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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
julio — septiembre de 2016 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 18 de noviembre de 2016. Las cifras son de caréacter

preliminar y estan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccién

La 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 y produccién compartida, una mayor diversidad de
fuentes de financiamiento para su crecimiento, asi como 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 torn6 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 mercados financieros nacionales, dada la relevancia que los
resultados de dicho proceso pueden tener para nuestro pais. Asi, los precios de
los activos cayeron y registraron una elevada volatilidad. En particular, la cotizacion
de la moneda nacional mostrd 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 ante los factores ya
mencionados. 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 de los bienes y servicios ha permitido mantener un entorno
de inflacién baja y expectativas de inflacion relativamente estables. Este reducido
traspaso es precisamente uno de los resultados fundamentales de la conduccién
de la politica monetaria, la cual se ha enfocado en el anclaje en las expectativas
de inflacién, evitando efectos de segundo orden ante ajustes en precios relativos.

Profundizando en lo anterior, en dicho entorno internacional, las entradas de capital
a las economias emergentes comenzaron a revertirse y las tasas de interés
mostraron una tendencia al alza, tanto en paises avanzados como emergentes.
Dichos episodios de volatilidad afectaron de manera diferenciada a las economias
emergentes, destacando en este sentido la mayor volatilidad y depreciacion que
registro el peso mexicano con respecto a otras monedas. En este contexto, y como
lo han sefalado las autoridades nacionales, es importante reconocer que
actualmente todavia es dificil identificar los elementos que definiran la postura de
politica econdémica que tendrd 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 informacion sélida que vayan obteniendo y siempre manteniendo una vision de
lo que es mas conveniente para nuestro pais en el mediano y largo plazo.
Asimismo, en el corto plazo las autoridades continuaran vigilando la evolucion de
los mercados financieros nacionales, con el fin de tomar las medidas necesarias,
de manera coordinada, con el objeto de mantener su adecuado funcionamiento.
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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
macroecondémicos del pais. En consecuencia, el Banco de México continud
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 inflacién. 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 increment6 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 econdmica mundial registr6 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, que en principio llevaria a cabo la siguiente
administracion en Estados Unidos, se ha reflejado en un claro aumento en las
expectativas de inflacién esperadas por los mercados. Ante este escenario, aunque
se sigue anticipando que la Reserva Federal aumente la tasa de fondos federales
en diciembre y continte con el proceso de normalizacién 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.

Este entorno asociado con un incipiente aumento en la actividad global influy6 para
gue en el tercer trimestre de 2016 la economia mexicana registrara también una
moderada reactivacion, después de la contraccion que presentd en el segundo
trimestre. En efecto, la demanda externa de México exhibié una mejoria, después
de la tendencia negativa que mostraron las exportaciones durante 2015 y a
principios de 2016, al tiempo que el consumo privado presentdé un mayor
dinamismo a principios del periodo que se reporta. Por el contrario, prevaleci6 la
debilidad que la inversion fija bruta ha registrado 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 registré hasta septiembre de 2016 diecisiete meses
consecutivos en niveles por debajo de 3 por ciento, si bien en octubre se ubico
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 del pais. El desempefio de la
inflacion subyacente se explica, principalmente, por la evolucion del subindice de
precios de las mercancias, que ha venido respondiendo a la depreciaciéon de la
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moneda nacional. El mantenimiento de una inflacion baja durante el periodo que
se reporta fue producto de la conduccion 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.

Si bien se continda anticipando una recuperacion de la economia global, las
perspectivas de crecimiento y de comercio a nivel mundial han continuado
revisdndose a la baja, lo que sugiere que México posiblemente enfrente una menor
demanda del exterior que la prevista previamente. Ademas, el resultado del
proceso electoral de Estados Unidos incrementd el riesgo de instrumentacién 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 petroleo
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 sefalar que el escenario central de crecimiento
economico 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, para 2016 se prevé una tasa de expansion de entre
1.8 y 2.3 por ciento, intervalo que se compara con el de entre 1.7 y 2.5 por ciento
publicado en el Informe precedente. Para 2017, el intervalo de prondstico para el
crecimiento se revisa de uno de entre 2.0 y 3.0 por ciento en el Informe previo, a
uno de entre 1.5y 2.5 por ciento en el actual. No obstante, se prevé que la actividad
econdémica en ese afio y el siguiente se beneficie de los efectos de la
implementacion de las reformas estructurales, asi como del fortalecimiento de los
fundamentos macroeconémicos ante los ajustes de politica fiscal que se han
anunciado. Ademas, para 2018 se anticipa una recuperacion mas soélida en la
actividad industrial estadounidense. En este contexto, para ese afio se anticipa que
el PIB de México registre una tasa de variacién de entre 2.2 y 3.2 por ciento. Es
necesario tomar estas previsiones con cautela, toda vez que podria llegar a ser
necesario ajustarlas conforme se obtenga informaciébn mas precisa sobre el
alcance y la dimension de las politicas que la nueva administracion estadounidense
efectivamente vaya instrumentando.

Se prevé que la inflacién general anual siga aumentando de manera gradual, para
ubicarse ligeramente por arriba de 3 por ciento hacia el cierre de este afio. También
se pronostica que la inflacién subyacente finalice el afio moderadamente por
encima de dicho nivel. En 2017 se estima que tanto la inflacion general, como la
subyacente, se ubiquen por arriba del objetivo de inflacién, aunque dentro del
intervalo de variabilidad, acercandose ambos indicadores a niveles cercanos a 3
por ciento hacia el final de 2018.

El entorno que actualmente enfrenta la economia nacional se caracteriza por una
elevada incertidumbre. A los efectos que el resultado de la eleccién en Estados
Unidos pudiera tener sobre la relacion bilateral con México, hay que afadir la
posibilidad de la ocurrencia de nuevos episodios de volatilidad asociados a
diversos riesgos que continlan prevaleciendo en la economia internacional, entre
los que destacan las dudas sobre el rumbo que seguiran las relaciones comerciales
entre el Reino Unido y la Unidn Europea, las elevadas vulnerabilidades que
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enfrentan algunas de las principales economias emergentes, y la incertidumbre
que sigue existiendo en cuanto de las posibles consecuencias del proceso de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos. Para hacer frente a
dichos riesgos y, de esa manera, contribuir al fortalecimiento del marco
macroecondmico del pais, a las acciones de politica monetaria se han sumado las
de consolidacion fiscal que fueron propuestas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico en el Paquete Econdémico 2017 y aprobadas por el H. Congreso de
la Unién. Dichas acciones, aunadas al recientemente anunciado plan de negocios
de PEMEX para 2016 - 2021, el cual establece las directrices para el fortalecimiento
financiero de la Empresa Productiva del Estado, contribuirdn a solidificar los
fundamentos econdmicos del pais, permitiendo absorber de manera mas eficiente
choques del exterior y coadyuvando a su vez a una mayor estabilidad financiera.

Es importante reconocer que los ultimos eventos en el entorno internacional
pudieran llegar a afectar la relacion estructural, tanto comercial como financiera,
con nuestro principal socio comercial. En este contexto, es natural y necesario que
se observe una depreciacion del tipo de cambio real, lo cual se constituye como el
mecanismo de ajuste y amortiguador mas eficiente ante este tipo de choques. La
principal aportacién del Banco de México durante este proceso de ajuste, dado su
mandato, es contribuir a que el cambio en precios relativos derivado de este sea
ordenado, de tal modo que a través de sus acciones buscard evitar que el ajuste
contamine las expectativas de inflaciéon, de manera que no existan efectos de
segundo orden que afecten adversamente el proceso de formacion de precios de
la economia.

En este contexto, la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evolucion 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 signifiqgue 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.
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2. Evolucién Reciente de la Inflaciéon

2.1. La Inflacién en el Tercer Trimestre de 2016

A pesar de que la economia ha enfrentado un entorno externo complejo que se ha
manifestado, entre otras cosas, en una elevada depreciacion del tipo de cambio, la
conduccién de la politica monetaria y el entorno de ausencia de presiones sobre
los precios por el lado de la demanda agregada permitieron que la inflacion general
anual acumulara hasta septiembre de este afio diecisiete meses consecutivos por
debajo de la meta permanente de 3 por ciento. También contribuyeron a este
resultado el bajo nivel de los precios internacionales de gran parte de las materias
primas, asi como las reducciones en los precios de los servicios de
telecomunicaciones en el pais derivados de la reforma estructural en este sector.

En efecto, durante el periodo considerado para este Informe, la inflacion general
anual continué evolucionando conforme a lo anticipado. En particular, esta exhibio
cierta tendencia al alza y un repunte en octubre por encima de 3 por ciento. Ello es
reflejo tanto de la trayectoria al alza que ha presentado la inflacion subyacente,
como del incremento que presento la inflacién no subyacente en los Ultimos meses.
En lo que se refiere a la inflacion subyacente, su evolucion se explica,
principalmente, por el comportamiento del subindice de precios de las mercancias,
que ha venido respondiendo a la depreciacion de la moneda nacional (ver
Recuadro 1). Por su parte, la mayor inflacion del componente no subyacente se
debid, en buena medida, a los incrementos en los precios de las gasolinas
ocurridos durante el tercer trimestre, los cuales fueron parcialmente
contrarrestados por las disminuciones que se registraron en los precios del gas
L.P. a partir del 17 de agosto. Debe resaltarse que, a pesar de lo anterior, hasta el
momento no se han presentado efectos de segundo orden en el proceso de
formacion de precios de la economia.

De esta forma, la inflacion general anual pas6 de un promedio de 2.56 a uno de
2.78 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre de 2016, y registré un nivel de
3.06 por ciento en octubre. En los mismos trimestres, la inflacién subyacente anual
promedio aument6 de 2.91 a 3.00 por ciento, y a 3.10 por ciento en octubre. Por
su parte, la variacion anual promedio del componente no subyacente se incrementé
de 1.46 a 2.10 por ciento en los trimestres referidos, y se ubic6 en 2.95 por ciento
en octubre (Cuadro 1y Grafica 1).
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Recuadro 1
Relacién de Largo Plazo entre el Tipo de Cambio Real Bilateral entre México y EE.UU. y los Precios
Relativos de las Mercancias y los Servicios

1. Introduccién

El tipo de cambio real es una de las principales
variables de ajuste en una economia abierta ante la
ocurrencia de choques que tiendan a afectar las
cuentas externas del pais, ya que al inducir cambios
en los precios relativos de los bienes comerciables
respecto a los no comerciables, conduce a que la
estructura del gasto y de la produccion de la economia
mitiguen los efectos de estos choques. Por ejemplo, si
un determinado choque externo implica un menor
potencial de ingresos externos para la economia, una
depreciacion del tipo de cambio real produce un
aumento en el precio relativo de los bienes
comerciables respecto a los no comerciables, de tal
modo que aumenta la produccion y disminuye el gasto
relativo en dichos bienes, lo cual aligera presiones
sobre las cuentas externas de la nacion.

En un contexto en el que los precios no se ajustan de
inmediato en el corto plazo, lo que se ajusta en primer
lugar ante choques externos es el tipo de cambio
nominal. En este sentido, esta Ultima variable domina
los movimientos de corto plazo del tipo de cambio real,
y sOlo después de cierto rezago los precios relativos
internos de los bienes comerciables respecto a los no
comerciables se van ajustando al nuevo entorno. Por
lo anterior, es importante hacer un andlisis estadistico
que permita identificar si efectivamente se da ese
canal de transmision en México, asi como medir la
rapidez con la que se da el ajuste en los precios
relativos domésticos.

Este andlisis es especialmente importante en la
coyuntura actual, dado que se ha observado una
depreciacion importante del tipo de cambio real y
también un crecimiento en los precios de los bienes
comerciables respecto a los no comerciables, por lo
gue es necesario analizar si este comportamiento ha
sido congruente con la relacién que deben de tener
estas variables desde un punto de vista teérico y
estadistico. En este contexto, en el presente Recuadro
se analiza como la dindmica de los precios relativos
de los bienes comerciables respecto de los no
comerciables ha respondido al comportamiento que
ha presentado el tipo de cambio real bilateral con EE.
UU. (Grafica 1).

El ajuste en el tipo de cambio real se ha dado
principalmente mediante una depreciacion del tipo de
cambio nominal, mientras que los precios relativos de
los bienes comerciables respecto de los no
comerciables en México han presentado un ajuste
muy gradual en comparacion al del tipo de cambio real
(Gréfica 2).

Gréfica 1
Tipo de Cambio Real Bilateral México-EE.UU.
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En este contexto, a continuacion se estudia la
dindmica conjunta entre el tipo de cambio real y los
precios relativos de los bienes comerciables respecto
de los no comerciables en México mediante un
analisis de cointegracion. Ello, con el objetivo de
cuantificar el efecto que ha tenido la depreciacién del
tipo de cambio real sobre la relacion de largo plazo de
estas variables y de identificar si existen potenciales
presiones inflacionarias provenientes de un ajuste
requerido en los precios relativos referidos.

Como se vera, los resultados de las estimaciones
muestran que el tipo de cambio real y los precios
relativos de los bienes comerciables respecto de los
no comerciables en México estan cointegrados; es
decir, guardan una relacién lineal estable en el largo
plazo, y que la Ultima variable es la que se ajusta para
corregir los desequilibrios de corto plazo respecto de
dicha relacion. En este sentido, es natural el incremento
gradual que se ha venido presentando en los precios
de los bienes comerciables respecto de los no
comerciables, como respuesta a la depreciacién del
tipo de cambio real que se ha observado.

Adicionalmente, se encuentra evidencia que sugiere
que en la actualidad estas variables se sitan un tanto
alejadas de su relacion de largo plazo. En particular,
aln se espera que, por un tiempo, los precios de las
mercancias crezcan mas rapido que los de los
servicios para converger a su relacion de largo plazo
con el tipo de cambio real. No obstante, la velocidad
de ajuste estimada es muy baja, lo que implica un
incremento sumamente gradual de los precios
relativos de los bienes comerciables respecto de los
no comerciables a través del tiempo. Es decir, no se
anticipan presiones inflacionarias de consideracién
provenientes de este canal.
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2. Relacion entre el Tipo de Cambio Real y los
Precios Relativos de las Mercancias respecto a
los Servicios

La mayor parte de las mercancias corresponden a
bienes comerciables internacionalmente, mientras que
los servicios, con ciertas excepciones, generalmente no
lo son. Por lo anterior, en el presente estudio se
considera a las mercancias como bienes comerciables
y a los servicios como bienes no comerciables.

Tomando en cuenta que el tipo de cambio nominal
suele ser la primera variable en ajustarse ante diversos
choques que impactan a la paridad real, se esperaria
desde un punto de vista estadistico que la causalidad
vaya del tipo de cambio real bilateral a los precios
relativos; es decir, que el comportamiento futuro de los
precios relativos responda a cambios observados en el
tipo de cambio real.

En el caso de México, el ajuste de los precios relativos
ante los cambios observados en el tipo de cambio real
no parece ser instantaneo, sino que se lleva a cabo en
un intervalo de tiempo relativamente amplio.
Adicionalmente, los cambios en los precios relativos
son mas suaves Y, al parecer, siguen Unicamente la
tendencia de largo plazo del tipo de cambio real
bilateral, sin reflejar la volatilidad intrinseca de este
(Grafica 2).
Grafica 2
Tipo de Cambio Real y Precios Relativos de las
Mercancias y los Servicios
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Fuente: Elaboracion propi

El analisis de cointegracion que se llevo a cabo para
estudiar lo anterior se basa en datos con frecuencia
mensual para el periodo de enero de 1990 a septiembre
de 2016. Con esa informacion, se estima un modelo de
vectores autorregresivos con correccion de error (VEC)
con el objetivo de estimar la relacion de largo plazo
entre el tipo de cambio real y los precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios, asi como su
velocidad de ajuste ante posibles desequilibrios.! Las
ecuaciones correspondientes al VEC en cada una de
las estimaciones son:

(1) T[ER =" (Zt—1) + 25';1 al,jﬂffj + 2?:1 131,/”?5? + nl,t

c
(2) nfF =y, (Zt_1) + 2?:1 az,j"’rT—JR + Zj?:l ﬁz,j”ffj + M2

(3) z,_y = In(PRi_1) — ¢1In(TCR;_1)
donde:

nfR es la variacién porcentual mensual de los precios
relativos de las mercancias respecto a los servicios,
nlR es la variacion porcentual mensual del tipo de
cambio real, PR: es el precio relativo de la mercancias
respecto de los servicios, TCR:es el tipo de cambio real,

n;. €S ruido blanco i = {1,2}, z,_;, es el término de
correccion de error y ¢, es el coeficiente de
cointegracion. En particular, se realizan las siguientes
pruebas:

Cuadro 1

Cointegracion entre Tipo de Cambio Real y los Precios
Relativos de las Mercancias y los Servicios

Prueba de Johansen (niimero de relaciones de cointegracién) [o] [1]
Estadistica de Traza 38.47 *** 3.14
Estadistica de Maximo Eigenvalor 35,33 *¥** 3.14

Elasticidad de Precios Relativos al Tipo de Cambio Real 0.97 *¥**

Velocidad de Ajuste
Del Tipo de Cambio Real 0.02
De los Precios Relativos -0.01***

Pruebas de Causalidad de Granger

Del Tipo de Cambio Real a los Precios Relativos 3.43*
De los Precios Relativos al Tipo de Cambio Real 0.24

Fuente: Estimacion propia con informacién de Banco de México e INEGI.

1/ ElI nimero 6ptimo de rezagos fue calculado con base en la prueba
conjunta de Wald (chi-cuadrada) de acuerdo al primer rezago
significativo entre 1 y 12. *, **, ***_indica rechazo de la hipétesis nula al
10 por ciento, 5 por ciento y 1 por ciento, respectivamente.

La evidencia que se muestra en el Cuadro 1 sugiere que
si existe una relacién de cointegracion entre el tipo de
cambio real y los precios relativos en México. Estos
resultados sugieren que cualquier desviacion que en un
momento dado dichas variables exhiban respecto a su
relacion de largo plazo, tendera a ser corregida a través
del tiempo con ajustes en por lo menos una de las dos
variables. Los coeficientes estimados indican que un
aumento en el tipo de cambio real se asocia en el largo
plazo con un incremento de similar proporcién en los
precios relativos de las mercancias respecto de los
servicios.

Por su parte, el precio relativo de las mercancias es la
variable que se ajusta a través del tiempo para corregir
los desequilibrios de corto plazo respecto a la relacién

1 Las pruebas y parametros tienen la siguiente interpretacion: a)
Prueba de Cointegracion de Johansen — Es un procedimiento para
comprobar el nimero de vectores o relaciones de cointegracion
existentes; b) Elasticidad de Traspaso del Tipo de Cambio a los
Precios Relativos — El parametro describe la relacién que las
variables deben guardar en el largo plazo; c) Velocidad de Ajuste —
El parametro mide el porcentaje de la desviacion (z,_,) que es
corregido cada mes; d) Pruebas de Causalidad de Granger — Es un
procedimiento para mostrar si una variable causa a otra. La hipétesis
nula de la prueba se define como la ausencia de causalidad.
Estadisticamente el procedimiento prueba si una variable cuenta
con informacién util para pronosticar futuros movimientos de la otra.
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de largo plazo con el tipo de cambio real. En particular,
la velocidad de ajuste es significativa desde un punto
de vista estadistico para los precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios, mientras que no
es estadisticamente significativa para el tipo de cambio
real. Mas aun, las pruebas de causalidad de Granger
también sugieren que la causalidad va del tipo de
cambio real a los precios relativos de las mercancias y
no viceversa. Es decir, se concluye que la variable que
se ajusta para reestablecer el equilibrio son los precios
relativos.

Estos resultados son congruentes con la dinamica que
han exhibido recientemente los precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios ante los choques
gue han impactado al tipo de cambio real. En particular,
como resultado de la depreciacidn del tipo de cambio
real que se ha presentado desde mediados de 2014,
los precios relativos de las mercancias respecto de los
servicios han aumentado, si bien de manera muy
gradual.

Con base en la estimacion del modelo, es posible
calcular la desviacion que registran los precios relativos
respecto a su relacion de equilibrio de largo plazo
(Grafica 3). Se encuentra que, dada la depreciacion del
tipo de cambio real, los precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios estan
actualmente por debajo de su nivel de equilibrio de
largo plazo. En este sentido, dada la velocidad de
ajuste que implica el modelo, ello sugiere que durante
un tiempo relativamente prolongado, en ausencia de
otros choques, se esperaria una inflacion de las
mercancias mayor a la de los servicios, tal como se ha
venido observando. Sin embargo, dado que la
velocidad de ajuste es muy baja, este diferencial no
seria muy grande. Asi, la principal contribucion del
Banco de México durante este proceso de ajuste, dado
su mandato, es contribuir a que el cambio en precios
relativos sea ordenado, buscando evitar que el ajuste
contamine las expectativas de inflacion, de manera que
no existan efectos de segundo orden que afecten
adversamente el proceso de formacién de precios de la
economia.

El andlisis previo presupone que no hay cambios en
precios relativos en nuestro socio comercial. No
obstante, es posible mostrar que dada la tendencia a la
baja que han presentado los precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios en EE.UU., para
un mismo tipo de cambio real, ello implica incluso
menores presiones para el ajuste en los precios
relativos domésticos, por lo que de cierta manera
podria darse el equilibrio de la economia con una
inflacion de las mercancias respecto de los servicios
relativamente menor a la que implica este modelo.

Grafica 3
Desviacion Porcentual de los Precios Relativos de las
Mercancias y los Servicios respecto a su Nivel de Largo
Plazo
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Fuente: Elaboracion propia con informacioi
3. Consideraciones Finales

En este Recuadro se analiz6 el impacto que han tenido
los movimientos en el tipo de cambio real bilateral entre
México y EE.UU. sobre la dindmica de los precios
relativos de las mercancias respecto de los servicios en
México. En primer lugar, se encuentra evidencia que
sugiere que existe una relacion de equilibrio de largo
plazo entre los precios relativos de las mercancias
respecto de los servicios y el tipo de cambio real. En
segundo lugar, se muestra que los precios relativos son
los que se ajustan para corregir los desequilibrios de
corto plazo que llegan a presentarse como resultado de
choques al tipo de cambio real. Finalmente, se muestra
gue dada la depreciacion del tipo de cambio real, los
precios relativos de las mercancias respecto de los
servicios se encuentran por debajo de su nivel de
equilibrio de largo plazo, lo que implica que durante un
tiempo relativamente prolongado, en ausencia de otros
choques, se esperaria una inflacion de las mercancias
mayor a la de los servicios. No obstante, la velocidad
de ajuste estimada con la que se corrige dicho
desequilibrio es muy baja, lo que indica que el ajuste
hacia el nivel de equilibrio seria gradual.
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Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

Banco de México

2015 2016
Il 1} [\ | Il 1} Octubre
INPC 2.94 2.61 2.27 2.69 2.56 2.78 3.06
Subyacente 2.32 2.33 2.40 2.69 2.91 3.00 3.10
Mercancias 2.52 2.46 2.78 3.04 3.51 3.79 3.97
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.56 2.20 2.55 2.88 3.69 3.89 4.17
Mercancias No Alimenticias 2.49 2.67 2.98 3.17 3.36 3.71 3.81
Servicios 2.15 2.22 2.09 2.40 2.41 2.34 2.36
Vivienda 2.09 2.06 2.00 211 2.21 2.32 2.39
Educacion (Colegiaturas) 4.35 4.37 4.28 4.21 4.13 4.17 4.26
Otros Servicios 1.57 1.75 1.52 2.15 2.09 1.80 1.74
No Subyacente 4.92 3.53 1.87 2.71 1.46 2.10 2.95
Agropecuarios 8.34 5.33 2.76 6.51 4.48 3.81 5.25
Frutas y Verduras 7.43 7.91 6.33 22.45 13.30 8.58 10.76
Pecuarios 8.81 4.00 0.84 -1.60 -0.01 1.26 2.23
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 2.87 2.42 1.33 0.39 -0.45 1.01 1.52
Energéticos 3.21 2.43 0.52 -1.10 -1.49 -0.03 1.02
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.26 2.39 2.86 3.23 1.41 2.83 2.42
Indicador de Media Truncada ¥
INPC 2.82 2.60 2.46 2.45 2.61 2.84 3.00
Subyacente 2.70 2.69 2.76 2.85 3.05 3.19 3.22
1/ Elaboracién propia con informacién del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 1
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Con el propésito de analizar tanto el comportamiento en el margen, como la
tendencia reciente del proceso inflacionario, en primer lugar se calcula la
proporcién de la canasta del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) que
presenta variaciones anuales de precios dentro de ciertos intervalos. Para ello,
para cada mes se agrupan los genéricos que componen la canasta tanto del indice
general, como del subyacente, en tres categorias de acuerdo a la variaciéon anual
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de sus precios: i) genéricos con variacion anual menor a 2 por ciento; ii) entre 2 y
4 por ciento; y iii) mayor a 4 por ciento. También se presenta un estadistico
adicional para el INPC y el componente subyacente que divide a los genéricos en
dos categorias: aquellos que presentan variaciones anuales en sus precios
menores o iguales a 3 por ciento y aquellos que presentan variaciones mayores a
3 por ciento (Grafica 2).

Este andlisis ilustra que un elevado porcentaje de ambas canastas tiene aumentos
de precios menores a 4 por ciento, si bien en el margen este porcentaje ha
mostrado cierta reduccidén. En particular, en el tercer trimestre de 2016 la
proporcion de la canasta de bienes y servicios del INPC con incrementos de precios
menores a 4 por ciento fue en promedio 68 por ciento para el indice general,
mientras que en el segundo trimestre la proporcion fue 71 por ciento. En cuanto al
indice subyacente, las proporciones fueron 65 por ciento en el tercer trimestre de
2016 y 70 por ciento en el segundo. Por su parte, el porcentaje de la canasta del
INPC con variaciones menores o iguales a 3 por ciento disminuyé de 56 a 53 por
ciento entre el segundo y el tercer trimestre de 2016, mientras que en el caso del
componente subyacente paso de 51 a 47 por ciento en los trimestres referidos.
Este comportamiento ha sido producto, principalmente, de las mayores variaciones
anuales en los precios de las mercancias.

Grafica 2
Porcentaje de la Canasta del INPC segun Intervalos de Incremento Anual
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.

En segundo lugar, se ilustra el Indicador de Media Truncada, el cual paso de 2.61
a 2.84 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre de 2016 en el caso de la
inflacion general, ubicandose en 3.00 por ciento en octubre. Por su parte, el
Indicador de la Media Truncada para la inflacion subyacente se incremento de 3.05
a 3.19 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre de 2016, registrando 3.22
por ciento en octubre. Nuevamente, el aumento gradual que han venido
presentando estos indicadores se explica, fundamentalmente, por el ajuste en los
precios relativos de las mercancias respecto de los servicios. Por otro lado, tanto
el Indicador de Media Truncada para la inflacion general como, sobre todo, para la
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inflacion subyacente, se situaron en el trimestre de andlisis por arriba de las
inflaciones observadas, lo cual es reflejo del efecto favorable que han tenido, en lo
principal, las disminuciones de los precios de algunos servicios particulares,
destacando los de la telefonia mévil (Grafica 3 y Cuadro 1).

En tercer lugar, se analiza la evoluciéon de la inflacion mensual ajustada por
estacionalidad y anualizada. Como puede apreciarse, en el margen, al descontar
los efectos de base de comparacion, la tendencia de la inflacion general ha
presentado un incremento como resultado de los aumentos en los precios relativos
de las mercancias y de las gasolinas en la frontera norte. En el caso de la inflacion
subyacente, su tendencia ha tenido aumentos graduales y se mantiene en cifras
cercanas a 3 por ciento (Gréfica 4).

Grafica 3
Indices de Precios e Indicadores de Media Truncada ¥
Variacion anual en por ciento
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1/

El Indicador de Media Truncada elimina la contribucion de las variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la
inflacion de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza lo siguiente: i) las variaciones
mensuales desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se excluyen los
genéricos con mayor y menor variacion, considerando en cada cola de la distribucién hasta el 10 por ciento de la canasta del
indice de precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por construccion se ubican mas cerca del centro de
la distribucién, se calcula el Indicador de Media Truncada.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.
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Grafica 4
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Fuente: Desestacionalizacion propia con informacién de Banco de México e INEGI.

En cuanto a los componentes de la inflacién subyacente, se observa una dinamica
diferenciada en la variacién anual de los subindices de precios de las mercancias
y de los servicios.

El subindice de precios de las mercancias pasé de un crecimiento anual
promedio de 3.51 por ciento en el segundo trimestre de 2016 a 3.79 por
ciento en el tercero, ubicandose en 3.97 por ciento en octubre (Gréfica
5a). Al respecto, tanto los precios de las mercancias no alimenticias,
como los de las alimenticias, incrementaron su ritmo de crecimiento,
destacando la aceleracidn que presento este Ultimo rubro recientemente.
En el caso de las mercancias alimenticias, su tasa de variaciéon anual
promedio aumenté de 3.69 a 3.89 por ciento entre el segundo y el tercer
trimestre del afio, registrando 4.17 por ciento en octubre. Por su parte, el
rubro de las mercancias no alimenticias incrementé su tasa de variacion
anual promedio de 3.36 a 3.71 por ciento en los trimestres referidos,
situdndose en 3.81 por ciento en octubre (Gréfica 5b).

En contraste, la tasa de variacion anual promedio del subindice de
precios de los servicios disminuyd de 2.41 a 2.34 por ciento entre el
segundo y el tercer trimestre, situandose en 2.36 por ciento en octubre.
Los subindices de precios de la vivienda y de la educacién presentaron
ligeros incrementos en sus tasas de variacion anual promedio, al pasar
de 2.21 y 4.13 por ciento a 2.32 y 4.17 por ciento, respectivamente, en
los trimestres referidos. Por otro lado, la tasa de variacion anual promedio
del subindice de precios de los servicios distintos a la vivienda y a la
educacion disminuyé de 2.09 a 1.80 por ciento en los trimestres de
andlisis. En este ultimo subindice, sobresalieron las reducciones en los
precios de los servicios de telecomunicaciones derivados de la reforma
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a) Mercancias y Servicios

Banco de México

estructural en este sector, por lo que se espera que su impacto sobre la
inflacién sea de caracter relativamente duradero (Gréfica 5a).

) Grafica b
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Por su parte, el incremento en la inflacion no subyacente durante el periodo que se
reporta se explica, en buena medida, por los aumentos previstos en los precios
internos de las gasolinas entre julio y septiembre, como resultado de la férmula
empleada para la determinacién de sus precios maximos por parte de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, asi como por los incrementos en los precios de
estos combustibles en la frontera norte (Cuadro 1). En adicién, recientemente se
han observado aumentos de precios en algunos productos agropecuarios. Lo
anterior fue parcialmente compensado por el gas doméstico L.P., cuyos precios
maximos disminuyeron en promedio 10 por ciento a partir del 17 de agosto. Asi,
hacia dentro del indice no subyacente destaca:

La variacion anual promedio del subindice de precios de los productos
agropecuarios disminuy6 de 4.48 a 3.81 por ciento entre el segundo y el
tercer trimestre de 2016, aunque esta registr6 un nuevo incremento en
octubre, para ubicarse en 5.25 por ciento. En el caso del subindice de
precios de frutas y verduras, su tasa de variacién anual promedio
disminuyé de 13.30 a 8.58 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre
del afio, destacando las reducciones en los precios del limén y de la
cebolla. En contraste, la tasa de variaciébn anual promedio de los
productos pecuarios aumenté de -0.01 a 1.26 por ciento en los trimestres
referidos, sobresaliendo las menores reducciones en los precios del
huevo y del pollo en relacién al mismo periodo del afio previo. En octubre,
el indice de precios de las frutas y verduras registré una tasa de variacion
anual de 10.76 por ciento, mientras que el de los productos pecuarios,
una de 2.23 por ciento.
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El subindice de precios de energéticos y tarifas autorizadas por distintos
niveles de gobierno incrementé su tasa de variacién anual promedio entre
el segundo y el tercer trimestre, al pasar de -0.45 a 1.01 por ciento. En
octubre, su tasa de variacidon anual aumenté a 1.52 por ciento. En lo que
se refiere al subindice de precios de los energéticos, su tasa de variacion
anual promedio paso de -1.49 a -0.03 por ciento, alcanzando un nivel de
1.02 por ciento en octubre. Al interior de este subindice de precios se
observé lo siguiente:

o La tasa de variacion anual promedio de los precios de la gasolina
de bajo octanaje aumentdé de -3.16 a 0.51 por ciento entre el
segundo y tercer trimestre de 2016, mientras que la de alto
octanaje se incrementd de -2.44 a 1.31 por ciento en los mismos
trimestres. Posteriormente, en octubre la tasa de variacién anual
de los precios de la gasolina de bajo octanaje se situé en 3.87 por
ciento, mientras que la de alto octanaje se ubicé en un nivel de
3.73 por ciento. La evolucidon de los precios de las gasolinas
durante el tercer trimestre de 2016 obedeci6 tanto al incremento
en los precios domésticos, como resultado de la férmula empleada
para la determinacion de sus precios maximos por parte de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como al aumento en los
precios de las gasolinas en la frontera norte del pais. En octubre
los precios de las gasolinas en la frontera norte continuaron
aumentando, mientras que los del interior se mantuvieron
constantes, debido a que alcanzaron el limite superior de la banda
para los precios maximos de este energético establecidos por la
misma Secretaria.

. Las reformas estructurales han venido contribuyendo a un
comportamiento mas favorable de los precios del gas doméstico y
de las tarifas de electricidad desde inicios de 2015. No obstante,
en el trimestre que se reporta los precios de estos productos
mostraron un aumento en sus variaciones anuales, como
consecuencia del comportamiento de sus referencias
internacionales. En particular, los precios del gas doméstico
natural pasaron de una tasa de variacion anual promedio de 3.83
a una de 10.48 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre,
ubicandose en 16.38 por ciento en octubre. En el mismo sentido,
las tarifas de electricidad de alto consumo presentaron ajustes al
alza debido al encarecimiento de algunos insumos utilizados en la
generacion de energia eléctrica, mientras que las tarifas de
electricidad de bajo consumo se mantuvieron constantes. Asi, la
tasa de variacion anual promedio de las tarifas eléctricas paso de
-1.58 a -0.91 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre del
afio, registrando un nivel de -0.64 por ciento en octubre.

. Por su parte, los precios maximos del gas L.P. disminuyeron en
promedio 10 por ciento a partir del 17 de agosto, con lo cual su
tasa de variacion anual promedio pasé de 2.74 a -2.42 por ciento
en los trimestres de referencia, situandose en -7.54 por ciento en
octubre.
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. En el caso de las tarifas autorizadas por el gobierno, su tasa de
variacion anual promedio aumento de 1.41 a 2.83 por ciento entre
el segundo y el tercer trimestre de 2016, ubicandose en 2.42 por
ciento en octubre. El incremento entre el segundo y el tercer
trimestre del afio se explica, principalmente, por la terminacién de
la gratuidad en algunos medios de transporte publico en la Ciudad
de México.

2.2. indice Nacional de Precios al Productor

En lo que se refiere al indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de produccién
total, excluyendo petroleo, su tasa de variacién anual promedio aumento de 4.92 a
5.80 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre de 2016, ubicandose en 6.70
por ciento en octubre (Gréfica 6). Al igual que en los trimestres previos, el subindice
del INPP que ha presentado las mayores tasas de variacion anual es el de los
precios de las mercancias destinadas al mercado de exportacion, el cual incluye
bienes que se cotizan en dolares (10.69 y 10.96 por ciento en el segundo y el tercer
trimestre de 2016, mientras que en octubre se situé en 10.86 por ciento). En
contraste, el subindice de precios de las mercancias y servicios finales para
consumo interno presentd tasas de variaciéon anual mas moderadas (3.68 y 3.82
por ciento en el segundo y el tercer trimestre de 2016, al tiempo que en octubre se
ubicé en 4.17 por ciento). Al respecto, cabe recordar que el subindice de precios
al productor que tiene mayor poder predictivo sobre el comportamiento de los
precios subyacentes de las mercancias al consumidor es el de las mercancias
finales para consumo interno, mientras que los subindices de precios de
mercancias de inversion y exportacion tienen menor poder predictivo sobre la
inflacién de las mercancias al consumidor.!

Gréafica 6
Indice Nacional de Precios al Productor ¥
Variacion anual en por ciento

Octubre
s INPP Produccion Total

7 s —— INPP Mercancias Finales: Consumo Interno

2012 2013 2014 2015 2016
1/ indice Nacional de Precios al Productor Total, excluyendo petréleo.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

1 Véase el Recuadro 1 del Informe Trimestral Abril - Junio 2016, “;Se Pueden Identificar Presiones
Inflacionarias Medidas a través del INPC por medio del Comportamiento de los Subindices de Mercancias
del INPP?”.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Tercer
Trimestre de 2016
3.1. Condiciones Externas

Durante el periodo que abarca este Informe, el panorama para la economia mundial
se torné mas complejo como consecuencia de la incertidumbre relacionada con el
proceso y desenlace de las elecciones en Estados Unidos (Grafica 7a). Otros
factores que también contribuyeron a este entorno internacional adverso, fueron la
incertidumbre sobre el rumbo de la politica monetaria y su efectividad para
estimular el crecimiento, asi como la falta de claridad sobre el proceso de salida
del Reino Unido de la Unién Europea y sus implicaciones para sus futuras
relaciones comerciales. Estos eventos condujeron a un incremento en la volatilidad
en los mercados financieros internacionales, lo que se reflej6 en alzas
generalizadas de las tasas de interés y en salidas de capital de las economias
emergentes. Cabe destacar que, dados los importantes vinculos econdmicos y
comerciales de México con Estados Unidos, los mercados financieros nacionales
experimentaron una volatilidad particularmente elevada. A pesar de lo anterior, la
actividad econémica mundial registré una modesta recuperacion, explicada por un
mayor crecimiento de Estados Unidos y otras economias avanzadas, y una
continua expansion de algunas de las principales economias emergentes (Grafica
7b y Gréafica 7c). No obstante, la posible implementacion de medidas que
obstaculicen el comercio exterior y la inversién extranjera ha provocado un
deterioro en el balance de riesgos para el crecimiento global.

Grafica 7
Actividad Econ6mica Mundial
a) Volatilidad en Mercados b) Pronésticos de Crecimiento del c) Prondsticos de Crecimiento de
Financieros Internacionales PIB Mundial para 2016 y 2017 Economias Seleccionadas
Indice 01/01/2007=100 Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento
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Fuente: Bloomberg. Nota: La linea so¢lida se refiere al pronéstico de Z. E./Zona del euro.
octubre y la linea punteada se refiere al R.U./Reino Unido.
pronéstico de julio. Fuente: WEO julio 2016 y octubre 2016.

Fuente: FMI, WEO julio y octubre 2016.
3.1.1. Actividad Econémica Mundial

Después de la desaceleracion observada en la primera mitad del afio, el
crecimiento del PIB en Estados Unidos repuntd durante el tercer trimestre. El
informe preliminar sefala un crecimiento de 2.9 por ciento en el tercer trimestre a
tasa trimestral anualizada, superior al aumento de 1.4 por ciento en el segundo.
Ello respondi6é a una contribucion positiva de la inversion en inventarios, después
de haberse observado una desacumulacién durante cinco trimestres consecutivos,
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a una menor contraccion de la inversion fija privada, y a un fuerte crecimiento de
las exportaciones netas, en parte explicado por factores temporales, tales como el
aumento de las exportaciones de soya ante la drastica caida en la produccion de
este grano en otros paises. En contraste, el consumo privado moderé su ritmo de
crecimiento, de 4.3 por ciento en el segundo trimestre a 2.1 por ciento en el tercero
(Grafica 8a).

Por su parte, la produccion industrial en Estados Unidos registré una ligera
recuperacion en el tercer trimestre, apoyada por un repunte en los sectores de la
mineria, por la continua fortaleza de la actividad de generacion de electricidad y
gas, y por la incipiente mejoria en las manufacturas (Gréafica 8b). Asi, este indicador
crecié 2.0 por ciento a tasa trimestral anualizada en el tercer trimestre del afio,
después de haberse contraido por tres trimestres consecutivos. Dentro de las
manufacturas, el sector automotriz y el de equipo de alta tecnologia tuvieron una
expansién significativa, al igual que algunos sectores que aumentaron sus
exportaciones (Grafica 8c). No obstante, otros sectores, tales como maquinaria y
equipo para mineria, petréleo y gas, y metales primarios, continuaron viéndose
afectados por la fortaleza del dolar y los bajos precios del petréleo.

Grafica 8
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) PIB Real y sus Componentes b) Produccién Industrial y sus ¢) Producciéon Manufacturera y sus
Variacion trimestral anualizada en Componentes Componentes
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Fuente: Bureau of Economic Analysis. Fuente: Reserva Federal. Fuente: Reserva Federal.

Asimismo, el mercado laboral de ese pais continu6 mostrando una gradual
recuperacion. La nomina no agricola siguié expandiéndose a un ritmo
relativamente elevado, aunque méas moderado que el afio pasado. En efecto, la
creacion de plazas pasé de un promedio mensual de 229 mil unidades en 2015 a
181 mil durante los primeros diez meses del afio (Gréafica 9a). Destaca que la tasa
de desempleo ha fluctuado en alrededor de 5 por ciento desde finales del afio
pasado, nivel cercano al que se considera de largo plazo, a pesar de la
recuperacion en la tasa de participacion laboral. En este contexto, se observo una
aceleracién moderada de los salarios (Gréfica 9b).
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Grafica 9
Mercado Laboral en Estados Unidos
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En la zona del euro, si bien la actividad registré un ligero repunte con respecto al
segundo trimestre, esta region sigue enfrentando elevados riesgos asociados con
la incertidumbre por el eventual proceso de negociacién para la salida del Reino
Unido de la Unién Europea. El PIB de la region aumenté 1.4 por ciento en el tercer
trimestre a tasa trimestral anualizada, comparado con el 1.2 por ciento del segundo
trimestre (Grafica 10a). Los indicadores prospectivos apuntan a una continua
recuperacion en la regién en el cuarto trimestre (Gréafica 10b). No obstante, en la
zona del euro persisten dudas sobre la solidez de los balances y la rentabilidad del
sistema bancario, asi como del efecto que esto podria tener sobre la transmisién
de la politica monetaria y la recuperacién del crédito. Las instituciones financieras
han reportado un impacto adverso de las tasas negativas de depdsito sobre sus
margenes de crédito, lo que pudiera reducir su capacidad para continuar
expandiendo el volumen de préstamos.

Después de la decision de abandonar la Unién Europea, el PIB del Reino Unido
mostré una moderacion menor a la anticipada, al pasar de 2.7 por ciento a tasa
trimestral anualizada en el segundo trimestre a 2.0 por ciento en el tercero (Grafica
10c). Sin embargo, hacia adelante, la recuperacién de la actividad econémica de
ese pais podria verse afectada ante la incertidumbre sobre el rumbo del proceso
de salida de la Unién Europea.
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Actividad Econdmica en la Zona del Euro y el Reino Unido
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Durante el tercer trimestre, la economia de Japén se expandié a una tasa trimestral
anualizada de 2.2 por ciento, por encima del incremento de 0.7 por ciento
observado en el segundo. En este contexto, se espera que la mejoria en la
confianza de los consumidores y de los negocios, asi como el impacto del paquete
de estimulo fiscal multianual anunciado en agosto, continuaran apoyando la lenta
recuperacion de esa economia.

La actividad econémica en los paises emergentes en su conjunto mostré una
recuperacion durante el tercer trimestre, reflejando, en parte, el aumento en lo que
va del afio de los precios de los productos primarios, asi como las mejores
condiciones financieras externas a principios del trimestre (Grafica 11). Este
resultado también muestra el hecho de que economias como China e India han
mantenido sus niveles de crecimiento, mientras que otras como Brasil y Rusia se
contrajeron a un ritmo menor al de los trimestres previos.
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Grafica 11
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas mostraron un comportamiento
mixto durante el periodo que cubre este Informe. Por un lado, los precios del crudo
registraron, en general, una tendencia a la baja durante la mayor parte del tercer
trimestre, debido a la prevision de un aumento en la produccién de petréleo, una
mayor acumulaciéon de inventarios en Estados Unidos y preocupaciones con
respecto al nivel que pudiera presentar la demanda de crudo de China. Si bien a
finales del trimestre los precios repuntaron tras el anuncio de un acuerdo, en
principio, por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
para recortar su produccion por primera vez en ocho afos, la evidencia de un
aumento en los niveles de produccion de algunos miembros y las dificultades para
concretar dicho acuerdo se tradujeron en una nueva caida en los precios del crudo
a partir de finales de octubre (Grafica 12a). Como resultado de estos movimientos,
los precios del petréleo se ubicaron a mediados de noviembre en niveles cercanos
a los observados al cierre del segundo trimestre. Por otro lado, luego del repunte
que tuvieron durante el trimestre previo, los precios de los granos retomaron su
tendencia a la baja, respondiendo a perspectivas de produccién histéricamente
elevadas ante condiciones climéaticas favorables (Grafica 12b). Por su parte,
después de haber registrado una relativa estabilidad a lo largo del tercer trimestre,
recientemente los precios de los metales industriales tuvieron un fuerte repunte,
debido a un aumento en la actividad de la construccion en China y a la expectativa
de que la nueva administracion de Estados Unidos impulsara significativamente el
gasto en infraestructura en los proximos afos (Grafica 12c).
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Gréafica 12
Precios Internacionales de las Materias Primas V
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

En las economias avanzadas, si bien la mayor estabilidad de los precios de la
energia contribuy6 a un aumento en la inflacién general durante el trimestre que se
reporta, esta permanecié por debajo de la meta de sus respectivos bancos
centrales. Por su parte, las expectativas de inflacién implicitas en instrumentos de
mercado se mantuvieron particularmente bajas en Jap6n y en la zona del euro,
aunque en Reino Unido y Estados Unidos mostraron un fuerte incremento (Gréfica
13ay Grafica 13b).

En Estados Unidos, la inflacion medida por el deflactor del consumo aument6 a 1.2
por ciento en septiembre, luego de haber permanecido en niveles ligeramente
menores a 1 por ciento a lo largo del afio, reflejando la mayor estabilidad en los
precios de los energéticos. En contraste, la inflacidn del deflactor subyacente se ha
mantenido estable en niveles de alrededor de 1.7 por ciento en los Ultimos meses.
La inflacion medida por el indice de precios al consumidor ha mostrado una
evolucion similar a la del deflactor del consumo, con un aumento a 1.6 por ciento
en el indicador general y una estabilizacién del indicador subyacente en 2.1 por
ciento en octubre. Por su parte, las expectativas de inflacion provenientes de
instrumentos de mercado tuvieron un marcado incremento, en buena medida en
respuesta a la perspectiva de una politica fiscal muy expansionista que en principio
llevaria a cabo la siguiente administracion en ese pais.

La inflacion general en la zona del euro aumento durante el trimestre, aunque aun
se ubica en un nivel bajo, de 0.5 por ciento en octubre, apoyado por una menor
contribucién negativa del rubro de energia. En contraste, la inflacién subyacente
se mantuvo estable en niveles de alrededor de 0.8 por ciento a lo largo del
trimestre. Por su parte, los indicadores de expectativas de inflacion de largo plazo,
si bien registraron un alza, alin contintan en niveles muy bajos.

La significativa depreciacion de la libra esterlina contribuy6 a que la inflacion en el
Reino Unido se incrementara durante el trimestre, para alcanzar 1.0 por ciento en
septiembre, en tanto que la inflacién subyacente aumenté a 1.5 por ciento. En
Japén, la inflacion continué con su tendencia a la baja, con una lectura de -0.5 por
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ciento en septiembre. Asimismo, la inflacién que excluye alimentos y energia redujo
su ritmo de expansidn, para ubicarse en 0.0 por ciento en el mismo mes, reflejando
los efectos de la apreciacion del yen en lo que va del afio.

En las economias emergentes, en general las perspectivas de la inflacion
mejoraron durante el periodo que cubre este Informe. Asi, en la mayor parte de
Ameérica Latina la inflacion disminuyd, al reducirse los efectos de las depreciaciones
cambiarias pasadas, aunque en la mayoria de los paises esta aun se ubica por
encima de sus metas de inflaciéon. En el caso de Asia y Europa Emergente, el
comportamiento de la inflacion fue diferenciado, pero esta en general todavia por
debajo de los objetivos de los bancos centrales (Gréfica 13c).

Grafica 13
Inflacién General Anual y Expectativas de Inflacion en Economias Avanzadas y Emergentes
En por ciento
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3.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

Estados Unidos 1/

Corea del Sur

En este contexto de menores perspectivas de crecimiento y de baja inflacién en las
economias avanzadas, se sigue anticipando que la postura de algunos de los
principales bancos centrales se mantendr4d acomodaticia por un periodo
prolongado. No obstante, durante el trimestre la mayoria de los bancos centrales
se abstuvieron de proveer estimulos adicionales y, al mismo tiempo, se ha
acentuado la percepcién de que la politica monetaria en algunos paises esta siendo
menos efectiva y que la instrumentacion de medidas adicionales podria no lograr
estimular de manera suficiente el crecimiento econémico y la inflacion.

En el periodo que cubre este Informe, la Reserva Federal de Estados Unidos
mantuvo sin cambio el rango objetivo de la tasa de fondos federales de 0.25 a 0.50
por ciento. Sin embargo, esta Institucion sefialé que los argumentos para un
eventual aumento en la tasa de referencia se han fortalecido y que un alza pudiera
justificarse relativamente pronto de observarse evidencia adicional de avances en
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el logro de sus objetivos. Al mismo tiempo, la Reserva Federal reiter6 su
expectativa de que la tasa de referencia aumentara de manera gradual y se
mantendra por un tiempo por debajo de sus niveles de largo plazo. No obstante,
ante las expectativas de una mayor inflaciéon a raiz de las propuestas en materia
economica de la nueva administracion, la perspectiva de los mercados apunta a un
aumento relativamente mas acelerado y de mayor magnitud de la tasa de fondos
federales.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios sus tasas de
referencia en su reunién de octubre, pero reafirmé su expectativa de que las tasas
de interés se mantendran en sus niveles actuales o mas bajos por un periodo
prolongado, que ird mas alla de la duracién del actual programa de compra de
valores. No obstante, advirtié que el escenario central contintia enfrentando riesgos
ala baja. En este contexto, el BCE ratificd su intencién de implementar el programa
de compra de valores hasta finales de marzo del 2017 o por mas tiempo, en caso
de ser necesario, hasta que se aprecie un ajuste sostenido al alza en la trayectoria
de inflacion, congruente con el logro de su meta de una cifra menor pero cercana
a 2 por ciento en el mediano plazo.

Por otro lado, luego de haber adoptado, en su reunién de agosto, un paquete de
nuevos estimulos monetarios que incluy6 un recorte de 25 puntos base en su tasa
de referencia, el Banco de Inglaterra mantuvo sin cambio su tasa de referencia en
0.25 por ciento y ratificé la continuacién de su programa de compra de activos.? El
Banco de Inglaterra sefal6 que el panorama para la actividad econémica en el
corto plazo ha mejorado con respecto a lo que se preveia hace tres meses, cuando
se esperaba apoyar en el futuro cercano una reduccion adicional en la tasa de
referencia, en caso de materializarse los prondsticos vigentes en ese momento.
Sin embargo, esta Instituciéon sefialé que futuros movimientos en su postura de
politica monetaria pueden ir en cualquier direccion.

El Banco de Jap6n mantuvo sin cambio su tasa de depoésito y el monto de su
programa de compras de activos en su reunién de noviembre. Esto, luego de
anunciar en su reunién de septiembre un cambio en la instrumentacién de su
politica monetaria, con el objetivo de controlar la curva de tasas de interés de los
bonos gubernamentales y, de este modo, evitar una afectacion a la rentabilidad de
los bancos y al otorgamiento de crédito. Este cambio en su marco de politica
monetaria comprende dos elementos. Primero, el control de la curva de
rendimiento, manteniendo su tasa de corto plazo en -0.1 por ciento y estableciendo
un objetivo para la tasa de interés de 10 afios cercano al nivel observado
actualmente de 0 por ciento. Segundo, el compromiso del banco central de
continuar expandiendo la base monetaria hasta que se haya rebasado la meta de
inflacion de 2 por ciento y se mantenga por arriba de este nivel de manera
sostenida. Cabe destacar que en su Ultima reunién, el Banco de Japén pospuso el
logro de su meta de inflacién de 2 por ciento en un afio, esperando cumplirla hasta
el afio fiscal de 2018.

La mejoria en las perspectivas de inflacion de las economias emergentes
contribuyd a que la postura monetaria de la mayoria de los bancos centrales de

2 El paquete incluyd también la expansion de su programa de compras de activos gubernamentales en 60
mil millones de libras esterlinas hasta un saldo de 435 mil millones de libras, la introduccién de un programa
de compras de bonos corporativos hasta por 10 mil millones de libras esterlinas, y el establecimiento de
un nuevo programa de financiamiento para los bancos.
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dichos paises permaneciera sin cambio, e incluso en algunos casos se relajara,
como en Brasil, India, Indonesia y Rusia.

La volatilidad en los mercados financieros disminuy6 en los primeros dos meses
del trimestre, revirtiéndose las caidas en los precios de una amplia gama de activos
registradas en el periodo alrededor del referéndum en el Reino Unido (Grafica 14
y Grafica 15). Asi, los indices accionarios se recuperaron durante buena parte del
trimestre, hasta alcanzar niveles cercanos a sus maximos en el afio. Ademas, las
tasas de interés en las principales economias avanzadas se mantuvieron en
niveles mas bajos que el trimestre previo, si bien mostraron un incremento a partir
de octubre, reflejando una mejoria en las expectativas de inflacion y en las primas
por riesgo inflacionario. No obstante, desde septiembre la volatilidad en los
mercados financieros internacionales registré6 un nuevo repunte asociado con el
proceso electoral en Estados Unidos, y se acentud luego de conocerse los
resultados de las elecciones. De esta forma, las entradas de capital a las
economias emergentes comenzaron a revertirse a partir de noviembre,
reflejAndose en una caida en los indices accionarios y en alzas en las tasas de
interés de estas economias. Al mismo tiempo se observaron depreciaciones en las
monedas de estos paises, aunque con magnitudes diferenciadas, siendo el peso
mexicano el méas afectado. En contraste, los mercados accionarios en las
economias avanzadas aumentaron y las tasas de interés continuaron con su
tendencia al alza observada a partir de octubre. En particular, las tasas de interés
se incrementaron significativamente en Estados Unidos como consecuencia de los
posibles efectos que podrian tener las politicas de la nueva administracién en
materia de finanzas publicas, los cuales se espera resultarian en un aumento en la
inflacion en ese pais y en un ritmo mas acelerado y de mayor magnitud del proceso
de normalizacion de la politica monetaria. Dada la elevada incertidumbre
prevaleciente sobre las caracteristicas y alcance del programa econémico del
préximo gobierno de Estados Unidos, asi como de sus implicaciones para el
proceso de normalizacion de su politica monetaria, la falta de certidumbre sobre el
proceso de salida del Reino Unido de la Unién Europea, y los riesgos relacionados
al proceso de ajuste de la economia en China, no se puede descartar hacia
adelante un recrudecimiento de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales.
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Gréfica 14
Indicadores Financieros en Economias Avanzadas Seleccionadas
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Gréfica 15
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Mercados Accionarios b) Tipo de Cambio
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¢) Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo  d) Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a

de Crédito Soberano (CDS) Economias Emergentes
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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 desempefio de la
cartera y variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

3.2. Evoluciéon de la Economia Mexicana
3.2.1. Actividad Econémica

En el tercer trimestre de 2016, la economia mexicana mostré una reactivacion
moderada, después de la contraccién que se reportod en el trimestre previo. En
particular, se presentd una mejoria en la demanda externa, a la vez que el consumo
privado incrementd nuevamente su ritmo de expansion. En contraste, la inversion
fija bruta continué exhibiendo un débil desempefio.

En particular, en el periodo julio - septiembre, se observd una recuperacién en las
exportaciones manufactureras de México, después de que estas mostraron una
tendencia negativa durante 2015 y principios de 2016 (Grafica 16a). En efecto, se
registr6 un mejor desempefio tanto en las exportaciones dirigidas a Estados
Unidos, como en las canalizadas al resto del mundo. Adicionalmente, la
recuperacion en las dirigidas al vecino pais del norte se origind de crecimientos en
el trimestre tanto de las exportaciones automotrices, como de las no automotrices.
Este comportamiento pareceria estar reflejando la incipiente expansion que
presentaron la actividad manufacturera y las exportaciones estadounidenses en el
trimestre, asi como cierta mejoria en la demanda de paises distintos de Estados
Unidos (Gréfica 16b y Gréfica 16c¢). A este resultado también pudo haber
contribuido el efecto gradual de la depreciacion del tipo de cambio real.

Por su parte, las exportaciones petroleras también exhibieron un aumento en el
trimestre que se reporta, el cual se debi6 tanto a un mayor precio promedio de la
mezcla mexicana de crudo de exportaciéon, como a un mayor volumen de crudo
exportado (Grafica 16d). En particular, el mayor volumen exportado fue
consecuencia de que se destin6 una mayor proporcion de la plataforma de

26 Informe Trimestral Julio — Septiembre 2016



Banco de México

produccién petrolera al mercado exterior, toda vez que esta Ultima continud
disminuyendo.

Gréfica 16
Exportaciones de México
indice 2008=100, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en informacion en délares nominales. La primera se representa con
la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.
Informacién de Interés Nacional.

c) Exportaciones Manufactureras d) Exportaciones Petroleras y Plataforma de
Automotrices Exportacion de Petroleo Crudo
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representa con la linea sélida y la segunda con la 1/ Promedio mévil de tres meses de barriles diarios de la serie
punteada. con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial
México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de
México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional. Interés Nacional, y Banco de México con base en PMI

Comercio Internacional, S.A. de C.V.

Después de la contraccion observada en abril, el consumo privado retomé una
trayectoria creciente en los meses siguientes, lo cual condujo a que en el tercer
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trimestre

este indicador haya registrado una expansién, después del

estancamiento que se observo el trimestre previo (Gréfica 17a).

a) Indicador Mensual del Consumo

Privgdo en el Mercado Interior
Indice 2008=100, a. e.

125

115

105

95

El comportamiento del consumo privado obedecié al dinamismo del
consumo de bienes y servicios de origen nacional, toda vez que el
componente importado continué con la tendencia decreciente que ha
registrado desde mediados de 2015 (Grafica 17b). Esta evolucién
pareceria responder a la depreciacion del tipo de cambio real que se ha
venido observando. No obstante, las ventas internas de vehiculos
importados han mantenido una tendencia positiva (Gréafica 17c),
posiblemente como consecuencia de una mayor disponibilidad de
financiamiento para los consumidores, lo cual también ha fomentado las
ventas de autos de produccion nacional.

Grafica 17
Indicadores de Consumo
b) Componentes del Indicador
Mensual del Consumo Privado en el
Mercado Interior
indice 2008=100, a. e.
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Fuente: INEGI.
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tendencia. La primera se representa con la
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Fuente: INEGI.
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de
tendencia. La primera se representa con la
linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con
informacién de la Asociacion Mexicana de
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la Industria Automotriz (AMIA).

La recuperacién del consumo privado es congruente con la mejoria de la
masa salarial real en el periodo que se reporta, la cual se ubicé en niveles
similares a los registrados antes de la crisis financiera global (Grafica
18a). El consumo privado también se ha beneficiado de mayores flujos
de remesas, los cuales han alcanzado niveles particularmente altos, y de
gue el crédito al consumo ha continuado expandiéndose a tasas
elevadas (Gréfica 18b y ver Seccion 3.2.3). Por el contrario, el indice de
confianza de los consumidores, que ya venia mostrando una tendencia
negativa, registré6 un deterioro mas pronunciado en el periodo julio -
octubre (Grafica 18c).
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a) Masa Salarial Real Total
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con
informacién de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.

Gréafica 18
Determinantes del Consumo
b) Remesas
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1/ A precios de la segunda quincena de diciembre
de 2010.
Fuente: Banco de México.
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¢) Confianza del Consumidor
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de
tendencia. La primera se representa con la
linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del
Consumidor (ENCO), INEGI y Banco de
México.

Durante el trimestre que se reporta, prevalecio la debilidad de la inversion fija bruta
(Grafica 19a). A su interior, el gasto en construccion se ha visto afectado,
principalmente, por una menor obra contratada por el sector publico, toda vez que
el privado mantuvo una tendencia creciente (Grafica 19b). Por el contrario, la
inversion en maquinaria y equipo, la cual responde en mayor grado a la formacion
bruta de capital fijo del sector privado, mostré un cambio de tendencia favorable.
En particular, a la tendencia positiva que continué exhibiendo el componente
nacional, se afiadié6 una clara mejoria en el importado (Grafica 19c). El
comportamiento de la inversion privada pareceria estar reflejando, en parte, el
efecto de las reformas estructurales y un nivel relativamente mas elevado del uso
de la capacidad instalada en el sector manufacturero.
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a) Inversion y sus Componentes
indice 2008=100, a. e.
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México,

INEGI.

Gréfica 19
Indicadores de Inversion
b) Valor Real de la Produccién en la
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En cuanto al desempefio de la actividad econémica por el lado de la produccion, la
moderada recuperacion que se observé en el tercer trimestre del afio fue reflejo de
la reactivacion que presentd el sector de servicios, toda vez que la produccién
industrial en su conjunto permanecié estancada (Grafica 20a).

i Al interior de la actividad industrial, en el periodo julio - septiembre la
mineria siguié mostrando la trayectoria decreciente que ha registrado
desde principios de 2014 (Gréfica 20b), en un entorno en el cual la
plataforma de produccién petrolera continué disminuyendo (Grafica 21a).
Adicionalmente, los servicios relacionados con la mineria siguieron
cayendo y se ubican en niveles particularmente bajos (Gréfica 21b).
Asimismo, como se menciond, derivado de la menor obra contratada por
parte del sector publico, la construccién continu6é exhibiendo un débil
desempefio. Por el contrario, en el tercer trimestre persistio la mejoria
gue la produccion manufacturera habia empezado a presentar desde
finales del trimestre previo. Dicha recuperacion respondio, en parte, a la
regularizacion de actividades en diversas plantas automotrices, asi como
al inicio de actividades en una planta de nueva creacion (Gréfica 22). En
efecto, desde mayo la produccién automotriz ha mostrado una tendencia
positiva.
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Grafica 21
Plataforma de Produccién Petroleray Sector Minero
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b) Sector de la Mineria
indice 2008=100, a. e.

Extraccién de Petréleo y Gas ~

Servicios Relacionados con la

80 A Mineria
— Mineria de Minerales Metalicos y
75 No Metalicos Septiembre
2008 2010 2012 2014 2016

Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de

170

150

130

110

90

70

50

30

a. e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda con

la punteada.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de

Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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a) Subsector Manufacturero de Equipo de

Gréafica 22

Produccion Manufactureray Automotriz

indice 2008=100, a. e.
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1/ Desestacionalizacion del Banco de México.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM),
INEGI y Asociacién Mexicana de la Industria Automotriz
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(AMIA).

primera se representa con la linea sélida y la segunda con
la punteada.
Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de
México con cifras Sistema de Cuentas Nacionales de
México (SCNM), INEGI.

En cuanto a las actividades terciarias, después de la fuerte contraccion
gue registraron en abril, en el periodo mayo - agosto estas presentaron
una reactivacion (Gréfica 23). Al respecto, destaca la tendencia creciente
en los agregados de servicios de transportes e informacion en medios
masivos, de los servicios financieros e inmobiliarios, y de los de
esparcimiento y otros servicios. Por el contrario, se observa una
desaceleracion en los rubros de comercio, en los servicios educativos y
de salud, y en alojamiento temporal y preparacion de alimentos.

En el tercer trimestre de 2016, las actividades primarias exhibieron una
expansion derivada, en buena medida, de una mayor superficie
sembrada en el ciclo primavera - verano, asi como de un aumento en las
cosechas de forrajes, de algunos cultivos perennes y de una mayor
produccién ganadera.
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Gréafica 23
Indicador Global de la Actividad Econdmica: Servicios
indice 2008=100, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

En este contexto, de acuerdo con la estimacion oportuna del PIB publicada por el
INEGI, en el tercer trimestre de 2016 la economia crecio 1.0 por ciento en términos
desestacionalizados, después de la contraccién de 0.2 por ciento observada en el
segundo trimestre (Gréfica 24a). Con cifras ajustadas por estacionalidad, de
acuerdo a dicha estimacion, la actividad econdémica presenté una expansién anual
de 1.9 por ciento en el periodo julio — septiembre del afio en curso, luego de una
variacion de 1.5 por ciento exhibida el trimestre previo. Con datos sin
desestacionalizar, el PIB de México mostrd una variacion anual de 2.0 por ciento,
la cual se compara con el crecimiento anual de 2.5 por ciento registrado en el
trimestre anterior (Grafica 24b). Con estos resultados, el PIB creci6 en los primeros
tres trimestres del afio en curso 2.3 por ciento con respecto al mismo periodo del
afio anterior, cifra inferior a la tasa anual correspondiente al mismo periodo de
2015, de 2.5 por ciento.
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a) Variaciones Trimestrales
Por ciento, a. e. Por ciento

Gréafica 24
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ La cifra correspondiente al tercer trimestre de 2016 se refiere a la estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Se estima que en el tercer trimestre de 2016 el déficit de la cuenta corriente se
habra ubicado en niveles cercanos a 2.9 por ciento del PIB (aproximadamente 7.5
miles de millones de dolares; Gréfica 25a y Gréfica 25b). A este resultado habra
contribuido un déficit en la balanza comercial de 5.3 miles de millones de ddlares,
el cual se compuso de un déficit en la balanza comercial petrolera de 3.6 miles de
millones de dolares y de uno de 1.7 miles de millones de ddlares en la balanza
comercial no petrolera (Grafica 25c). Con estos resultados, la balanza comercial
no petrolera pareceria haber comenzado a mostrar cierta mejoria, después de la
ampliacion de su déficit en 2015 respecto a 2014. En efecto, en el acumulado de
los tres primeros trimestres del afio en curso, el déficit de dicha balanza fue el
menor desde 1996.
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Grafica 25
Cuenta Corriente y Balanza Comercial
a) Cuenta Corriente b) Cuenta Corriente c) Balanza Comercial
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e/ Estimacion de Banco de México. e/ Estimacion de Banco de México. Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México. Balanza Comercial de Mercancias de

México. SNIEG. Informacién de Interés
Nacional.

3.2.2. Mercado Laboral

Durante el tercer trimestre de 2016, en general, las condiciones en el mercado
laboral parecerian haber continuado mejorando gradualmente. En particular, la
tasa de desocupacion nacional continué disminuyendo, si bien la tasa de
desocupaciéon urbana permanecio en niveles cercanos a los del trimestre previo
(Grafica 26a). Adicionalmente, la disminucion en la tasa de desocupacion nacional
se observo en un contexto en el que la tasa de participacion laboral se incrementé
en el trimestre (Grafica 26b). De manera relacionada, se registr6 un elevado
dinamismo en el crecimiento del nimero de puestos de trabajo afiliados al IMSS
(Grafica 26c¢). Asimismo, la tasa de informalidad laboral siguié presentando una
tendencia decreciente y se ubica en niveles inferiores a los observados antes de la
crisis financiera global de 2009 (Gréfica 26d).
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Grafica 26
Indicadores del Mercado Laboral
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda con
la punteada.

1/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades
econémicas no agropecuarias operadas sin registros
contables y que funcionan a través de los recursos del hogar.

2/ Ademas de los que se emplean en el sector informal, incluye
a los trabajadores que laboran sin la proteccién de la
seguridad social y cuyos servicios son utilizados por unidades
econémicas registradas y a los ocupados por cuenta propia
en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE),

INEGI.
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De manera congruente con la mejoria en el mercado laboral, en el trimestre que se
reporta continué observandose una gradual recuperacién de los salarios en
términos reales. En particular:

i La tasa de crecimiento anual del salario promedio de los trabajadores
asalariados en la economia se ubicé en 3.8 por ciento en el periodo julio -
septiembre, ligeramente por encima de la registrada el trimestre previo
(Grafica 27a). Dada la baja inflacién registrada, esta expansion continué
implicando incrementos anuales en términos reales.

ii. Asimismo, en el periodo que se reporta, al igual que en octubre, el salario
diario asociado a trabajadores asegurados en el IMSS también continué
presentando tasas positivas de crecimiento anual en términos reales
(Grafica 27b).

iii. En el periodo de referencia, la tasa de crecimiento de los salarios
contractuales negociados por empresas de jurisdiccion federal fue inferior
respecto a la que se registré en el mismo trimestre de 2015 (Gréfica 27c).
Esta reduccién se explica por un menor incremento promedio en los
salarios negociados en empresas publicas con relacion al afio previo, toda
vez que la tasa promedio de variacion de los aumentos negociados en
empresas privadas resultd igual a la observada en el tercer trimestre de
2015. De manera similar, en octubre la tasa de revisiéon promedio de los
salarios contractuales fue inferior a la del mismo mes del afio previo.

Gréfica 27
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento

a) Salario Promedio de Asalariados b) Salario Diario Asociado a c) Salario Contractual Nominal ¥
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1 por ciento méas bajo y el 1 por ciento mas elevado de la distribucion de los salarios. Se excluyen
personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el tercer trimestre de 2016 se registraron en promedio 18.5 millones de trabajadores asegurados en el IMSS.

3/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion
federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacion de IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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3.2.3.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais 3

En el entorno de recurrentes episodios de volatilidad que ha prevalecido en los
mercados financieros internacionales, y como reflejo de la moderacién de los flujos
de capitales del exterior hacia economias emergentes, las fuentes de recursos
financieros de la economia mexicana se han expandido desde mediados de 2015
a tasas menores que las registradas en afos anteriores. En particular, su variacion
real anual promedio entre el tercer trimestre de 2015 y el tercero de 2016 fue de
3.8 por ciento, menor que la que se observo entre el primer trimestre de 2014 y el
segundo de 2015, de 6.3 por ciento. En este contexto de tasas de crecimiento mas
moderadas, el tercer trimestre de 2016 mostré cierto repunte de las fuentes de
recursos financieros de la economia en relacion con el trimestre previo, al pasar su
variacion real anual de 3.1 a 3.9 por ciento. Este mayor dinamismo en el margen
se debid principalmente a la aceleracion de las fuentes internas, toda vez que las
fuentes externas continuaron expandiéndose a tasas relativamente bajas (Grafica
28ay Grafica 29a).

En lo que se refiere a las fuentes internas, su ritmo de crecimiento se incrementd
de 4.8 por ciento en el segundo trimestre de 2016 a 5.9 por ciento en el trimestre
de referencia. Ello, derivado del mayor ahorro financiero interno, y en particular de
un aumento en la tasa de expansién de su componente voluntario (Gréafica 29b).*
Por su parte, la base monetaria mantuvo un crecimiento relativamente elevado, al
ubicarse su variacion real anual promedio en el tercer trimestre del afio en 13.1 por
ciento, cifra que se compara con la de 13.0 por ciento alcanzada en el trimestre
previo.

3 En esta seccion, las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de
variaciones en el tipo de cambio y los precios de los activos.

4 El ahorro financiero se define como el saldo del agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y
monedas en poder del pablico.
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Grafica 28
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
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p/ Cifras preliminares.

1/Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio y los precios de los

activos.

2/ Incluye el agregado monetario M4 en poder de residentes.

3/Incluye el agregado monetario M4 en poder de no residentes, el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y
empresas publicas, los pasivos externos de la banca comercial y el financiamiento externo al sector privado no financiero.

4/ Se constituye por las divisas y el oro propiedad del Banco de México, que se hallen libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no
esté sujeta a restriccion alguna; la posicion a favor de México con el FMI derivada de las aportaciones efectuadas a dicho organismo;
las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propdsito de regulaciéon cambiaria del FMI y otros organismos de cooperacion
financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, de bancos centrales y de otras personas morales extranjeras que ejerzan
funciones de autoridad en materia financiera. No se consideran las divisas pendientes de recibir por operaciones de compraventa contra
moneda nacional, y se deducen los pasivos del Banco de México en divisas y oro, excepto los que sean a plazo mayor de seis meses
al tiempo de hacer el computo de la reserva, y los correspondientes a los financiamientos obtenidos con propdsito de regulacion
cambiaria anteriormente mencionados. Ver articulo 19 de la Ley del Banco de México.

5/ Se refiere a la cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del ISSSTE (Fovissste), la emisién de deuda interna y el financiamiento externo. Incluye programas

de reestructura.

6/ Incluye el financiamiento al sector publico federal, asi como el destinado a los estados y municipios.
Fuente: Banco de México.

En lo que concierne a las fuentes externas de recursos financieros, estas se
expandieron a una tasa de 1.0 por ciento en el trimestre de referencia, cifra similar
a la registrada en el trimestre anterior (Grafica 28a). No obstante, a su interior se
presentd un comportamiento diferenciado. Por una parte, se observé una
recuperacion del saldo del ahorro financiero de no residentes a través de una
mayor inversion en titulos gubernamentales de corto plazo, después de haber
mostrado caidas en tres trimestres consecutivos. Con ello, la variacion real anual
pas6 de -10.6 por ciento en el trimestre anterior a -6.0 por ciento en el tercer
trimestre de 2016 (Grafica 29a y Grafica 29c). En contraste, las fuentes externas
de recursos canalizadas a financiar a las empresas privadas no financieras
disminuyeron su ritmo de expansion respecto al trimestre previo, al pasar su
variacion real anual de -0.1 a -1.6 por ciento.
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Grafica 29
Indicadores de Ahorro Financiero
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1/ Se define como el saldo del agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del pablico.

2/ Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio y los precios de los activos.

Fuente: Banco de México.

20 Septiembre 0

En lo que respecta al uso de recursos financieros, desde mediados de 2015 se
registraron disminuciones en las variaciones anuales del financiamiento al sector
publico y de la reserva internacional, lo cual, incluso en el contexto mencionado de
menores fuentes de recursos financieros, generé espacio para que el
financiamiento al sector privado siguiera creciendo a tasas relativamente elevadas
(Grafica 28b). En efecto, tal como venia observdndose desde mediados de 2015,
en el tercer trimestre de 2016 continu6 la moderacion del crecimiento del
financiamiento al sector publico, en congruencia con los esfuerzos de
consolidacién fiscal anunciados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Al mismo tiempo, siguidé observandose una contraccién a tasa anual del saldo de
la reserva internacional, si bien de menor magnitud que en el periodo previo.
Especificamente, su tasa de crecimiento real anual paso de -9.5 a -5.1 por ciento
entre el segundo y el tercer trimestre de 2016. Asi, el financiamiento al sector
privado continué ampliandose a tasas elevadas en el tercer trimestre del afio, si
bien con un ritmo de expansion ligeramente inferior al del trimestre previo.

Profundizando en lo anterior, en el tercer trimestre de 2016 el financiamiento total
al sector privado no financiero registré una tasa de crecimiento real anual de 5.3
por ciento, lo que se compara con la de 6.0 por ciento observada en el segundo
trimestre (Grafica 30a). Este comportamiento obedecié, por un lado, a una
contraccién del financiamiento externo y, por el otro, a cierta moderacion en el ritmo
de expansion del financiamiento interno.
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Grafica 30
Financiamiento al Sector Privado No Financiero
Variacion real anual en por ciento
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1/ Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio.

2/ Las cifras del financiamiento externo correspondientes al tercer trimestre de 2016 son preliminares.

3/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

4/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de otros intermediarios
financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

En lo que toca al financiamiento interno a las empresas, su crecimiento real anual
entre el segundo y el tercer trimestre del afio pasé de 9.0 a 8.1 por ciento. Ello,
como reflejo tanto de un menor crecimiento del crédito bancario, como de un menor
dinamismo en el mercado interno de deuda (Grafica 30b y Gréfica 31a). A este
respecto, las carteras de crédito vigente de la banca comercial y de desarrollo a las
empresas privadas no financieras presentaron un ritmo de expansién de alrededor
de 9.0 por ciento a tasa real anual (Grafica 31b). En este contexto, los costos del
financiamiento a las empresas privadas no financieras continuaron
incrementandose, en congruencia con el aumento en las tasas de interés de fondeo
bancario en el periodo de referencia (Grafica 32a y Grafica 32b). Por su parte, los
indices de morosidad correspondientes se mantuvieron en niveles bajos, si bien la
calidad de la cartera de crédito de la banca de desarrollo mostré cierto deterioro
por segundo trimestre consecutivo (Grafica 32c).
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Grafica 31
Financiamiento Interno a Empresas Privadas No Financieras
a) Valores en Circulacion b) Crédito Vigente ¥
Saldos en miles de millones de pesos Variacion real anual en por ciento
de septiembre de 2016
450 - 40 1
Banca Comercial 2/
Banca de Desarrollo

400 -

30 A
350 -

20 A
300 A
250 - 10 4
200 A

0 A
150 W/

i Septiembre
100 . Septlemlbre 10 pti
2007 2010 2013 2016 2007 2010 2013 2016

1/ Las variaciones reales anuales se calculan sobre el saldo ajustado por efecto de variaciones en el tipo de cambio.

2/ Incluye a las sofomes Entidades Reguladas (ER) subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Las cifras se ajustan para
no verse afectadas por el traspaso de créditos puente.

Fuente: Banco de México.

Gréfica 32
Tasas de Interés Anual e Indices de Morosidad de las Empresas Privadas No Financieras
a) Tasas de Interés Anual b) Tasas de Interés Anual ¢) Indices de Morosidad #
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1/Rendimiento al vencimiento promedio ponderado de las emisiones en circulacion, con un plazo mayor a un afio, al cierre del mes.

2/ Tasa promedio ponderada de las colocaciones de deuda privada, a un plazo de hasta un afio, expresada en curva de 28 dias. Incluye Gnicamente certificados
bursatiles.

3/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos solicitados. Se presenta el promedio moévil de 3 meses.

4/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.
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El crédito a los hogares mostré un ritmo de expansion similar al del trimestre previo,
lo que obedecié a que tanto el crédito al consumo, como el destinado a la vivienda,
mantuvieron su dinamismo. En particular, en el tercer trimestre de 2016 la tasa de
crecimiento del crédito a los hogares se ubico en 8.5 por ciento en términos reales
anuales, mientras que en el segundo trimestre habia registrado una variacion real
anual de 8.6 por ciento (Gréfica 33a). En lo referente al crédito a la vivienda,
destaca que tanto la cartera de la banca comercial como la del Infonavit —que en
conjunto representan 91 por ciento del total de la cartera de crédito en este
segmento— siguieron expandiéndose a tasas relativamente elevadas (Grafica
33b).5 Por su parte, las tasas de interés correspondientes continuaron en niveles
bajos y estables, al tiempo que los indices de morosidad no mostraron variaciones
significativas en relacién con el trimestre previo (Grafica 33c).

Gréfica 33
Crédito a los Hogares
a) Crédito Total V b) Crédito Vigente a la Vivienda c) Tasa de Interés Anual de Nuevos
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1/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

2/ Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

3/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del traspaso de la cartera del fideicomiso
UDIS al balance de la banca comercial y por la reclasificacién de créditos en cartera directa a ADES.

4/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente. Incluye créditos para la adquisicion
de vivienda nueva y usada. Cifras a agosto.

5/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.

En lo referente al crédito al consumo, este mantuvo su ritmo de crecimiento,
aunque a su interior sus componentes presentaron un comportamiento
diferenciado (Grafica 33a y Gréfica 34a). Por un lado, tanto la cartera de crédito de
némina como la de créditos personales moderaron su tasa de crecimiento respecto
al trimestre previo, si bien a partir de niveles elevados. En contraste, la expansion
del crédito para la adquisicién de bienes de consumo duradero (ABCD), al igual
gue la del crédito otorgado via tarjetas, continu6 su trayectoria ascendente. En este
entorno, las tasas de interés respectivas se mantuvieron estables, con excepcioén
del aumento observado en la del segmento de tarjetas de crédito. Asimismo, los

5 El crédito de la banca comercial a la vivienda incluye aquel para la adquisicion de vivienda nueva y usada,
remodelaciones, pago de pasivos hipotecarios, crédito para liquidez, adquisicién de terreno y construccion
de vivienda propia.
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indices de morosidad, en general, tampoco mostraron variaciones significativas, y
siguieron en niveles relativamente bajos (Grafica 34b).

Grafica 34
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
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1/Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

2/ Incluye crédito para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

3/ A partir de julio de 2011 las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacién de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.

4/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisiciéon de otros bienes muebles.

5/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

6/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los dltimos 12
meses entre el saldo de la cartera total méas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses. Para el presente Informe se muestra la cifra
a agosto de 2016.

Fuente: Banco de México.

En suma, a pesar de que en 2016 las fuentes de recursos financieros se han
expandido a tasas mas bajas en comparacién con afios previos, la reduccién en el
uso de recursos financieros por parte del sector publico ha contribuido a que se
continten canalizando recursos al sector privado a un ritmo relativamente elevado.
En el contexto previsto hacia adelante de elevada incertidumbre en los mercados
financieros internacionales y de fuentes externas de recursos financieros limitadas,
los esfuerzos de consolidacion fiscal por parte del sector publico continuaran
coadyuvando a reducir posibles presiones en el mercado de fondos prestables.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

Durante el periodo que cubre este Informe, la conduccion de la politica monetaria
enfrentd un entorno dificil en el que el panorama para la economia global se torno
mas complejo, en buena medida, debido a la incertidumbre asociada al proceso
electoral de Estados Unidos y, posteriormente, al resultado de dicha contienda. Asi,
en septiembre se observé un aumento de la volatilidad de los mercados financieros
internacionales, misma que se recrudecié de manera importante durante finales de
octubre y la primera mitad de noviembre. Dado que las implicaciones para México
del desenlace del proceso electoral estadounidense son particularmente
relevantes, los mercados financieros nacionales se vieron influidos de manera
significativa por estos hechos, por lo que los precios de los activos disminuyeron.
En particular, el valor de la moneda nacional registr6é tanto una mayor volatilidad,
como una depreciacién mas fuerte que la de otras monedas de economias
emergentes, y las tasas de interés y diversas primas de riesgo mostraron también
volatilidad e incrementos considerables.

Tomando en consideracion este contexto, si bien en su reunion del 11 de agosto
la Junta de Gobierno del Banco de México decidié mantener sin cambio el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, en 4.25 por ciento, en la decisién
de septiembre incremento dicho objetivo en 50 puntos base, a un nivel de 4.75 por
ciento (Gréfica 35). Ello debido a que la volatilidad en los mercados financieros en
México aumentd de manera importante, afectando adversamente la dinamica de la
moneda nacional y, con ello, poniendo en riesgo el anclaje de las expectativas de
inflacion. Posteriormente, y ante el entorno de elevada incertidumbre que enfrenta
la economia nacional, la Junta de Gobierno de este Instituto Central continud
haciéndole frente a estos riesgos, fortaleciendo los fundamentos macroeconémicos
del pais, por lo que decidi6 incrementar de nueva cuenta en el referido objetivo en
50 puntos base, a un nivel de 5.25 por ciento. Esto, con el fin de contrarrestar las
presiones inflacionarias y mantener ancladas las expectativas de inflacion.

Gréfica 35
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia
Por ciento anual

2 T T T T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.
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Con las decisiones de politica monetaria antes descritas, destaca que, en lo que
va del afio, el Banco Central ha incrementado en 200 puntos base su tasa de
referencia, actuando de manera preventiva ante un entorno externo que se ha
tornado cada vez mas adverso. Cabe sefialar que segun los resultados de diversas
estimaciones para la tasa de interés neutral en México correspondiente a
horizontes de corto, mediano y largo plazo, el nivel actual de la tasa de referencia
de 5.25 por ciento se encuentra dentro del rango estimado para su nivel neutral de
corto plazo (que es un rango promedio de entre 3.9 a 5.6 por ciento de 2009 a la
fecha) y también dentro del correspondiente a la tasa de interés neutral que se
espera alcanzar en el largo plazo (cuyo rango promedio es de entre 4.7 y 6.3 por
ciento; ver el Recuadro 2 “Consideraciones sobre la Evolucion de la Tasa de Interés
Neutral en México”). Al respecto, es importante destacar que la tasa de interés
neutral varia en el tiempo, debido a cambios en factores econémicos que la pueden
afectar de manera estructural o transitoria, ademas de que su estimacién esta
sujeta a una elevada incertidumbre.

Entre los elementos que se tomaron en consideracién para fundamentar las
decisiones de politica monetaria en el periodo objeto de este Informe destacaron
los siguientes:

i Durante el periodo, la inflaciébn mantuvo, en general, un comportamiento
favorable, al ubicarse muy cerca del objetivo del Instituto Central. Sin
embargo, el componente subyacente continud registrando una tendencia
gradual al alza, lo cual se explica, principalmente, por el ajuste en precios
relativos de las mercancias respecto de los servicios derivado de la
depreciacion de la moneda nacional. En adicién, el componente no
subyacente aceleré su tasa de crecimiento anual como resultado, en
buena medida, de los incrementos de precios de las gasolinas en la
frontera norte del pais ocurridos en ese lapso. Lo anterior influyé para
gue la tasa anual de la inflacion general se ubicara ligeramente por arriba
de la meta de 3.0 por ciento a partir de la segunda quincena de
septiembre, alcanzando 3.06 por ciento en octubre. Dada esta
trayectoria, se prevé que la inflacién general y la subyacente sigan
aumentando paulatinamente, para terminar el afio ligeramente por arriba
de la meta de 3.0 por ciento. Como ya se menciono, en 2017, se estima
gue tanto la inflacion general como la subyacente, se ubiquen por arriba
del objetivo de inflacién, aunque dentro del intervalo de variabilidad,
acercandose ambos indicadores a niveles cercanos a 3.0 por ciento hacia
el final de 2018.

ii. No se presentaron presiones significativas provenientes de la demanda
agregada sobre los precios de la economia, ni se prevén en el futuro
préximo.

iii. Aun cuando durante julio y agosto el tipo de cambio oscilé en niveles
cercanos a 18.50 pesos por dolar, como ya se menciond, a partir de
septiembre mostré una depreciacién significativa y una elevada
volatilidad (Grafica 36). En este contexto, si bien las expectativas de
inflacion de largo plazo provenientes de encuestas y las extraidas de
instrumentos de mercado se mantuvieron alrededor de 3.0 por ciento y
no se han registrado efectos de segundo orden sobre el proceso de
formacion de precios de la economia, existia el riesgo de que ante las
presiones inflacionarias derivadas de la dindmica del tipo de cambio
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antes descrita, se presentara eventualmente un desanclaje de las
expectativas de inflacion.

Durante septiembre y hasta mediados de noviembre, las tasas de interés
en moneda nacional para todos los plazos registraron incrementos,
destacando, primero, los observados en aquellas para horizontes de
corto plazo y, posteriormente, aquellos para los horizontes de més largo
plazo. Asimismo, se registraron aumentos en los diferenciales de tasas
de interés de México respecto de las de Estados Unidos y algunos
indicadores de primas de riesgo mostraron cierto deterioro.

Por otra parte, como consecuencia de los posibles efectos de
relativamente corto plazo que podria tener el programa econémico que
en principio se estima implementaria la nueva administracién en Estados
Unidos en materia de politica fiscal sobre el crecimiento y la inflacion en
ese pais, los mercados financieros anticipan un ritmo de normalizacién
de la politica monetaria aln gradual por parte de la Reserva Federal, si
bien relativamente mas acelerado y posiblemente de mayor magnitud
gque lo antes anticipado. Ello presion6 las tasas de interés
estadounidenses de largo plazo de forma importante.

Grafica 36
Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita del Tipo de Cambio
a) Tipo de Cambio Nominal ¥ b) Volatilidad Implicita en Opciones de
Pesos por délar Tipo de Cambio ¥
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1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio 1/La volatilidad implicita en opciones del tipo de cambio se
FIX. La linea negra vertical indica el 1 de enero de 2016 y la refiere a opciones a un mes. La linea negra vertical indica el
linea punteada indica el 29 de septiembre de 2016. 1 de enero de 2016 y la linea punteada indica el 29 de

Fuente: Banco de México.

septiembre de 2016.
Fuente: Bloomberg.
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Recuadro 2
Consideraciones sobre la Evolucion de la Tasa de Interés Neutral en México

1. Introduccién

Para lograr la estabilidad de precios, el Banco de México
utiliza el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia como su principal instrumento de politica
monetaria. El Instituto Central puede fijar su instrumento
para incidir en la demanda agregada y la oferta de crédito
y, a su vez, sobre la inflacion, a través de los diversos
canales del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Es decir, puede estimular la economia
(postura acomodaticia) o restringirla (postura restrictiva)
con el fin de llevar a la inflacién hacia su nivel objetivo.*
En este sentido, la tasa de interés neutral nominal es un
concepto relevante para la instrumentacion de la politica
monetaria, puesto que define el nivel de la tasa de interés
de corto plazo que es congruente con una actividad
economica cercana a su nivel potencial en un entorno de
inflacion estable.? Dicho de otra forma, si la tasa objetivo
igualara su nivel neutral, la autoridad monetaria no estaria
estimulando ni restringiendo la actividad econémica y por
lo tanto tendria una influencia neutral sobre los precios.
Asi, si la tasa objetivo se encontrara por encima (debajo)
del nivel neutral, la politica monetaria seria restrictiva
(acomodaticia), por lo que presionaria la actividad
economica y los precios hacia la baja (el alza).

No obstante su importancia, el uso de la tasa neutral
como indicador de referencia para la conduccion de la
politica monetaria es complejo debido a: i) esta tasa no es
directamente observable y debe inferirse a través de
métodos cuantitativos que estan sujetos a incertidumbre
estadistica; y ii) la tasa neutral varia en el tiempo debido
a cambios en factores econdémicos, estructurales y/o
transitorios.

En este contexto, el presente Recuadro cumple dos
objetivos: 1) proporcionar un panorama sobre la evolucion
en el corto y mediano plazo de la tasa neutral en México
en los ultimos afios; y 2) discutir el nivel al cual se espera
que la tasa neutral nominal converja en el mas largo
plazo, a medida que los factores transitorios que la han
afectado se desvanezcan. Debido a la incertidumbre
asociada a la medicion de la tasa neutral, en este
Recuadro se consideran diversos métodos cuantitativos
para lograr una estimacion mas robusta y poder inferir con
mayor certidumbre una posible trayectoria de esta
variable tanto en el corto, como en el mediano y el largo
plazo.

Los resultados sugieren que factores econdmicos
transitorios presionaron a la baja la tasa de interés neutral
en el corto y mediano plazo en México, misma que, en
términos nominales, pasé de un rango promedio de entre

1 Mas detalles sobre este mecanismo se pueden consultar en el
Recuadro 2 del Informe Trimestral de Enero - Marzo 2016.

2 Esta es la misma definicion que usa el Banco de la Reserva Federal de
Estados Unidos. Ver a Brainard (2015, 2016) o Yellen (2015).

6.2 a 8.4 por ciento en el periodo 2001 - 2008 a un rango
de entre 3.9 a 5.6 por ciento de 2009 a la fecha, periodo
qgue comprende la crisis financiera global, con un punto
medio de 4.8 por ciento para el Ultimo periodo. Cabe
destacar que estudios hechos para los Estados Unidos y
otras economias avanzadas también encuentran una
caida importante en esta tasa alrededor de la crisis
financiera global.® Por su parte, la evidencia recabada
sobre el nivel de la tasa neutral nominal en el mas largo
plazo sugiere que esta se ubicaria entre 4.7 y 6.3 por
ciento, de acuerdo a un rango promedio obtenido a través
de diferentes métodos, con un punto medio de 5.5 por
ciento. Esta cifra es mayor a la tasa neutral estimada para
el corto plazo, pero inferior a la tasa que se estimaba
prevalecia en el largo plazo antes de la crisis financiera.
Nuevamente, este es un resultado similar al que se ha
obtenido en otras economias, incluyendo la de Estados
Unidos.

2. Factores Estructurales y Transitorios que Afectan
la Tasa Neutral

La tasa de interés neutral esta condicionada por factores
estructurales y transitorios. Dichos factores afectan el
nivel de equilibrio de la tasa neutral en el mercado de
fondos prestables, el cual se compone por el ahorro
deseado neto de la economia (oferta de fondos
prestables) y por la demanda agregada de inversion
(demanda de fondos prestables).

En general, se espera que factores estructurales, tales
como la demografia, el acceso a los mercados financieros
nacionales e internacionales y el crecimiento potencial,
entre otros, cambien gradualmente con el tiempo, por lo
que su influencia sobre la tasa neutral es en el mas largo
plazo. Por ejemplo, un aumento en la propensién de los
hogares hacia el ahorro, propiciado por una
recomposicion demografica o por politicas que fomentan
el ahorro para el retiro, aumentaria el ahorro deseado del
pais y presionaria a la baja la tasa neutral. Una entrada
de capitales internacionales que busquen rendimientos
mayores a los ofrecidos en sus mercados de origen
también presionaria a la baja la tasa neutral. Por otro lado,
un menor crecimiento de la productividad o de la fuerza
laboral desmotivaria la demanda de inversién y la tasa
neutral tenderia a disminuir, puesto que la productividad
marginal del capital y su rendimiento esperado serian
menores.

Por su parte, los factores transitorios que afectan la tasa
neutral pueden entenderse como choques
macroeconémicos temporales que alteran el ahorro
deseado y la demanda de inversion en el corto y mediano
plazo. Por ejemplo, un aumento en la incertidumbre
agregada podria disminuir temporalmente la demanda de

3 Ver Yellen (2015) y Holston et al. (2016).
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inversion y/o propiciar un mayor ahorro precautorio por
parte de los hogares, lo que a su vez contraeria la
demanda agregada, provocando una caida en la actividad
econdémica. Para evitar este escenario, el banco central
podria disminuir suficientemente, y por el tiempo que sea
necesario, su tasa de interés de referencia con el fin de
incentivar la actividad econémica y contrarrestar los
efectos del choque desfavorable. Cabe destacar que
aunque estos choques son temporales, pueden ser muy
persistentes.

El Diagrama 1 ilustra la relacién de la tasa neutral real r~,
la cual descuenta las expectativas de inflacién de su
contraparte nominal, en el corto y el largo plazo. Es
importante mencionar que el nivel de mas largo plazo al
cual se espera que r* converja en la ausencia de choques
depende de determinantes reales, como son Ila
productividad, la demografia, o la estructura de los
mercados, por lo que la influencia de la autoridad
monetaria sobre estos determinantes es baja.

Diagrama 1
Tasa Neutral Real (r*) y su
Dinamica en el Corto y en el Largo Plazo
Factores
estructurales
(crecimiento potencial,

preferencias de ahorro,
aversion al riesgo)

Tasa neutral

r¢ en el largo plazo

Factores

transitorios
(choques

macroeconémicos)

¢ en el corto plazo

Tiempo
Fuente: Banco de México.

3. Estimaciones de la Tasa Neutral en México

Para tomar en cuenta la incertidumbre asociada a los
diferentes métodos econométricos que estiman la tasa
neutral real r*, a continuacion se presentan los resultados
de 6 diferentes metodologias para inferir una trayectoria
relativamente mas robusta de esta variable para México
en el corto y mediano plazo. Asimismo, se consideran 3
diferentes métodos cuantitativos para inferir el nivel al
cual se espera que converja r* en el largo plazo, en la
ausencia de nuevos choques. Todos los detalles técnicos
de estas herramientas, asi como diferentes pruebas de
robustez y las referencias académicas completas, estan
descritos en Carrillo et al. (2016).4

4 En la mayoria de los ejercicios mostrados, se utilizo la tasa de interés
real ex-ante de corto plazo, la cual se calcula como la diferencia entre
la tasa de interés nominal de fondeo interbancario a un dia, menos la
expectativa promedio de la inflacién general anual para los préximos
doce meses extraida de la Encuesta Sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de Banco de México. El
periodo de estudio abarca desde enero 2000 hasta septiembre 2016.

3.1 La Tasa Neutral en el Corto y Mediano Plazo

La Grafica 1 muestra los resultados de las estimaciones
puntuales de cada metodologia en el corto y mediano
plazo.® A pesar de las diferencias entre ellas, todas
sugieren una reduccion importante de r* en el corto y
mediano plazo alrededor de la crisis financiera global y a
un cierto incremento de esta variable a partir de 2014.

a) Promedio. Un indicador simple de r* es el promedio
de la tasa real ex-ante durante el ciclo de negocios.
Para el caso de México, un ciclo completo abarcé de
2001 a finales de 2008, mientras que se considera que
el ciclo actual comenz6 en 2009 y alin no ha terminado
(Gréfica 1, linea naranja).

b) Tendencia. A través de filtros de series de tiempo se
descomponen la tasa real ex-ante en dos elementos:
ciclo y tendencia. Esta Ultima puede interpretarse
como una medida aproximada de r* en el corto y
mediano plazo (Gréfica 1, lineas amarilla y azul).®

c) Regla de Taylor. Esta regla es una herramienta para
estimar el comportamiento sistematico de la tasa
objetivo de un banco central ante desviaciones de la
inflacion de su meta y del producto de su nivel
potencial. Asi, cuando dichas desviaciones son cero,
la tasa neutral real r* esta dada por el intercepto de la
regla menos la meta de inflacién. Una forma de inferir
el valor de r* a través del tiempo es por medio de una
estimacion recursiva de la misma (ver Grafica 1, linea
verde).

d) Modelo afin. Se ajusta el modelo afin de Adrian et al.
(2013), que utiliza las condiciones de no arbitraje en el
mercado financiero, para inferir la expectativa
promedio de los inversionistas del mercado de bonos
acerca de la tasa real ex-ante para diferentes plazos.
Esta expectativa es una aproximacion de r* en el corto
y mediano plazo. Cambios en la r* estimada pueden
interpretarse como revisiones por parte de los
inversionistas acerca de la posible trayectoria que
seguiria la tasa real ex-ante en los préximos afios
(Gréfica 1, linea morada).

e) Modelo macroeconémico de forma reducida. Se
adapta el modelo de Laubach y Williams (2003) para
la economia mexicana.” Este modelo consiste de un
sistema de ecuaciones que contienen una
representacion de la demanda agregada (curva de 1S),

5 No se muestran los intervalos de confianza para cada metodologia, los
cuales son relevantes. La importancia de la incertidumbre para cada
metodologia estd en linea con lo encontrado en documentos de
investigacion que estiman la tasa neutral para otras economias. Ver
detalles en Carrillo et al. (2016).

6 En particular, se utilizan el filtro de Hodrick y Prescott con correccion
de colas y el filtro de Christiano y Fitzgerald.

7 En su implementacién para México, este modelo se extiende para
capturar el efecto que tiene el sector externo.
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de la oferta agregada (curva de Phillips) y de una
ecuacion que determina la dinamica de r* en funcién
del crecimiento del producto potencial (g,) y de otros
factores no modelados explicitamente (z,):

= 9¢ + 2. (1)
Mientras que g, es un factor estructural que determina
la tasa neutral, z, puede contener tanto factores
estructurales como transitorios (linea café en la
Gréfica 1). La disminucion en r* estimada se explica
principalmente por una reduccion en la variable latente
z.. La trayectoria de la variable z; muestra una alta
correlacion con la tasa objetivo de la Reserva Federal
de 2001 al 2008 y a la medida de Wu y Xia (2015) que
cuantifica el efecto de las politicas no convencionales
de la Reserva Federal a través de una tasa de interés
contrafactual negativa, de 2009 a 2015.2 De esta
forma, z, parece capturar el efecto de las politicas
monetarias convencionales y no convencionales de la
Reserva Federal sobre la r* en el corto y mediano
plazo en México.

f) Modelo VAR con interceptos tiempo-dependientes. La
estimacion de r* se obtiene a partir de un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) de orden 2 conjunto
para México y Estados Unidos.® Este modelo estima la
trayectoria de r* a través de interceptos que varian en
el tiempo, tomando en cuenta la dinAmica conjunta de
variables reales y monetarias de ambos paises.'° Los
resultados de esta estimacion pueden verse en la
linea rosa en la Gréfica 1. La caida en la tasa de
interés neutral se puede atribuir al exceso de liquidez
observado en los mercados financieros
internacionales. Esto es, hasta antes de la crisis del
2008, se habia visto un decremento en el riesgo
soberano de los paises emergentes, entre ellos
México. Esto indujo una entrada de capitales que se
reflejo en la balanza de pagos, menores tasas de
interés de largo plazo, y menores primas por plazo.
Asimismo, se observé un crecimiento acelerado en los
fondos de pensiones a partir del 2004. Todo lo anterior
presioné a la baja las tasas de interés a diversos
plazos.

Como puede apreciarse, todas las metodologias
muestran que la tasa neutral real r* estimada para el corto
y el mediano plazo en México descendi6 alrededor de la
crisis financiera, de cifras cercanas al 3.4 por ciento, a
alrededor de 1 por ciento en términos reales para los
periodos indicados en el Cuadro 1. Esto significa que la

8 Lainterpretacion es que mientras mas negativa es la tasa de Wu y Xia,
mas laxa fue la politica no convencional del Fed.

9 En particular, el modelo permite que la dinamica de EE.UU. influya
sobre la de México, pero no viceversa.

10 En ausencia de choques transitorios no persistentes, las variables del
sistema tienden a su nivel de equilibrio de mediano plazo, el cual esta
en funcién de los interceptos tiempo-dependientes y del resto de
coeficientes que determinan la interaccion dinamica del resto de las
variables.

tasa de interés neutral en términos nominales disminuyé
de 7.4 a 4.8 por ciento, aproximadamente.

Gréfica 1
Tasa Neutral Real de Corto, Mediano y Largo Plazo
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Cuadro 1
Nivel de la Tasa Neutral Real y Nominal en el Corto y
Mediano Plazo

Por ciento
Tasa Neutral Real Tasa Neutral Nominal
200174 — 2009T1- 200174 — 2009T1-
200874 201673 200874 201673
Premelies i 3.4 0.4 7.5 43
Tendencias
Regla el 2.8 1.4 6.8 5.2
Taylor
Modelo afin 4.2 1.2 8.2 5.0
Modelo de
Laubachy 2.7 0.9 6.7 4.7
Williams
MIEEE® T 3.7 1.2 7.7 5.0
VAR
Promedio 34 1.0 7.4 4.8

Para calcular la tasa neutral nominal, se afiadi6 a cada metodologia el
promedio de las expectativas de inflacién en los préximos 12 meses. Para el
periodo 2001T1 - 2008T4, esta expectativa se ubicé en 4.01 por ciento,
mientras que en el periodo 2009T1 - 2016T3 esta alcanzé 3.83 por ciento.
Estos resultados son congruentes con estimaciones
similares que se han hecho para los Estados Unidos, las
cuales muestran una caida de la r* durante la crisis
financiera de 2008 y su permanencia en niveles bajos
desde entonces. Lo anterior esta relacionado con el
desapalancamiento de los hogares y una débil actividad
econémica que condujeron a una menor demanda por
crédito y, por otra parte, a condiciones mas estrictas de
otorgamiento de crédito que redujeron la oferta. Cabe
destacar que la caida en la demanda agregada tuvo un
mayor impacto sobre el nivel de la tasa neutral en el corto
plazo. En cuanto a la disminucion de r* en México, esta
puede atribuirse a factores transitorios relacionados con:
(i) la abundante liquidez monetaria en los mercados
financieros originada a partir de medidas de politica
monetaria no convencionales en economias avanzadas,
tales como las llevadas a cabo por la Reserva Federal; y
(i) las persistentes condiciones de holgura que han
prevalecido en la economia mexicana en afos recientes.
A medida que los factores transitorios que condujeron a
este escenario se disipen, se espera que r* converja a su
nivel de mas largo plazo en la ausencia de choques.
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3.2 LaTasa Neutral en el Largo Plazo

El nivel de largo plazo de r* depende de factores
estructurales relativamente fuera del alcance de la politica
monetaria, tales como el crecimiento potencial (afectado,
entre otras cosas, por la demografia y la tendencia de la
productividad total de los factores) y las preferencias de
ahorro y aversion al riesgo de hogares e inversionistas,
entre otros. Para el caso de los Estados Unidos y otras
economias avanzadas, estudios recientes encuentran
gue tanto el crecimiento potencial como el nivel de largo
plazo de r* de estas economias han mostrado una
tendencia decreciente en los ultimos 25 afios. Lo anterior
sugiere que factores globales han tenido un papel
importante en la determinacion del crecimiento potencial
y de la tasa neutral a nivel internacional (ver Holston et al,
2016).

Para el caso de México, un analisis heuristico apunta a
qgue el nivel de largo plazo de r* estaria afectado por
factores que determinan el nivel del crecimiento potencial
asi como la dinamica del mercado internacional de
capitales. Por el lado del crecimiento potencial, este
podria estar afectado negativamente por un menor
crecimiento de la poblacion y de la fuerza laboral.** Sin
embargo, se espera que las reformas estructurales
llevadas a cabo recientemente en el pais puedan mas que
compensar la caida en la tasa de crecimiento de la
poblacién. Asi, si el crecimiento potencial se incrementa,
también lo hara el nivel de largo plazo de r* de la
economia.

No obstante, con respecto al mercado internacional de
capitales, se ha observado que la tasa de interés real de
largo plazo global ha disminuido gradualmente en los
dltimos 30 afios en respuesta a determinantes
internacionales que, por un lado, han aumentado el
ahorro deseado global y, por el otro, han disminuido la
demanda de inversion global. Asimismo, se espera que
esta tasa se estabilice alrededor de 1 por ciento por un
tiempo prolongado.? En este contexto, al igual que otras
economias emergentes, la tasa de interés real de largo
plazo de México siguié una tendencia similar a la tasa
global desde el 2002 hasta el 2013, aunque desde un
nivel mayor.*® Esta tendencia puede explicarse por flujos
de capital globales que buscaron rendimientos mas altos
gue los ofrecidos en sus mercados de origen, lo que
presioné a la baja el nivel de largo plazo de r* durante el
periodo referido. Asi pues, en la medida en que los flujos

11 El CONAPO estima que del 2010 al 2030 la poblacion total crecera mas
lentamente, al pasar de una tasa de 1.3 por ciento a 0.7 por ciento.
Para la poblacién de entre 16 a 65 afios, su tasa pasaria de 1.8 por
ciento a 0.6 por ciento en el mismo periodo.

12 Mas detalles se pueden consultar en Rachel y Smith (2015).

13 A partir de este afio, se aprecia un ligero aumento de la tasa de interés
real de largo plazo, en particular de la tasa de udibonos a 10 afios. Sin
embargo, esta tasa no ha alcanzado los niveles que observé antes de
la crisis financiera.

de capitales se dirijan a activos financieros domésticos en
busca de mayores rendimientos, esto podria inducir a que
el nivel de largo plazo de r* sea menor al nivel que
prevaleci6 antes de la crisis financiera global,
contrarrestando el efecto de un posiblemente mayor
crecimiento potencial.

A continuacién se presentan tres diferentes metodologias
cuantitativas para inferir el nivel de largo plazo de r*. La
Grafica 2 ilustra los resultados obtenidos de cada una de
ellas.

a) Regla de Taylor modificada. La politica monetaria de
la Reserva Federal, sobre todo las politicas no
convencionales que se han aplicado desde 2009,
pudieron haber afectado la tasa neutral real en el largo
plazo. Para considerar este factor, se incluye un
indicador que mide el efecto de dichas politicas en la
Regla de Taylor que se estimé previamente.’* La
estimacion recursiva de esta regla arroja que el nivel
estimado de largo plazo de r* se mantiene
relativamente estable a partir de 2008, alrededor de
2.5 por ciento en términos reales y en un nivel de 5.5
por ciento en términos nominales (Gréfica 2, linea
roja).

b) Modelo de ciclos de negocios reales. Se propone un
modelo de economia abierta con precios flexibles para
replicar la dindmica del producto, el consumo, la
inversion y las horas trabajadas en México, en linea
con Lama (2011). El modelo infiere una tasa de interés
real de equilibrio que es consistente con esta
dinamica. El promedio de largo plazo de esta tasa
puede interpretarse como un nivel estimado de largo
plazo de r*. Asi, este es de 2.4 por ciento en términos
reales y 5.4 por ciento en términos nominales (Gréfica
2, linea azul).

c) Informacibn de mercados financieros. Los
instrumentos derivados proporcionan alternativas de
financiamiento y coberturas flexibles. En el caso
particular de los swaps de TIIE a diferentes plazos, las
contrapartes intercambian entre si flujos a una tasa fija
por flujos a una tasa flotante. La tasa fija de este
contrato puede asociarse al nivel esperado de la TIIE
para un plazo determinado por parte de los
participantes en el contrato swap. Para capturar las
expectativas del mercado sobre el nivel de largo plazo
de r*, se considera el promedio de la tasa fija pactada
en los contratos swaps de TIIE a 5y 10 afios, menos
30 puntos base, que es la diferencia histérica entre la
TIIE y la tasa de fondeo interbancario a un dia. Asi, la
expectativa del mercado de swaps del nivel de
largo plazo de r* ha fluctuado alrededor de 5.6 por
ciento desde enero 2012 (Gréfica 2, linea verde).

14 Este indicador toma el valor de 0 cuando la tasa de fondos federales
es positiva (hasta junio de 2009) y toma el valor “sombra” de la tasa de
fondos federales de Wu y Xia (2015) de julio de 2009 a diciembre de
2015.

Informe Trimestral Julio — Septiembre 2016 51




Banco de México

El Cuadro 2 resume los resultados de las metodologias
que estiman el nivel de largo plazo de r*. El rango para
esta variable, calculado a partir del promedio de los
niveles minimos y méximos obtenidos en cada método,
apunta a que el nivel de largo plazo de r* se ubicaria entre
1.7 y 3.3 por ciento en términos reales y entre 4.7 y 6.3
por ciento en términos nominales, con puntos medios en
2.5y 5.5 por ciento, respectivamente.

Gréfica 2
Nivel de Largo Plazo de la Tasa Neutral Nominal
Por ciento
8.0 4 ———- Regla de Taylor Modificada
———- Modelo Ciclos de Negocios
LECH ———- Promedio Swaps 5y 10 Afios
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Fuente: Banco de México
Cuadro 2
Nivel de la Tasa Neutral Real y Nominal en el Largo Plazo
Por ciento
Tasa Neutral Real Tasa Neutral Nominal
Medida Medida
Rango Rango
central central
Regla de
Taylor 2.5 1.6-3.4 5.5 4.6 —-6.4
Modificada
WiEE® Gom 2.4 13-36 5.4 43-6.6
wedges
Miareacho ez 2.6 22-29 5.6 52-5.9
swaps
Promedio 2.5 1.7-3.3 5.5 47-63

Para calcular la tasa neutral nominal, se afiadi6 al promedio de cada
metodologia la meta de inflacion de 3 por ciento. Los rangos estan
determinados por una desviacion estandar de cada modelo, con excepcién del
mercado de swaps, cuyo rango corresponde al minimo y al maximo
alcanzados en el periodo de diciembre de 2015 a septiembre de 2016.

4. Consideraciones Finales

El presente Recuadro resume diversas estimaciones
sobre la tendencia de la tasa neutral real en el corto y
mediano plazo en México, asi como el nivel al cual se
espera que converja esta tasa en el mas largo plazo, en
ausencia de choques macroeconémicos adicionales.

El analisis en el corto y mediano plazo concluye que la
tasa neutral real disminuy6 de manera importante
alrededor de la crisis financiera global de 2008 y alcanz6
un minimo en el afio 2014. Las razones principales de
esta tendencia estadn relacionadas con la abundante
liquidez en los mercados financieros derivada de las
politicas no convencionales llevadas a cabo por
economias avanzadas, asi como por las persistentes
condiciones de holgura que han prevalecido en la
economia mexicana en los ultimos afios. Por otro lado, se
argumenta que la dinamica y composicién demografica
del pais (i.e. menores tasas de crecimiento poblacional y

una mayor proporcion de adultos), ademas de los bajos
niveles de la tasa de interés real de largo plazo global,
han influido y seguiran influyendo hacia la baja el nivel en
el largo plazo de la tasa neutral. Por el contrario, un
aumento en el crecimiento de la productividad que podria
darse ante las reformas estructurales, afectaria a la alza
el nivel de largo plazo de la tasa neutral. Las estimaciones
cuantitativas de esta variable apuntan a que esta se
ubicaria en un rango de entre 4.7 y 6.3 por ciento en
términos nominales.

Una limitante importante acerca de los métodos
cuantitativos disponibles para estimar la trayectoria de la
tasa neutral es que estos contienen una incertidumbre
importante. Lo anterior implica que los resultados
presentados en este Recuadro deben tomarse con
cautela. Esto, aunado a la dificultad para inferir de manera
contundente la fase del ciclo econémico en el que se
encuentra la economia, hace necesario el uso de un
conjunto amplio de variables e indicadores con el fin de
analizar la postura monetaria necesaria para alcanzar el
objetivo de estabilidad de precios.
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Profundizando en los elementos que la autoridad monetaria tomé en consideracion
en sus decisiones, destaca que, si bien la actividad productiva present6 una
moderada recuperacibn, no se han presentado presiones significativas
provenientes de la demanda agregada sobre los precios de la economia (Grafica
37). No obstante, como se menciond, algunas variables del mercado laboral
indican que las condiciones en ese mercado contindan mejorando. En este
contexto, el gradual incremento en las remuneraciones reales, en conjunto con un
estancamiento en la productividad laboral, han conducido a un aumento en los
costos unitarios de la mano de obra, tanto para la economia en su conjunto, como
para el sector manufacturero en particular, si bien estos ain permanecen en niveles
inferiores a los observados antes de la crisis financiera global de 2009 (Grafica 38a
y Grafica 38b).

Gréfica 37

Estimacion de la Brecha del Producto V
Porcentaje del producto potencial, a. e.
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacién Abril — Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del IGAE a agosto de 2016. La cifra del PIB al tercer trimestre de 2016 corresponde a la estimacién
oportuna publicada por el INEGI.

3/ 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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Grafica 38
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
indice 2008=100, a. e.
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se representa con la linea soélida y la segunda con la primera se representa con la linea sélida y la segunda con
punteada. Tendencias estimadas por Banco de México. la punteada.
Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con  Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
cifras del INEGI. Indice Global de la Productividad desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la
Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Industria Manufacturera y del Indicador Mensual de la

Actividad Industrial del Sistema de Cuentas Nacionales
de México, INEGI.

En lo referente al comportamiento de las expectativas de inflacién provenientes de
la encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado,
destaca que la mediana de aquellas para el cierre de 2016 aumenté ligeramente,
al pasar de 3.10 a 3.25 por ciento, entre las encuestas de junio y octubre de 2016.°
En particular, la mediana de las expectativas para el componente subyacente pasé
de 3.2 a 3.3 por ciento y la correspondiente a las expectativas implicitas para el
componente no subyacente se ajustd de 2.7 a 3.0 por ciento entre las referidas
encuestas, manteniéndose en niveles minimos para dichas expectativas (Grafica
39a). Similarmente, la correspondiente al cierre de 2017 se incremento
moderadamente de 3.4 a 3.5 por ciento durante el mismo periodo. En especifico,
la mediana de las expectativas para el componente subyacente subi6 de 3.3 a 3.4
por ciento, en tanto que las expectativas implicitas para el componente no
subyacente se ajustaron de 3.7 a 3.8 por ciento entre las referidas encuestas
(Gréfica 39b).” Finalmente, mostrando cierta volatilidad, las expectativas para
horizontes de mas largo plazo registraron un aumento marginal de 3.3 a 3.4 por
ciento en el mismo periodo, si bien permaneciendo cercanas al objetivo de 3.0 por
ciento (Gréfica 39c).8

6 La mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2016 de la Encuesta de Citibanamex
aument6 de 3.1 a 3.2 por ciento entre las encuestas del 21 de junio y del 7 de noviembre de 2016.

7 La mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2017 de la Encuesta de Citibanamex
se incremento de 3.3 a 3.5 por ciento entre las encuestas del 21 de junio y la del 7 de noviembre de 2016.

8 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo de la Encuesta de
Citibanamex (para los siguientes 3 a 8 afios), esta subié de 3.3 a 3.4 por ciento entre las encuestas del 21
de junio y la del 7 de noviembre de 2016.
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Grafica 39
Expectativas de Inflacién
Por ciento
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Fuente: Encuesta de Banco de México.

Respecto a la evolucion de las expectativas de inflacién implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercado a 10 afios, estas se mantienen estables
cerca de 3.0 por ciento. Por su parte, la prima por riesgo inflacionario siguio
practicamente sin cambios, ligeramente por encima de cero, después de haber
permanecido en terreno negativo por un periodo prolongado (Gréafica 40a).° De esta
forma, la compensacién por inflacion esperada y riesgo inflacionario (diferencia
entre las tasas de interés nominales y reales de largo plazo) ha mostrado cierto
incremento, si bien desde los niveles minimos histéricos que alcanz a principios
de 2016 (Gréfica 40b). Cabe sefialar que la estimacién de la expectativa de
inflacion de largo plazo y prima por riesgo inflacionario derivada de estos
instrumentos esta sujeta a cierta incertidumbre, toda vez que la presencia de
diversas primas de riesgo (e.g. de liquidez) podria afectar los resultados.

® Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe
Trimestral Octubre - Diciembre 2013. Para este Informe, se actualiz6 la estimacion para incluir datos hasta
diciembre de 2015.
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Gréfica 40
Expectativas de Inflacién
Por ciento
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Fuente: Estimacion de Banco de México. Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y
Bloomberg.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros, después del aumento
en la volatilidad que registraron en septiembre, a inicios de octubre estos mostraron
una mejoria temporal, en parte, por cambios en las perspectivas sobre el resultado
del proceso electoral de Estados Unidos y por las consecuencias inmediatas del
incremento de 50 puntos base a la tasa de referencia por parte de la Junta de
Gobierno del Banco de México el 29 de septiembre. No obstante, a partir de finales
de octubre la volatilidad en estos mercados se fue recrudeciendo cada vez mas
debido a la incertidumbre relacionada con el proceso electoral antes referido vy,
posteriormente, con el resultado del mismo.

En este contexto, el tipo de cambio ha registrado una elevada volatilidad. Asi, luego
de que durante septiembre la moneda nacional mostrara una fuerte depreciacion,
que condujo a que esta cotizara en niveles de 19.83 pesos por délar en la dltima
semana de dicho mes, esta se aprecié cerca de 7 por ciento hasta ubicarse
alrededor de los 18.50 pesos por ddlar en la tercera semana de octubre.
Posteriormente, el peso continud reaccionando a los eventos relacionados con el
proceso electoral, mostrando alta volatilidad y registrando una significativa
depreciacion en dias posteriores al final de la contienda, cercana a 10.5 por ciento.
Con ello, el tipo de cambio se ubicé en 21.05 pesos por délar al cierre de la semana
de la eleccién, alcanzando niveles intradia de mas de 21.30 pesos por délar, para
luego mostrar una ligera mejoria, hacia niveles de 20.19 pesos por ddlar a
mediados de noviembre.

Por lo que respecta al comportamiento del mercado de renta fija, las tasas de
interés para todos los plazos aumentaron en el periodo que cubre este Informe
registrando una elevada volatilidad. En cuanto a la respuesta de las tasas de
interés ante los cambios en la postura de politica monetaria, destaca que después
del ajuste en la tasa de interés de referencia a finales de septiembre, las tasas de
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interés de corto plazo aumentaron mas que las de largo plazo, conduciendo a un
aplanamiento de la pendiente de la curva de rendimientos, tal y como era de
esperarse. Posteriormente, luego de darse a conocer el resultado de los comicios
en Estados Unidos, la tendencia al alza de las tasas de interés se agudizé
significativamente para todos los plazos. En respuesta a ello, y al anticipar algunos
participantes de mercado un ajuste de magnitud considerable en la postura de
politica monetaria, las tasas de corto plazo se incrementaron de manera
importante. Asi, al darse un aumento de 50 puntos base el 17 de noviembre, la
respuesta inmediata de estas fue una reduccién, mientras que las de largo plazo
se mantuvieron sin cambios, por lo que la curva de rendimientos mostré un
empinamiento. En suma, durante el periodo que cubre este Informe, las tasas para
horizontes de 3 meses y 10 afios mostraron incrementos, pasando de 4.2 a 5.7 por
ciento y de 6.0 a 7.4 por ciento, respectivamente, por lo que la pendiente se redujo
en 10 puntos base, de 180 a 170 puntos base (Grafica 41a y Grafica 41b).

Este incremento en las tasas de interés se dio en un contexto en que, como ya se
menciond, cambid la perspectiva de normalizacién de la politica monetaria en
Estados Unidos hacia un ritmo aun gradual pero mas acelerado y posiblemente de
mayor magnitud que lo previsto anteriormente. Esto, posiblemente aunado a la
perspectiva de un mayor endeudamiento futuro por parte de esta economia, que
derivd en que las tasas de interés de largo plazo mostraran incrementos
importantes tanto en Estados Unidos, de alrededor de 80 puntos base durante el
periodo que cubre este Informe, como en otras economias avanzadas. Asimismo,
destaca que si bien recientemente las condiciones de operacion en los mercados
de renta fija nacionales se deterioraron, la tenencia de valores gubernamentales
de no residentes se ha mantenido estable, con niveles recientes cercanos a los
méximos historicos.
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Gréafica 41
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1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde al objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

De acuerdo con el comportamiento anterior, y a pesar de que las tasas de interés
en Estados Unidos también registraron incrementos generalizados durante
octubre, los diferenciales de tasas de interés entre México y dicho pais terminaron
el trimestre mostrando aumentos importantes (Grafica 42a). Adicionalmente, vale
la pena sefalar que, a partir de la finalizacién del proceso electoral en Estados
Unidos, ha comenzado a observarse una descompresion de las primas por plazo
en diversas economias avanzadas, entre las que destaca la estadounidense, luego
de que estas permanecieran en niveles bajos durante los Ultimos afios como
resultado de condiciones monetarias acomodaticias extraordinarias y elevados
grados de liquidez global derivados de la implementacién de politicas monetarias
no convencionales. En particular, destaca la descompresion que ha comenzado a
mostrar la prima por plazo de Estados Unidos que, luego de que durante el periodo
de referencia alcanzara niveles inferiores a los 80 puntos base, se increment6 a
125 puntos base, siendo este aumento mas pronunciado a partir del 9 de
noviembre (Grafica 42b). No obstante, destaca que el nivel actual de la prima por
plazo en dicho pais todavia permanece en niveles bajos.
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Gréfica 42
Diferenciales de Tasas de Interés de México y Estados Unidos y Prima por Plazo de Estados Unidos
Por ciento
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio 1/ La prima por plazo se refiere a la diferencia entre la tasa de

del intervalo considerado considerado por la Reserva Federal. interés a 10 afios y la tasa de interés a 2 afios.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Fuente: Departamento del Tesoro Norteamericano.

Tesoro Norteamericano.

Hacia adelante, ademas de la incertidumbre que la economia mundial enfrenta y
de que aun es dificil identificar plenamente los elementos especificos que definiran
la politica econémica que se implementara en los Estados Unidos, asi como sus
consecuentes efectos sobre la relacién bilateral de dicho pais con nuestra nacion
a partir de 2017, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales derivados de otros riesgos en el entorno
mundial. Ante esto, si bien el pais esta en una posicién de fortaleza para enfrentar
este nuevo entorno, el seguir robusteciendo los fundamentos macroeconémicos es
de importancia primordial. En este sentido, las autoridades financieras han
anunciado que continuaran vigilando la evolucion y buen funcionamiento de los
mercados financieros nacionales, con el fin de tomar las medidas necesarias, de
manera coordinada, con el objeto de mantener y, en su caso, restablecer, su
funcionamiento normal.

Asimismo, destaca que la implementacion de las medidas de consolidacion fiscal
propuestas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en el Paquete
Econdmico 2017, y aprobadas por el H. Congreso de la Unién, en el cual se prevé
alcanzar un superavit primario a partir de 2017 y reducir la razén de deuda publica
a PIB también a partir de ese afio, fortaleceran el marco macroecondmico del pais.
La reciente publicacién del Plan de Negocios 2016-2021 de Petréleos Mexicanos
constituye también un esfuerzo importante que contribuira a liberar el riesgo de una
contingencia a las finanzas publicas. En efecto, en dicho plan, PEMEX plantea
continuar con el proceso de ajuste a su estructura de costos y con una estrategia
de negocios acorde a una perspectiva de precios del petréleo bajos para los
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préximos afios. En este contexto, la empresa buscard utilizar todos los
instrumentos y la flexibilidad que ofrece la reforma energética, como alianzas y
asociaciones con terceros, con el objetivo de incrementar su rentabilidad y mejorar
la eficiencia y eficacia operativa. Ello le permitira regresar a un superavit primario
tan pronto como en 2017 y a un superavit de su balance financiero en el futuro
proximo. A esto se suma la renovacion anticipada e incremento del monto de la
LCF para México por parte del FMI el pasado 27 de mayo de este afio, la cual
destaca como una muestra de confianza de dicha institucién respecto a la solidez
de la economia mexicana.

Por su parte, en el caso que las circunstancias futuras lo ameriten, este Instituto
Central ajustar4 su postura monetaria con oportunidad, flexibilidad y con la
profundidad que sea requerida, con el afdn de mantener la inflacién y sus
expectativas bien ancladas, lo que a su vez coadyuvara a una mayor estabilidad
financiera. En este sentido, es importante reconocer que el choque actual que
enfrenta la economia mexicana es de naturaleza real y permanente, y que es de
esperarse una depreciacion en el tipo de cambio real, el cual es el amortiguador
mas eficiente con el que cuenta la economia ante este tipo de choques. La principal
contribucidn de este Instituto Central durante este proceso de ajuste, tomando en
consideraciéon su mandato constitucional, es procurar que tanto el cambio en
precios relativos derivado de la depreciacion del tipo de cambio real como la
descompresion de las primas por plazo en la economia sean ordenados y de la
menor magnitud posible. Asi, a través de sus acciones de politica monetaria
buscara evitar que el ajuste contamine las expectativas de inflacion o que altere el
proceso de formacién de precios de la economia.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

Crecimiento de la Economia Nacional: La economia mexicana ha continuado
enfrentando un entorno internacional complejo y de alta volatilidad. En efecto,
como se sefiald anteriormente, a pesar de la moderada recuperaciéon que se
observd en el trimestre en la actividad econdémica mundial, las previsiones de
crecimiento global se ubican por debajo de lo anteriormente anticipado.'®
Adicionalmente, como consecuencia de diversos acontecimientos geopoliticos,
también se prevé un menor dinamismo del comercio mundial en los préximos afios.
En este sentido, el resultado del proceso electoral de Estados Unidos incremento
el riesgo de instrumentacion de politicas que obstaculicen el comercio exterior y la
inversién extranjera por parte de nuestro principal socio comercial. No obstante, el
escenario central de crecimiento econémico considera que el ajuste en los
mercados financieros ante dicho evento continuara siendo relativamente ordenado
y que, en buena medida, prevalecera el buen funcionamiento de la relacion
comercial entre México y Estados Unidos. Por otra parte, en el @mbito interno, las
previsiones de producciéon de petréleo crudo se ajustaron a la baja. Lo anterior
sugiere que podria observarse un crecimiento del PIB de México en los préximos
trimestres menor a lo que se anticipaba en el Informe anterior.

Asi, para 2016 en su conjunto, se prevé que el PIB de México crezca entre 1.8 y
2.3 por ciento, intervalo que se compara con el de entre 1.7 y 2.5 por ciento
publicado en el Informe precedente. Adicionalmente, se revisa el intervalo de
pronostico de crecimiento del PIB de 2017 de uno de entre 2.0 y 3.0 por ciento
publicado en el Informe anterior, a uno de entre 1.5y 2.5 por ciento. No obstante,
para ese afo y el siguiente, se anticipa que las reformas estructurales contribuyan
al crecimiento econémico, ademas de que los esfuerzos de las autoridades por
reforzar la estabilidad del marco macroeconémico también proporcionaran un
entorno mas favorable para la actividad econdmica. Para 2018, ademas, 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 (Grafica 43a). Cabe sefalar que estas previsiones deben
tomarse con cautela, toda vez que conforme se obtenga mayor informacion sobre
las politicas econémicas que la nueva administracion estadounidense decida
adoptar, estas se iran revisando para incorporar sus posibles efectos adversos. La
magnitud del ajuste dependera del grado en que efectivamente se aprueben
politicas que obstruyan la relacion comercial entre México y Estados Unidos o que
impliquen un menor crecimiento econémico a nivel mundial.

Empleo: Dado que el crecimiento de los puestos de trabajo afiliados al IMSS ha
tendido recientemente a superar las expectativas que se tenian al respecto, se
ajustan al alza las previsiones sobre este indicador para 2016. En particular, se
espera un aumento de entre 640 y 710 mil puestos de trabajo, por encima del
incremento previsto en el Informe previo de 590 y 690 mil puestos de trabajo. No
obstante, en congruencia con la revisién a la baja en las perspectivas de actividad

10 Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en noviembre de 2016. Se prevé que la produccién industrial de ese pais
disminuya en 0.9 por ciento en 2016, misma tasa de variacion que la esperada en el Informe previo. Por
su parte, las previsiones para 2017 se ajustan a la baja, al pasar de 2.0 por ciento en el Informe anterior a
1.6 por ciento en el actual. Finalmente, para 2018 se espera un crecimiento de 2.2 por ciento, de acuerdo
con el consenso de los especialistas encuestados por Blue Chip en octubre de 2016.
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economica para 2017, se ajusta a la baja la expectativa de expansién del nimero
de puestos de trabajo afiliados al IMSS en ese afio de entre 610 y 710 mil puestos
de trabajo en el Informe previo a una de entre 600 y 700 mil plazas. Para 2018, se
estima que los puestos de trabajo afiliados al IMSS crezcan entre 650 y 750 mil
plazas.

Considerando las previsiones de crecimiento descritas, no seria de esperar
presiones provenientes de la demanda agregada sobre los precios (Gréfica 43b).

Grafica 43
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.
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Cuenta Corriente: Respecto a las previsiones sobre las cuentas externas, si bien
se siguen anticipando déficits de la cuenta corriente como proporcion del PIB
mayores a los observados en 2014 y 2015, se prevé que el esfuerzo de
consolidacion fiscal contribuya a estabilizar la cuenta corriente. En particular, 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 délares, 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 ddlares, 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 délares, respectivamente (1.1 y 3.0 por ciento del PIB, en el mismo orden).

El balance de riesgos para el escenario de crecimiento de México esta sesgado a
la baja. Entre los riesgos a la baja destacan:

i Que la nueva administracion estadounidense efectivamente implemente

politicas que obstruyan el funcionamiento de las cadenas de produccion
compartida entre México y Estados Unidos, a pesar de que dichas
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politicas sean contrarias al interés mismo de la nacién vecina del norte.
En este sentido, podria observarse una reduccion en las exportaciones
mexicanas y en la inversion proveniente del exterior. Asimismo, la
instrumentacion de politicas que reduzcan el flujo de remesas hacia
México podria afectar el consumo privado. Estos choques tenderian a
presionar inicialmente al déficit de la cuenta corriente, si bien el
subsecuente ajuste enddgeno de la economia nacional contrarrestaria
dichos efectos, lo que podria conducir incluso a una reduccion neta del
déficit.

La posibilidad de que continden observdndose episodios de elevada
volatilidad en los mercados financieros internacionales. Dichos episodios
podrian reducir las fuentes de financiamiento o la inversion extranjera
hacia México. Asimismo, podrian ocasionar un menor crecimiento en
paises distintos de Estados Unidos, lo cual, a su vez, también afectaria
las exportaciones de México.

Que, en este entorno, persista el deterioro que se ha observado en los
niveles de confianza de los consumidores e inversionistas, lo cual
también podria afectar el consumo y la inversion del sector privado.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento destacan:

Que laimplementacion de las reformas estructurales tenga un efecto mas
favorable sobre el crecimiento econémico y en un plazo menor al
anticipado.

Que ante la reciente depreciacion del tipo de cambio, las exportaciones
no petroleras presenten una reactivacion mas notoria y duradera, y que
ello impulse de manera adicional a la produccién industrial.

Inflacion: Se espera que la inflacién general anual siga aumentando de manera
gradual y que se sitle ligeramente por arriba de 3 por ciento hacia el cierre de este
afio. En cuanto a la inflacién subyacente, también se pronostica que finalice el afio
moderadamente por encima de dicho nivel. Para 2017, se anticipa que tanto la
inflacion general, como la subyacente, se ubiquen por arriba del objetivo de
inflacion, 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 44 y Grafica 45).

Este prondéstico no esta exento de riesgos. Entre los riesgos al alza destacan:

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 inflacion y generar efectos
de segundo orden que afecten adversamente el proceso de formacion de
precios.

Aumentos de precios de bienes agropecuarios y de las gasolinas, si bien
su impacto sobre la inflacién tenderia a ser transitorio.
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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 econdémica nacional, lo
que reduciria la posibilidad de que se presenten presiones inflacionarias
por el lado de la demanda agregada.

Gréafica 44
Gréfica de Abanico: Inflaciéon General Anual ¥
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Gréafica 45
Gréfica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual Y
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Es importante reiterar que México goza de una sélida estabilidad macroeconémica
gue se ha logrado a través de muchos afios de la aplicacion de politicas fiscal y
monetaria responsables, prudentes y oportunas. Esto, en conjunto con el proceso
inédito de instrumentaciéon de reformas estructurales que estd 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 aiin mas
los fundamentos econdmicos del pais y seguira implementando las reformas
estructurales de manera oportuna y adecuada, con el objeto de continuar
impulsando el crecimiento de nuestra economia y el bienestar de la poblacion.

En el corto plazo, en el contexto de volatilidad en los mercados financieros que se
ha observado, las autoridades mexicanas estaran especialmente vigilantes a su
evolucion y buen funcionamiento. Asi, el Gobierno Federal y el Banco de México
tomaran las medidas que sean necesarias, de manera coordinada, utilizando todas
las herramientas a su alcance en el ambito de sus atribuciones y de conformidad
con sus respectivos mandatos, con el objeto de mantener el funcionamiento
ordenado de los mercados.

En este contexto, y considerando lo expuesto en el presente Informe, hacia
adelante, la Junta de Gobierno seguird 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 signifigue que se tenga un objetivo para este. También se mantendri
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 relaciéon comercial y financiera con Estados Unidos que México
ha tenido en las dltimas 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. Esto se pone claramente de manifiesto
con los efectos que tanto la crisis global, como el proceso electoral en ese pais,
tuvieron sobre México. 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 demdas 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 asignacion de recursos. De este
modo, una mayor competitividad permitira que México se distinga como destino de
inversién, ademas de que induciria un incremento en el valor agregado de nuestras
exportaciones, haciéndolas mas atractivas para el resto del mundo.
Adicionalmente, las reformas estructurales impulsardn un mayor crecimiento
sostenible del mercado interno, lo que permitira contrarrestar los efectos del
entorno externo adverso que enfrenta la economia mexicana.
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Calendario para los Anuncios de las Decisiones de Politica
Monetaria, las Minutas sobre las Reuniones de laJunta de Gobierno
Referentes a las Decisiones de Politica Monetaria y los Informes
Trimestrales en 2017
En el Cuadro 1 de este anexo se presenta el calendario para el afio 2017 de los
anuncios de politica monetaria, asi como de la publicacién de las Minutas sobre las
reuniones de la Junta de Gobierno referentes a las decisiones de politica monetaria
y de los Informes Trimestrales. Es pertinente hacer notar que la publicacién de las
decisiones de politica monetaria seguira siendo en jueves a las 13:00 horas como
en el 2016. Adicionalmente, dos semanas después de cada anuncio se publicaran
las Minutas correspondientes (excepto en abril que serd en miércoles), como se
hizo en 2016. Por su parte los Informes Trimestrales se publicaran los dias
sefialados.
Cuadro 1
Calendario para 2017
Minutas sobre las
Anuncios de Decisiones Reuruones de la Junta de Informes
de Politica Monetaria Gobletrr_lo referentes'g las Trimestrales
Decisiones de Politica
Monetaria

Enero

Febrero 9 23

Marzo 30 1

Abril 12

Mayo 18 31

Junio 22 1

Julio 6

Agosto 10 24 30

Septiembre 28

Octubre 12

Noviembre 9 23 29

Diciembre 14 28

1/ El Informe Trimestral que se publicara el 1 de marzo corresponde al del cuarto trimestre de 2016, el del 31 de mayo al del primer

trimestre de 2017, el del 30 de agosto al del segundo trimestre de 2017, y el del 29 de noviembre al del tercer trimestre de 2017.

El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de politica
monetaria en 2017. Sin embargo, como en afos anteriores, el Banco de México se
reserva la facultad de modificar la postura de politica monetaria en fechas distintas
a las preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que
hicieran necesaria la intervencion del Banco Central.
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