Seleccionados

%

Tasa de Interés a 2 y 10 Años de Bonos 
Gubernamentales

%

1/ Inflaciónque seesperadentro de 5 añospara los próximos5 años. Expectativas
obtenidasde contratosde swapsen el que unacontrapartesecomprometea pagar
una tasafija a cambiode recibir un pagoreferenciadoa la tasade inflacióndurante
un plazodeterminado.
Fuente: Bloombergy Bureauof EconomicAnalysis.

Fuente: Bloombergy FOMC. Fuente: BancodeMéxicocondatosde Bloomberg.

Futuros de Fondos Federales (dic-17) 

Mediana de Proyecciones del FOMC (dic-17)
Proyecciones del FOMC (dic-17)
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Diciembre
Febrero

Expectativas de 
Inflación 1/

PCE: 
General

PCE: 
Subyacente

Enun contexto en el que la economíade EUApareceríaestaroperandocercade supotencial,el impulsofiscal
ha entrado en tensión con la expectativa de una normalización gradual de su postura monetaria y ha
contribuido a aumentosconsiderablesen lastasasde interésa plazosde 10y 30años.

Estados Unidos

Febrero

10 Años

2 Años

Futuros de Fondos Federales (feb-18)
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Despuésde un periodo de alzasimportantes en los mercadosaccionarios,a principiosde 2018sepresentóun
ajusteen dichosmercadosy episodiosde volatilidad.
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VIX 1/
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Economías Avanzadas: Mercados Accionarios 
Índice 01-ene-2015=100

1/ ElíndiceVIXesun indicadorponderadoquemidela volatilidadimplícitaenel mercadodeopcionesparael S&P500.
Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg

Febrero

FTSE

Europe600

Nikkei

S&P 500

Febrero
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Sibien lasdivisasen algunaseconomíasemergentessehanapreciadoligeramenteen el transcursode 2018, los
mercados financieros de estos paísessiguen expuestos a la incertidumbre del entorno externo y de las
condicioneslocales.

Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de 
Crédito Soberano Nacional 1/

Puntos base

1/ Serefierea losCreditDefaultSwapsa5 años.
Fuente: Bloomberg.

Chile

Colombia

Turquía

Brasil

México

Febrero

Corea

Depreciación 
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Economías Emergentes

Tipo de Cambio Nominal con
Respecto al Dólar 

Índice 01-ene-2014 = 100

2/ Brasily Chiletasaa9 años.
Fuente: Bloomberg.

Tasas de Bonos a 10 Años 2/

%

Fuente: Bloomberg.
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Riesgos para el Panorama Económico Mundial

Â El reciente entorno global y los efectos de una postura fiscal expansivaen EUA,
sugierenqueenel corto plazoel balancede riesgosparala economíaglobalesal alza.

Â Parael medianoplazopersistendiversosriesgosimportantes:

Cambiossignificativosal modelode integraciónregionaly global.

DesaceleracióneconómicadeChinamayora la anticipada.

Un posibleescalamientode las tensionesgeopolíticasendiversasregiones.

Â Riesgos de enfrentar un entorno más volátil en los mercados financieros
internacionalesy restriccionesa lascondicionesde financiamiento de las economías
emergentes:

Un proceso de normalización de la política monetaria en las economíasavanzadas,
especialmenteenEUA,másrápido a lo esperadopor losmercadosfinancieros.

Un entorno de mayores tasas de interés puede presionar la solidez financiera de
intermediariosfinancierosno bancarios.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017
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En el 4T-2017 la economíamexicanaregistró una importante expansión, impulsada especialmentepor el
desempeñode losservicios.
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Producto Interno Bruto
Variación % trimestral, a. e.

Indicador Global de la Actividad Económica 
Índice 2013=100, a. e. 

Actividad Industrial
Índice 2013=100, a. e. 

a. e. / Serieconajusteestacional.
Fuente: Sistemade CuentasNacionalesde México,INEGI.

a. e. / Serieconajusteestacional.
Fuente: Sistemade CuentasNacionalesde México(SCNM), INEGI.

a. e. / Seriesconajusteestacional.
Fuente: IndicadorMensualde la ActividadIndustrial,Sistemade Cuentas
Nacionalesde México(SCNM),INEGI.
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Servicios

Total 

Industrial

Agropecuario

4T-2017

Minería

Manufacturas

Construcción

Electricidad, Agua y Gas 

DiciembreDiciembre
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Indicador Mensual del Consumo Privado
y sus Componentes

Índice 2013=100, a. e.

Remesas
Miles de millones de dólares y 

de pesos constantes, a. e.

Índice de Confianza del Consumidor y Masa 
Salarial Real Total

Índice 2013=100, a. e.

a. e. / Serieconajusteestacional.
1/ Elaboracióny desestacionalizaciónde Bancode México. Incluye
bienesnacionalese importados.
Fuente: Sistemade CuentasNacionales(SCNM),INEGI.

a. e. / Serieconajusteestacional.
2/ Apreciosdelasegundaquincenadediciembrede2010.
Fuente: BancodeMéxicoe INEGI.

a. e. / Serieconajusteestacional.
Fuente: ElaboradoporBancodeMéxicocondatosdelaEncuestaNacional
de Ocupacióny Empleoy la EncuestaNacionalsobre la Confianzadel
ConsumidorINEGI.
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Dólares

Pesos 2/

Diciembre

El consumo privado continuó registrando una tendencia positiva, si bien con indicios de una cierta
desaceleración.

4T-2017

Masa 
Salarial Real 

Confianza del 
Consumidor

EneroNoviembre

Bienes Totales1/

Total

Servicios Nacionales
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Inversión y sus Componentes
Índice 2013=100, a. e.

50

75

100

125

150

175

200

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

Valor Real de la Producción en la Construcción 
por Sector Contratante 1/

Índice ene-2012=100, a. e.

a. e. / Serieconajusteestacional.
Fuente: Sistemade CuentasNacionalesde México(SCNM), INEGI.

a. e. / Serieconajusteestacional.
1/ Desestacionalizaciónde Bancode México,exceptoel total.
Fuente: Elaboraciónde Bancode Méxicoconinformaciónde la EncuestaNacionalde EmpresasConstructoras
(ENEC),INEGI.
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Noviembre

Porsuparte, la inversiónsiguióexhibiendouna trayectoria negativa.

Construcción

Maquinaria y 
Equipo Importado

Total

Maquinaria y 
Equipo Nacional

PúblicaVivienda Privada

Privada

Privada Sin Vivienda

Total

Diciembre



-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

13

Lascuentas externas han revertido sus tendenciasde mediano plazo y actualmente la balanza
petrolera esdeficitaria y la no petrolera mostró un superáviten 2017.

Exportaciones
Índice 2013=100, a. e.

Balanza Comercial
Millones de dólares

a. e./ Serieconajusteestacional.
Fuente: SAT,SE,Bancode México, INEGI. BalanzaComercialde Mercancíasde México. SNIEG. Informaciónde Interés
Nacional.

Fuente: SAT,SE,Bancode México, INEGI. BalanzaComercialde Mercancíasde México. SNIEG. Informaciónde Interés
Nacional.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017

Petrolera

No Petrolera

Total

4T-2017
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Total

No Petroleras

Petroleras

Enero



Índices de Holgura: Componente Principal por Frecuencia de Indicadores 2/

%

14

Encuantoa la posicióncíclicade la economía,lascondicionesde holgurasehanvenidoestrechando,si bien en
el margenestascondicionespodríanestarcediendo.

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

-6

-4

-2

0

2

4

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

-6

-4

-2

0

2

4

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

Brecha del Producto 1/

% del producto potencial, a. e. Mensual Trimestral

Nota: Intervalode confianzade la brechadel productocalculadoconun métodode
componentesno observados. Lalíneapunteadaserefiere al intervalo de confianza
para la brecha calculadasin el sector petrolero mientras que el área azul es el
intervalocorrespondienteal PIBtotal.
a. e. / Elaboradaconcifrasajustadaspor estacionalidad.
1/ Estimadasconel filtro de Hodrick-Prescottconcorrecciónde colas; véaseInforme
sobrela InflaciónAbrilςJunio2009, BancodeMéxico,pág. 74.
Fuente: Elaboradopor Bancode Méxicocon informacióndel INEGIy del Bancode
México.

2/ Índicesconstruidosconbaseen la metodologíaCCM; véaseRecuadro3. Losíndicesde holguramensualesy trimestralessebasanen el primer componenteprincipalde
conjuntosque incluyen11 y 12 indicadores,respectivamente. El primer componenterepresenta51% y 58% de la variaciónconjunta de los indicadoresmensualesy
trimestrales,respectivamente. Laslíneasgrisescorrespondena losindicadoresdeholguraindividualesutilizadosenel análisisde ComponentesPrincipales.
Fuente: Elaboraciónpropiaconinformaciónde INEGIy del Bancode México.

PIB

PIB Excluyendo 
Sector Petrolero

4T-2017

3T-2017Noviembre
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Elestrechamientode lascondicionesde holguraha sidonotorio en el mercadolaboral. No obstante,
a la fechano sehandetectadopresionessalarialesde consideración.
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Tasa de Desempleo Tasa de Desempleo e Informales Asalariados

Salario Promedio de Asalariados 
Según la ENOE 1/

Variación % anual

a. e. / Serieconajusteestacional.
Nota: El intervalo correspondea dos desviacionesestándarpromedio de
entre todaslasestimaciones; ver Bancode México(2017),άLƴŦƻǊƳŜsobre
la Inflación,Octubre-Diciembre2016έΣpág.47.
Fuente: Bancode México.

a. e. / Serieconajusteestacional.
Nota: El intervalo correspondea dos desviacionesestándarpromedio de
entre todaslasestimaciones; ver Bancode México(2017),άLƴŦƻǊƳŜsobre
la Inflación,Octubre-Diciembre2016έΣpág.47.
Fuente: Bancode México.

1/ Paracalcularlos salariosnominalespromediose truncó el 1 por ciento
másbajo y el 1 por cientomáselevadode la distribuciónde lossalarios. Se
excluyenpersonasconingresoreportadode ceroo queno lo reportaron.
Fuente: Cálculoselaboradospor el Bancode México con informaciónde
INEGI(ENOE).

Brecha en el Mercado Laboral
Puntos porcentuales, a. e.

Enero Diciembre 4T-2017
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Enañosrecientes,lasfuentesexternasde recursosfinancierossehan reducido,al tiempo que sehan sustituido
por fuentes internas. Ello, aunadoal menor uso de recursospor parte del sector público, permitió mitigar la
desaceleracióndel financiamientoal sectorprivado.

Financiamiento Interno al Sector Privado No Financiero 4/

Variación % real anual

Diciembre

Empresas 5/

Vivienda 

Consumo

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economía
Flujos anuales como % del PIB

Nota: Lascifrasseexpresanen por cientodel PIBnominalpromedioanual.
1/ Correspondeal agregadode activosfinancierosinternosF1, el cual incluyeal agregadomonetarioM3 másotros instrumentosen poder de
lossectoresresidentestenedoresdedineroqueno sonconsideradosen losagregadosmonetarios.
2/ Incluyeel agregadomonetarioM4 en poder de no residentes,el endeudamientoexternodel GobiernoFederal,de organismosy empresas
públicas,lospasivosexternosde la bancacomercial,el financiamientoexternoal sectorprivadono financiero,la captaciónde agenciasy otros
instrumentosno monetariosenpoderdeno residentes.
3/ Incluyelascuentasde capitaly resultadosy otros activosy pasivosde la bancacomercialy de desarrollo,de los intermediariosfinancierosno
bancarios,del Infonavit y del Bancode Méxicoςincluyendolos títulos colocadospor este Instituto Central con propósitos de regulación
monetaria, destacandoaquellosasociadosa la esterilizacióndel impacto monetario de sus remanentesde operaciónς. Asimismo,incluye
pasivosno monetariosdel IPAB,asícomoel efectodel cambioen la valuaciónde losinstrumentosdedeudapública,entre otros conceptos.
Fuente: BancodeMéxico.

4/ Estascifrasseajustanpor la salidae incorporaciónde algunosintermediariosfinancierosa la estadísticade crédito.
5/ Cifrasajustadaspor efectocambiario.
Fuente: BancodeMéxico.

2013 2014 2015 2016 2017

Total de Fuentes 10.0 9.7 5.8 7.4 7.8

Fuentes Internas 
1/ 5.7 5.6 4.6 5.5 6.6

Fuentes Externas 
2/ 4.2 4.1 1.2 1.9 1.2

Total de Usos    10.0 9.7 5.8 7.4 7.8
Reserva Internacional 1.0 1.3 -1.5 0.0 -0.4
Financiamiento al Sector Público 4.1 4.7 4.2 2.8 1.1
Financiamiento al Sector Privado 4.2 2.5 3.1 3.0 3.8

Interno    2.5 1.7 3.0 3.0 3.3
Externo    1.7 0.8 0.1 0.0 0.5

Otros conceptos 3/ 0.7 1.2 0.1 1.6 3.2
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En2017, la inflación estuvo fuertemente influida por una seriede choquesde magnitud considerable,tanto
internos comoexternos. Enparticular, por la depreciaciónde la monedanacional,incrementosen los precios
de algunosenergéticos(gasolinasy gasL.P.), y aumentosen lastarifas de autotransportey alzasen losprecios
de algunosproductosagropecuarios.
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Índice Nacional de Precios al Consumidor
Variación % anual

Fuente: Bancode Méxicoe INEGI.

General

Subyacente

Intervalo de Variabilidad

No Subyacente

1Q-Feb.

8.77

5.45

4.32
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Tipo de Cambio Real y Precios Relativos 
de las Mercancías y los Servicios

Índice dic-2010=100 Mercancías Servicios

Fuente: Elaboraciónpropiaconinformaciónde Bancode Méxicoe INEGI. Fuente: Bancode Méxicoe INEGI. Fuente: Bancode Méxicoe INEGI.
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Mercancías

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Mercancías No Alimenticias
Vivienda

Servicios

Servicios Distintos 
a la Vivienda y a la 
Educación

Educación

Índice de Precios Subyacente
Variación % anual
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Logaritmo de 
Precio Relativos

Logaritmo 
Tipo de Cambio Real

Enero

Al interior de la inflación subyacente,la diferencia en el crecimiento de los preciosde mercancíasy servicios
refleja el ajuste de preciosrelativos derivadode la depreciacióndel tipo de cambioreal. Ambossubíndiceshan
comenzadoa disminuir,en parte debidoa la diluciónde losefectosindirectosde los incrementosde costos.

1Q-Feb.1Q-Feb.
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La inflación subyacenteha presentado una ligera tendencia a la baja, aunque la velocidad a la que ha
disminuidopudieraestarafectadapor la posicióncíclicade la economía.

Inflación Subyacente e Inflación Subyacente Fundamental
Variación % anual

Fuente: BancodeMéxicoe INEGI.

Subyacente

Subyacente Fundamental

1Q-Feb.

Índice que es más sensible a la fase del ciclo
económicoque la inflaciónsubyacente.

V Incorpora únicamente los precios de los bienes y
servicios cuyas variacionesse asocian de manera
positiva y estadísticamente significativa con las
condicionesde holguraen la economía.

VProporcionaseñalessobre un cambio de tendencia
en la inflacióncomoreflejo de lascondicionescíclicas
de la economía.

VSibien estáfuertementeasociadaal cicloeconómico,
puede verse afectada por otros choques que
impactanal procesode formaciónde precios.

Inflación Subyacente Fundamental
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No Subyacente Frutas y Verduras

Fuente: BancodeMéxicoe INEGI. Fuente: BancodeMéxicoe INEGI.

Gas LP

Gas Natural

Gasolina

Energéticos

1Q-Feb.

Frutas y Verduras

Calabacita

Tomate Verde

Jitomate

Energéticos Seleccionados

Fuente: BancodeMéxicoe INEGI.
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No Subyacente

Agropecuarios

Energéticos y Tarifas 
Aut. por el Gobierno

1Q-Feb. 1Q-Feb.

En2017, la inflación no subyacenteestuvo influida de maneraadversapor una seriede choquessignificativos
que llevaron a que este indicador alcanzaraal cierre del año niveles elevados. Si bien a inicios de 2018 la
inflación no subyacentecomenzóa disminuir, siguióresintiendo los efectosde los choquesque la afectaronal
cierrede 2017.

Índice de Precios No Subyacente
Variación % anual
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1Q-Feb.

Incidencias (Barras)

Variaciones Anuales (Líneas)

Índice Nacional de Precios al 
Consumidor (INPC)

Incidencias en puntos porcentuales

Rubros Selectos del INPC
Variación % anual e incidencias en puntos porcentuales

Fuente: BancodeMéxicoe INEGI.

1Q-Feb.

Inflación 
Subyacente

Inflación
No 

Subyacente

Tarifas Autorizadas por el Gobierno

INPC

Subyacente

Pecuarios

Frutas y Verduras

Energéticos

Gasolina Gas L.P.

Frutas y VerdurasMercancías
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1Q-Feb.

Incidencias (Barras)

Variaciones Anuales (Líneas)

A principio del año, han comenzadoa disminuir los precios de las gasolinas,y persisten variacionesde
precioselevadasen el gasL.P. y en algunasfrutas y verduras.

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

-0.5

0.0

0.5

1.0

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

1Q-Feb.

Incidencias (Barras)

Variaciones Anuales (Líneas)

-11.20



23

Índice

Condiciones Externas1

Evolución de la Economía Mexicana2

Previsiones y Consideraciones Finales5

Inflación3

Política Monetaria 4

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017 24

Â Paraguiar susaccionesde política monetaria,la Juntade Gobiernoda seguimiento
cercano a la evolución de la inflación respecto a su trayectoria prevista,
considerandola postura monetaria adoptada y el horizonte en el que opera la
política monetaria, asícomola informacióndisponiblede todoslosdeterminantesde
la inflación y susexpectativasde medianoy largo plazo, incluyendoel balancede
riesgosparaestos.

Â Haciaadelante,la Juntahadestacadoquecontinuarávigilando:

VEltraspasopotencialdelasvariacionesdel tipo decambioa losprecios.

VLaposiciónmonetariarelativaentreMéxicoy EstadosUnidos.

VLaevolucióndelascondicionesdeholguraenla economía.

Â Ante la presenciade riesgosque impliquen un alto gradode incertidumbrepara la
inflacióny susexpectativas,la políticamonetariaactúademaneraoportuna y firme.

Postura de Política Monetaria
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Tasa de Política Monetaria e INPC
% y variación % anual

Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para
la Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo 1/

%

Fuente: Bancode Méxicoe INEGI. 1/ La tasa real ex-ante de corto plazose calculacomo la diferenciaentre el Objetivo de la Tasade Interés
Interbancariaa un díay la mediade lasexpectativasde inflacióna12mesesextraídasde la Encuestade Banco
de México. Lalíneapunteadacorrespondeal punto mediodel rango.
Fuente: Bancode México.
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Objetivo para la Tasa de Interés 
Interbancaria a un Día

Febrero

INPC

Inflación Subyacente

1Q-Feb.

Objetivo de Inflación

Febrero
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Losincrementosdel Objetivo de la Tasade InterésInterbancariaa un día implementadosen lasreunionesde
diciembrey de febrero por la Juntade Gobiernollevaron la tasa de interés a un nivel de 7.50%. Conello, la
tasade interésreal ex-ante seha incrementadoa un nivel cercanoal 3.5%.

Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo

Rango de la Tasa Real Neutral de 
Corto Plazo en el Largo Plazo



General Subyacente Largo Plazo

Fuente: Encuestade BancodeMéxico(periodicidadmensual). 1/ Parauna descripciónde la estimaciónde las expectativasde inflación de largo
plazover el Recuadroά5ŜǎŎƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴde la Compensaciónpor Inflacióny Riesgo
LƴŦƭŀŎƛƻƴŀǊƛƻέen el InformeTrimestralOctubre- Diciembre2013. ParaesteInforme,
seactualizóla estimaciónparaincluir datoshastanoviembrede2017.
Fuente: Encuesta de Banco de México (periodicidad mensual) y Encuesta
Citibanamex(periodicidadquincenal).

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

e
n
e

.-
1

6

m
a

r.
-1

6

m
a

y.
-1

6

ju
l.
-1

6

se
p
.-

1
6

n
o
v.

-1
6

e
n
e

.-
1

7

m
a

r.
-1

7

m
a

y.
-1

7

ju
l.
-1

7

se
p
.-

1
7

n
o
v.

-1
7

e
n
e

.-
1

8

2018

2019

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

e
n
e

.-
1

6

m
a

r.
-1

6

m
a

y.
-1

6

ju
l.
-1

6

se
p
.-

1
6

n
o
v.

-1
6

e
n
e

.-
1

7

m
a

r.
-1

7

m
a

y.
-1

7

ju
l.
-1

7

se
p
.-

1
7

n
o
v.

-1
7

e
n
e

.-
1

8

2018

2019

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

e
n
e

.-
1

4

a
b
r.

-1
4

ju
l.
-1

4

o
ct

.-
1

4

e
n
e

.-
1

5

a
b
r.

-1
5

ju
l.
-1

5

o
ct

.-
1

5

e
n
e

.-
1

6

a
b
r.

-1
6

ju
l.
-1

6

o
ct

.-
1

6

e
n
e

.-
1

7

a
b
r.

-1
7

ju
l.
-1

7

o
ct

.-
1

7

e
n
e

.-
1

8

Próximos 5-8 Años

Próximos 4 Años

Instrumentos de Mercado 1/

Objetivo de Inflación

CitibanamexSiguientes 3-8 Años

Expectativas de Inflación
Mediana, %

Enero Enero Enero
Febrero
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Elcomportamientode la inflación no subyacentedio lugar a aumentosen lasexpectativasde inflación general
parael cierrede 2018. No obstante,aquellasparael medianoy largoplazosemantuvieronestables,si bien en
nivelesligeramentesuperioresa la meta,alrededorde 3.5%.
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Volatilidad Implícita en Opciones de Tipo de Cambio
%

1/ El tipo de cambioobservadoesel dato diario del tipo de cambioFIX. Elúltimo dato de las
expectativascorrespondenal promediode la encuestadeBancodeMéxicodeenero.
Fuente: BancodeMéxico.

Fuente: Bloomberg.
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Tipo de Cambio (último dato 27-feb) 18.79
Expectativa de Analistas 2018     19.04

Depreciación

Febrero Febrero

Expectativa de Analistas 2019     18.61

Si bien durante el 4T-2017 el peso se depreció e incrementó su volatilidad, desde principios de enero ha
mostrado una ligera apreciación. Ello estáasociado,entre otros factores,a las accionesde política monetaria,
asícomoa cierta mejora en lasperspectivaspara lasnegociacionesdel TLCANy a la debilidad generalizadadel
dólar.

1 Mes

1 Semana
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Fuente: Bancode Méxicoy ProveedorIntegralde Precios(PiP).

Febrero

Fuente: Bancode Méxicoy ProveedorIntegralde Precios(PiP).
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Lastasasde interés de corto plazohan reflejado los aumentosde la tasade interés de referenciade diciembre
y febrero, mientras que las de largo han estadoinfluidas por las presionesde las tasasde interés externasde
igualesplazos.
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Residentes en el Extranjero
Miles de millones de pesos

2/ LospaísesseleccionadossonBrasil,Chile,Colombia,Turquía,Sudáfrica,Coreadel
Sury Polonia.
Fuente: Bloomberg.

3/ Incluye: Bondes,BondesD,Bonos,Cetesy Udibonos.
Fuente: BancodeMéxico.
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1/ Para la tasa objetivo de EstadosUnidos se considera el promedio del intervalo
consideradopor la ReservaFederal.
Fuente: ProveedorIntegraldePrecios(PiP) y Departamentodel TesoroNorteamericano.
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meses añosdía

Durante el 4T-2017 e inicios de 2018, los diferenciales de tasas de interés entre México y EUA se han
mantenidoen niveleselevados,especialmentelos de menor plazo. Enestecontexto, la tenenciade bonosde
medianoy largoplazoen poderde residentesen el extranjerosehamantenidorelativamenteestable.
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Gráfica de Abanico: Estimación de la Brecha del Producto 1/

% del producto potencial, a. e.

a. e. / Elaboradoconcifrasdesestacionalizadas.
1/ Seseñalanlos próximoscuatro y seistrimestresa partir del primer trimestre de 2018, esdecir,
el primer y tercer trimestresde 2019, lapsosen los que los canalesde transmisiónde la política
monetariaoperana cabalidad. Fuente: BancodeMéxico.

Previsiones para la Actividad Económica

2013        2014          2015          2016         2017           2018        2019

Incremento en los Puestos de Trabajo 

Afiliados al IMSS 

(Miles de puestos)

Informe Anterior Actual

2018 680 ς780 680 ς780

2019 690 ς790 690 ς790

Crecimiento del PIB

(%)

Informe Anterior Actual

2018 2.0 ς3.0 2.0 ς3.0

2019 2.2 ς3.2 2.2 ς3.2

Déficit en Cuenta Corriente

(% del PIB)

Informe Anterior Actual

2018 2.1 2.1

2019 2.3 2.3

4
trim.

6
trim.

Siguientes



32Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017

Riesgos para el Escenario de Crecimiento
El balance sigue sesgado a la baja.

Al alza

Que se resuelva la incertidumbre asociada a la
renegociacióndel TLCAN,de modo que se reactive la
inversión, posiblemente incluso en sectores antes no
incluidosen el Tratado.

V

Que la implementación de las reformas estructurales
produzcaresultadossuperioresa losesperados.V

A la baja

Queseposterguela renegociacióndel TLCAN,o bienque
esta no resulte favorable para el sector productivo
mexicano.V

Que se observen episodios de volatilidad en los
mercadosfinancierosinternacionales.V

Quese presentevolatilidaden los mercadosfinancieros
nacionalesasociadaal procesoelectoralenMéxico.V

Que la competitividadde la economíamexicanase vea
afectadapor diversosfactores,externoso internos.V



Proyección Central para la Inflación

Inflación 
Subyacente
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Â Lasprevisionesactualesconsideranel comportamientoreciente de la inflación, la evoluciónde sus
determinantes,los efectosde lasaccionesde políticamonetariaque se han implementado,lascuales
operanconcierto rezago. Ademásconsidera:

V Uncomportamientoordenadodel tipo decambio.

V Laausenciade presionesprovenientesdelmercadolaboral.

V Unareducciónimportante de la inflación no subyacentea lo largo de 2018, en la medidaqueno serepitan el
tipo dechoquesquela afectaronel añoanterior.

Inflación 
General

Å Quecontinúedisminuyendo,aproximándosea lo largodel añohaciael objetivode 3.0%
y alcanzándoloen el 1T-2019, ubicándosecercadel objetivoduranteel restodel año.

Å Quecontinúedescendiendogradualmentey alcancenivelescercanosa 3.0% en el 1T-
2019, paraconsolidarsuconvergenciaa dichonivelduranteel restodel año.
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Régimen de Objetivos de Inflación y el Papel de los Pronósticos

Guíaparala políticamonetaria:

Accionesde políticamonetariaquepermitenalcanzarla trayectoria pronosticadapara la inflación, en el horizonte
en el queoperan.

Evaluarsi las desviacionesde la inflación respectoa suspronósticos justifican ajustesen la política monetaria.
Considerando:

V Todala informacióndisponible,incluyendolasexpectativasdeinflación.

V Elhorizonteenel queoperala políticamonetaria(4-6 trimestres).

Evaluarel balancede riesgosen relacióna lospronósticosde inflacióny la incertidumbreasociadaa losmismos.

Á Mandato constitucional: Procurarla estabilidaddel poderadquisitivode la monedanacional.

Régimen de Objetivos de Inflación / Marco para la Conducción de la Política Monetaria

Á Meta Explícita: Inflaciónanual3%(INPC)/ Intervalo de Variabilidad.

A partir de esteInformesedarána conocerlos pronósticosde lasvariacionesanualespromedio trimestrales
parala inflacióngeneraly subyacente.
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Inflación General Anual 1/

%
Inflación Subyacente Anual 1/

%

1/ Promediotrimestralde la inflación. Seseñalanlospróximoscuatroy seistrimestresa partir del primer trimestrede2018, esdecir,el primer y tercer trimestresde2019, lapsosen losqueloscanalesde transmisiónde la política
monetariaoperana cabalidad. Nota: Paraloscuadrosdepronósticospresentados,el cálculode la inflaciónanualparacadatrimestreseobtieneal compararel índicepromediodel trimestre respectoal índicepromediodel mismo
trimestredelañoanterior. Porello,estascifraspuedendiferir del promediosimplede lasinflacionesanualesdecadamesdel trimestrecorrespondiente.
Fuente: BancodeMéxicoe INEGI.

Lasprevisionesactualesmuestranun retraso de la trayectoria estimadade convergenciade la inflación generalanual a su
objetivo. Este retraso está asociado,en parte, a los efectos que tendrán los incrementos de los precios de algunos
energéticosy frutas y verdurasque afectaronen los últimos mesesla mediciónde la inflación no subyacente,asícomoa la
posicióncíclicade la economía,la cualpodríaestarafectandola velocidada la que la inflaciónsubyacenteha disminuido.
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Gráficas de Abanico

2015                 2016                 2017                  2018                 2019

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Actual 5.5 4.8 4.3 3.8 3.2 3.0 3.1 3.2

Anterior 4.6 4.1 3.6 3.0 3.1 3.3 3.1 3.0

2018 2019

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Actual 4.4 4.0 3.8 3.6 3.3 3.2 3.1 3.0

Anterior 4.2 3.9 3.6 3.5 3.3 3.2 3.1 3.1

2018 2019



Al alza

Que se registre una depreciaciónde la moneda nacional
por factoresexternoso internos.V

Que ocurran nuevosepisodiosdesfavorablesde choques
en lospreciosde losbienesagropecuarios.V

Tomando en cuenta que la economía no presenta
condicionesde holgura,la evoluciónde loscostosunitarios
de la manode obrapodríapresionara la inflación.

V

A la baja

Que se apreciela monedanacionalcomo consecuencia
de que el resultadode lasnegociacionesdel TLCANsea
favorable.

V

Que la actividad económica presente un menor
dinamismoqueel anticipado.V

Riesgos para el Escenario de Inflación
El balance de riesgos mantiene un sesgo al alza, en un entorno con un alto grado de incertidumbre.
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Que se presenten alzas significativasen los precios de
algunosenergéticos.V

Ante la presenciade factoresque,por sunaturaleza,impliquenun riesgopara la inflación y susexpectativas, de ser
necesariola política monetaria actuaráde maneraoportuna y firme parafortalecerel anclajede lasexpectativasde
inflaciónde medianoy largoplazoy lograrla convergenciaa sumetade 3.0%.


