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Durante el 3T-2018, la economia mundial moderd su ritmo de expansidon, manteniéndose las divergencias en el
desempeiio econdomico de distintas regiones y paises. Si bien para 2018 y 2019 se continua previendo una
expansion global moderada, las perspectivas de crecimiento tanto de corto, como de mediano plazo, se han
revisado ligeramente a la baja. o o

Prondsticos de Crecimiento del PIB

Variacion % anual

Economia Mundial Economias Seleccionadas
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Fuente: FMI, WEO julio y octubre 2018. Nota: Los prondsticos de 2023 se obtuvieron del WEO de abril X octubre de 2018, respectivamente.
Fuente: FMI, World Economic Outlook, abril, julio y octubre 2018.
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Lo anterior reflejd, en parte, la materializacion de algunos riesgos para el panorama internacional, tales como
el escalamiento de las tensiones comerciales a nivel global, las cuales han contribuido a una menor expansion
del comercio mundial y de la inversion, y a menores niveles de confianza de las empresas.

Economia Mundial

Volumen de Comercio Indice Global de Gerentes de Compras
Variacion % anual del promedio del Sector Manufacturero
movil de tres meses, a. e. Indices de difusion, a. e.
———————————————————————————————————————————————— r 10 56 - —————— 2700
<+— Nuevos Pedidos
________________________________________________ g 5 +¢y--——-—--"-"-"-"-"-"""----- 4\ ! 688
RW!I Trafico de Contenedores
67.5
________________________________ 6
66.3
_________________ 4
+ 65.0
_____________________ 2
+ 63.8
CPB Netherlands
0
v 1 625
———————————————————————————————————————————— - -2 + 61.3
Septiembre| 48 . . . . 60.0
S i < ~ E S 2 = = =
8 8 8 g 2 ~ ~ ~ ~ ~N
a. e. / Series con ajuste estacional. a. e. / Series con ajuste estacional.
Fuente: FMI, CPB Netherlands y Haver Analytics. Fuente: Markit.
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La inflacidon general en las principales economias avanzadas moderd su tendencia al alza, manteniéndose
discrepancias significativas entre paises.

Economias Avanzadas

Inflacidon General Inflacidon Subyacente
Variacion % anual Variacion % anual
————————————————————————————————————————————————— - 4 - ——— —— —————— A
Reino Unido Reino Unido
_________________________________________________ L 3
_______________________________________ L 3
Estados Unidos %/
. 1/ - 2
Estados Unidos
___________________________ L 2
\ A\ ‘ Zona del Euro L1
V" N\ IV VYN[ =N -1 Zona del Euro
v— 0
Japon \/
___________________ L0
_________________________________________________ _—
Octubre Octubre
I T T T T T -1 I T T T T T '2
o™ < Tp] (Vo] ™~ o0 o < N O N~ o0
— — — — — — — - — — — —
o o o o o o o o o
o (q\] (V] o o (V] (o] (g} o N (g (g}
1/ Se refiere al indice de Precios al Consumidor (CPI). 2/ Se refiere al indice de Precios al Consumidor (CPI).
Fuente: Oficinas de Estadisticas Nacionales. 3/ Para Japdn excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del incremento del impuesto al consumo.

Fuente: Oficinas de Estadisticas Nacionales.
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Ante una mayor divergencia en el desempeno observado y esperado entre las principales economias
avanzadas, aumentaron las tasas de interés en Estados Unidos y el ddlar se fortalecio. No obstante,
recientemente se modero el ritmo de apretamiento en las condiciones financieras globales.

Economias Avanzadas: Tasas de Bonos Gubernamentales

% Estados Unidos: indice del Délar (DXY) ¥/

2 Ahos 10 Afios Indice
———————————————————————————————— - 3.5 e 35 106
———————————————————————————————— L 3.0 e L 3.0

Estados Unidos 103
————————————————————————— - 2.5 e L 25
100
——————————————————————————————— - 2.0 120
_______ EstadosUnidos /" | Reino Unido o7
1.5
—————————————————————————————— - 1.0 94
Reino Unido
91
88
I T T T T T T NIOVierrllbre 85
(e} (e} (o} N~ N~ N~ o0 o0 o0
A B B
g = &8 4 > o o > o
c (18] Q C © Q C © [J)
() = 0 [ = 0 3] e 0
Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.

1/ Se refiere al indice DXY estimado por Intercontinental Exchange (ICE) basado en
un promedio ponderado del valor del délar comparado con una canasta de 6

monedas importantes: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y
CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg.
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Aunque se espera que los principales bancos centrales sigan avanzando hacia una politica monetaria mas
neutral, el ritmo de normalizacidn de la politica monetaria, sobre todo en Estados Unidos, pudiera moderarse.

Tasas de Referencia y Trayectorias Implicitas Distribucion Prospectiva de la Tasa de Referencia al
en Curvas OIS V/ Cierre de 2019 Implicita en Opciones 3/
S S . Mod Densidad
. Cierre Cierre : oda : Estados Unidos
-- ;;a\ollecm"_a enbOIsd al 201 T 30 mar 18: 2.46% | A N\ 2.125%
e noviembre de 2018 3.0 18 jun 18: 2.80% _ ; K (nov-18)
27 nov18: 2.91% __--" ..}
-1.0% -0.5% 0.0% 05% 1.0% 15% 20% 25% 3.0% 35% 4.0% 4.5%
Moda |
30 mar 18: 2.07%. o7 Canada
18 jun 18: 2.14% | 4 e 1.75%
27 nov 18:2.34% ;- '3 (nov-18)
I 1 _I.f—.f..l... T T T T T T 1
-1.0% -0.5% 0.0% 05% 1.0% 15% 20% 25% 3.0% 35% 4.0% 4.5%
: Moda
30 mar18:0.96% _
18jun 18:0.93%  Reino Unido
: 27 nov 18: 1.02% 0.75%
] ' —— (nov-18)
-1.0% -05% 0.0% 05% 1.0% 15% 2.0% 25% 3.0% 35% 4.0% 4.5%
- Moda Zona del Euro
30 mar 18: -0.18% 0.00%
18 jun 18:-0.23% (nov-18)

27 nov 18: -0.29%
-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%

1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es |a tasa de referencia efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del

rango obfetlvo de la tasa de fondos federales (2.00% - 2.25%). 3/ La distribucion implicita de la tasa de referencia es obtenida a partir de los cambios en tasas de interés implicitos en opciones sobre futuros de tasas a 3

meses (LIBOR en Estado Unidos y Reino Unido, EURIBOR en la Eurozona { "bankers acceptance” en Canada). Se asume que el diferencial entre la tasa de referencia y la tasa de 3 meses correspondiente se mantiene
-Lit

constante. La distribucion implicita en opciones utiliza el método Breeden-Litzenberger. Fuente: Bloomberg.
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La intensificacion de algunos riesgos para la economia global, como las tensiones comerciales, asi como las

dificultades financieras de ciertas economias emergentes y el riesgo de contagio, condujeron a episodios de
volatilidad en los mercados financieros.

Mercados Accionarios Indice VIX 3/ Indice de Apetito por Riesgo Global
Indice 01-ene-2016=100 Indice 01-ene-2016=100 Indice
———————————————————————————————— - 170 T ) B et L L Lt S )
1‘ Mayor apetito por riesgo
160  ——— e - 200
150  ———mmmm e - 180 o r 8
Euforia
140 ________________________________ B 160 G G G G G G G G G G G G G G G G G G G G Gb G G -G -G o
130 ——— o - 140
120 ll - | S— |- 120
110 --4V-——--—----- | R ‘ - 100
100 — -t -1----17- Ttk 1 80
99 - -————__ ¥ ™ Ll B S 1 60 Apetito por
Riesgo Noviembre
Noviemb Noviemb
I T T T T T T T T T o"Ilem Ir.e 80 I T T T T T T T T T ov:em Ir.e 40 I T T T T T T '8
Vo) Vo) o Vo) N~ N~ M~ M~ 0 0 0 0 Vo) Vo) \o) \o) M~ ™~ ™~ M~ (e0] (o0] [ee] [e0] N o™ < [T} Vo) N~ o0
i i i i i i i i i i — — — — — — — — — — — — — — i i i i i i i
D R I S & = 8 & =g g8
t 8285828548238 8285828548238
1/ Basado en el ETF iShares MSCI World cotizado en ddlares. Incluye a los mercados 3/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad implicita en Fuente: Credit Suisse.
accionarios de 11 economias avanzadas: Canada, Estados Unidos, Japdn, Francia, el mercado de opciones para el S&P 500.
Alemania, Australia, Hong Kong, Paises Bajos, Espafia, Suiza y Reino Unido. 2/ Basado en Fuente: Bloomberg.

el ETF iShares MSCI Emerging Markets cotizado en ddlares. Incluye a los mercados
accionarios de 15 economias emergentes: Brasil, Chile, México, Polonia, Qatar, Rusia,
Sudafrica, China, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Taiwan y Tailandia.

Fuente: Bloomber
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En este entorno, las economias emergentes registraron una caida en los precios de sus activos y una menor

entrada de capitales, observandose diferencias de acuerdo con sus fundamentos macroeconémicos y con
factores idiosincrasicos.

Economias Emergentes

Flujos Acumulados de Fondos V/

Tipo de Cambio Nominal con Respecto al Délar

Miles de millones de ddlares Indice 01-ene-2017 = 100
————————————————————————————————————————————————— - 170 200 ———————————————— 140
150 T Depreciacion Turquia
SR
130 . 130
170 -
110
90 120
70 140
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110
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100
-10
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-70
_________________________________________________ | _90 50 T T T T T T T T T Ncl)"iemblre 80
A4 4 N O M © O N 1IN 0 4 ¢ N~ O m © o « 5 5 5§ &K &5 7 ¥ ¥ ¥ ¥ 9 95
=T =+ =HE «=H AN N N O N "L"i" LN '.&'.i'. '
Semanas 2 © & 3 s 3 2 @ & 3 S 3
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1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises

avanzados; incluye deuda y acciones. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Fuente: Bloomberg.
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Riesgos para el Panorama Econdmico Mundial

B El panorama mundial esta sujeto a incertidumbre en el corto plazo y, en mayor medida,
en el mediano plazo.

m En efecto, han aumentado los riesgos para la actividad econdmica global y para la
estabilidad de los mercados financieros, destacando:

v' Un cambio en el modelo de integracion econémico y comercial.
v Una desaceleracién de la economia de Estados Unidos mayor a la anticipada.
v Una desaceleracioén de la economia en China mayor a la anticipada.

v' Un mayor apretamiento en las condiciones financieras internacionales ante un repunte no
anticipado de la inflacion, particularmente en Estados Unidos.

v Un deterioro adicional en los balances macroeconémicos de algunas economias emergentes.

v' Un escalamiento de los eventos de orden politico y geopolitico que pudiera afectar la
confianza de los agentes economicos.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2018




1 Condiciones Externas

Evolucion de la Economia Mexicana

3 Inflacidn

4 Politica Monetaria

5 Previsiones y Consideraciones Finales

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2018




En el ambito interno, la actividad econdmica repunté en el 3T-2018, luego de la contraccion registrada el
trimestre previo.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica Actividad Industrial
Variacion % trimestral, a. e. indice 2013=100, a. e. [ndice 2013=100, a. e.
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a. e./ Cifras con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas

Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Se anticipa que la inversion haya presentado nuevamente una contraccion trimestral. Con ello, pareceria
estarse exacerbando la debilidad que este indicador ha venido presentado.

Inversidon y sus Componentes Inversidon en Construccion Residencial Valor Real de la Produccion en la Construccion
Indice 2013=100, a. e. y No Residencial por Sector Institucional Contratante v/
Indice 2013=100, a. e. Indice ene-2012=100, a. e.
———————————————————————————————— - 140 125 e 200
- 135
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a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. . a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 1/ Desestacionalizacién de Banco de México, excepto el total.

o

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacién de
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
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El consumo privado continud presentando una tendencia positiva.

Indicador Mensual del Consumo Privado Remesas Indice de Confianza del Consumidor
y sus Componentes Miles de millones de ddlares y y Masa Salarial Real Total
Indice 2013=100, a. e. de pesos constantes, a. e. Indice 2013=100, a. e.
———————————————————————————————— r 130 32 ———————mmmmmm 0 B5 115 e~ 115
———————————————————————————————— - 125 110
Servicios .
__________________________ I 0 28 T L 57 110 Confianza del 105
Bienes
100
——————————————— i - 115
| 24 +————— - 49 105 95
———————————————— v - 110
Ddlares 90
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———————————————————————————— - 90 - 70
Salarial Real 3T-2018
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. . . . . . . 85 1.2 . . . . _Septiembre| 5 g9 — — 65
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a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (SCNM), INEGI. 1/ A precios de la segunda quincena de julio de 2018. Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de la Encuesta Nacional
Fuente: Banco de México e INEGI. de Ocupacién y Empleo y de la Encuesta Nacional sobre la Confianza del

Consumidor, INEGI.
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Por su parte, las exportaciones manufactureras registraron un mayor ritmo de crecimiento respecto de la
pérdida de dinamismo exhibida en el 2T-2018.

Exportaciones Manufactureras Balanza Comercial Cuenta Corriente
indice 2013 = 100. a. e. Millones de ddlares % del PIB
————————————————————— -1 -—-————————————————— 8,000 R |
———————————————————————————————— - 160 6,000 Cuenta Corriente
Automotrices 0
150 4,000
140 2,000 1
130 0
- -2
120 -2,000
110 4000 ... ® N B 8§ L 3
Media Movil
100 -6,000 (4 Trimestres)
________________________________ ]
a0 -8,000
Octubre
I T T T T T T 80 I T T T T T T T T T T T '10,000 f T T T T T 31:-2018 _5
3 a S b = ™ X 5 3833 2 290933832y ~ ™ <, 1 © N %
o o o o o o o O O O O O O o o o o o o o o o o o o o
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a. e./ Serie con ajuste estacional. Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias Fuente: Banco de México.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés
Nacional.
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Se estima que las condiciones de holgura en el 3T-2018 se apretaron ligeramente con respecto al trimestre
anterior, si bien se mantienen en niveles menos estrechos que los observados a principios del afo.

Brecha del Producto V/ Indice de Holgura Mensual 3/
%

% del producto potencial, a. e. e %

Agosto
I T T T T T T T T T T T '12 I T T T T T T T T T T T '6

N~ 0 (@)} o i (@] (ep] < [¥p)] (o] [ [oe] N~ 0 (e)] o i (g o < Tp] (o] N~ 0
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(o] N (] (@] (@l (@] (@l ()] (@l (o] N (gV] (V] (V] (V] (V] (gl (gl (gl (gl (gl (gl (gl o

3/ indice construido con base en la metodologia CCM; véase Recuadro 4 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017. El

indice de holgura mensual se basa en el primer componente principal de un conjunto que incluye 11 indicadores. El primer

componente representa 50% de la variacidon conjunta de los indicadores mensuales. Las lineas grises corresponden a los

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccidn de colas; véase Informe sobre la Inflacidn Abril — Junio 2009,

Banco de México, pag. 74.

2/ Excluye la extraccion de petrdleo y gas, los servicios relacionados con la mineria y la fabricacién de productos derivados del indicadores de holgura individuales utilizados en el analisis de Componentes Principales.
¢ Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGIy del Banco de México.

petréleo y del carbon. . ’
Nota: Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados. La linea
punteada se refiere al intervalo de confianza para la brecha calculada sin el sector petrolero mientras que el drea azul es el

intervalo correspondiente al PIB total.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del INEGI.
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En particular, las condiciones de holgura en el mercado laboral continuaron estrechas. Hacia adelante es
importante que los ajustes en salarios estén en linea con las ganancias en productividad y evitar arreglos
institucionales que generen mayor persistencia de la inflacion. (Recuadro: Consideraciones sobre la Indexacion
Salarial y sus Efectos sobre la Economia)

Brecha en el Mercado Laboral ¥/

Salario Promedio de
Puntos porcentuales, a. e.

Asalariados Segun la ENOE %/

Tasa de Desempleo Tasa de Desempleo e Informales Asalariados Variacion % anual
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a. e. / Serie con ajuste estacional. 2/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1%
1/ Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las estimaciones. mas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen personas con ingreso
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI (ENOE). reportado de cero o que no lo reportaron.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de INEGI
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Desde 2015 la economia mexicana ha registrado una importante reduccidn en el financiamiento proveniente de

fuentes externas, la cual ha sido parcialmente compensada por un aumento en las fuentes internas y una
menor absorcion de recursos del sector publico.

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia Financiamiento al Sector Privado No Financiero
Flujos anuales como % del PIB Variacion % real anual
Fuentes > Total

Total B . . 74 A9 -9

5.8 6.1
Externas?/ ~—~ o —— - e L6
Internas Y - —— B o |3
T T T . , 0

2013 2014 2015 2016 2017  3T-2018

Total - "_m_"_ﬂ‘ ————— 7479 ———— -
Otros Conceptos %/ 6.1

2013 2014 2015 2016 2017  3T-2018

Nota: Los flujos anuales se expresan en % del PIB nominal promedio anual. Cifras ajustadas por efectos de variaciones en el tipo de cambio y precios de
los activos.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, compuesto por las fuentes internas monetarias y no monetarias.

I T T T T T T T T T
2/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, equivalente a la diferencia del M4 menos M3) y otras fuentes 2 ”\_} E 3 ﬂ ﬂ LHO 3 D D ﬁ ﬂ
externas no monetarias (el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca | 1 1 1 | | | | ' | ' |
comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacién de agencias; entre otros). o o [ o - o - o o o o o
3/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, asi como la emisién de deuda internay el @ Q © Q © Q © Q © [} © [}
financiamiento externo de las empresas. = v € v € " & w S " S v
4/ Incluye las reservas internacionales, las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de los

Nota: Las cifras del financiamiento externo y total correspondientes al tercer trimestre de 2018 son preliminares.
intermediarios financieros no bancarios, del Infonavit y del Banco de México —incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con propdsitos

5/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye
de regulacion monetaria, destacando aquellos asociados a la esterilizacion del impacto monetario de sus remanentes de operacién—. Asimismo, incluye el crédito de la banca comercial, la de desarrollo y la de otros intermediarios financieros no bancarios. 6/ Cifras ajustadas
pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacion de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

por efecto cambiario.
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Recuadro: Politica Monetaria y Demanda de Dinero en Sentido Amplio

En el Recuadro se analiza el efecto que han tenido las
acciones de politica monetaria sobre la demanda de
dinero en sentido amplio.

v En particular, el analisis sugiere que aumentos en la tasa
de referencia han inducido un incremento en el ahorro
financiero del sector privado en instrumentos a plazo y
desalentado la tenencia de instrumentos liquidos.

v Ello se ha visto reflejado principalmente en un
incremento en el ahorro financiero de los hogares.

Con ello, la postura monetaria mas restrictiva, al
incentivar el ahorro financiero interno, ha contribuido
a mitigar los efectos de la mayor restriccion de
financiamiento externo que ha venido enfrentando la
economia mexicana.

Componentes de Agregado Monetario M2 por Tenedor
Agregado Monetario M1
Variacion % real anual

2017 7
2018 7

T T
LN O
- —l
o o
(o\} o~

Instrumentos Monetarios a Plazo (M2-M1)
Variacion % real anual

2013 7

Fuente: Banco de México.
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Durante el 3T-2018, reflejando tanto el aumento que presentd el componente no subyacente, como una
resistencia de la inflacion subyacente a continuar disminuyendo, la inflacion general anual se incremento.
No obstante, esta disminuyo en octubre y en la primera quincena de noviembre, lo cual se explica, en buena

medida, por el descenso de la inflacidn no subyacente anual.
Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion % anual Incidencias en puntos porcentuales

“““““““““““““““““““““““““““““““““““““ B General T iaNoviembre|
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ J| [  Nosubyacente |
—————————————————————————————————————————————————————————————— - 11 Subyacente
—————————————————— ﬂ—————————————————————————————— ————4-———--+ 10

NoSubyacente{ |\ | T T T T T T T T T T

Subyacente
- D D D — G y
i A
S\ [ —
«
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— o o < LN Vo] ~ [e0]
o o o o o o o o o o o o o o o o
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el caso de la inflacion no subyacente, el aumento en el 3T-2018 se debe a las mayores tasas de crecimiento
de los precios de los energéticos. En particular, el incremento de los precios de las gasolinas, del gas L.P. y en
las tarifas de electricidad en relacion al mismo periodo de 2017.

Indice de Precios No Subyacente Indice de Precios de Energéticos
Variacion % anual Incidencias en puntos porcentuales

T
N

Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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La inflacion subyacente mostrd resistencia a disminuir. Ello debido, en parte, a los efectos indirectos de los
aumentos en los precios de los energéticos, asi como a la trayectoria creciente del rubro de servicios distintos a
la vivienda y a la educacidn. (Recuadro: Efectos Indirectos de los Incrementos en los Precios de los Energéticos

sobre la Inflacién Subyacente)
Indice de Precios Subyacente

'I’nflacmn Subyacente e Variacién % anual
Inflacidn Subyacente Fundamental
Variaciéon % anual Mercancias Servicios
—————————————————————————————————— -8 ——————————————— 9 0 7
Servicios Distintos
T - 6
L7 alaViviendayala
Educacion
5
5
4
3 3
2
1
1
1
0
1Q-Noviembre 0 1Q- Noviembre | 3 1
™~ [e0] [e)) o — o o™ < [Tp] (o) N~ 0 o i o o < LN (s} M~ 0
o o o i i i — i i i — i i i i i — i i — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o (q\] o o o (g\] o o o (g\] (@ (gl N (gl o o o o o (q\]

Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Conduccion de la Politica Monetaria

—

Agostoy octubrede | | ® La Junta sefialo cierto relajamiento en las condiciones de holgura respecto a las
2018: observadas en el primer trimestre del ano, y destaco el caracter transitorio de los

Tasa sin cambioen | | choques que habian afectado a la inflacion y |la expectativa de una menor inflacidn
7.75% subyacente.

—

La Junta de Gobierno subrayo los riesgos e incertidumbre asociados con dicho escenario.

B La inflacidn no subyacente permanece en niveles elevados y el componente
subyacente muestra resistencia a disminuir.

Noviembre de : . : : : ..
VI2018_ m La inflacion presenta importantes retos relacionados con la posible adopcion de
Aumento de. 25pba | | politicas que afecten estructuralmente el proceso de formacién de precios.
8.00% m El balance de riesgos para la inflacion continué mostrando un sesgo al alza y se

deterioro6 de manera importante, tanto bajo una perspectiva de corto como de
— mediano plazo.

La Junta de Gobierno senaldé que, tomando en cuenta los retos que se han enfrentado para consolidar una
inflacion baja y estable, tomara las acciones que considere necesarias, en particular, el mantenimiento o un
reforzamiento de |la postura monetaria actual, a fin de que la inflacion general converja a la meta en el horizonte
en el que opera la politica monetaria.
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Asi, el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia se encuentra en un nivel de 8.00%. Considerando
las acciones de politica monetaria descritas, asi como la evolucion de las expectativas de inflacion a 12 meses,
la tasa de interés real ex ante aumento a 4.2%.

Tasa de Politica Monetaria e INPC Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para
% y variacion % anual la Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo V/
__________________________________________________ — 9 _________________________2/0_________________________ 5
Noviembre Noviembre
1Q Noviembre
———————————————————————————————————————————————— 8 4
————————————————————————————————————————————— 7 3
Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un Dia
————————————————————————————————————————————— 6 2
Inflacion General
————————————————————— —m— - -5 1
Inflacidon Subyacente
——————————————— - 4 0
3 -1
Objetivo de Inflacion
I T T T T T T T T T 2 '2
(@)} o i (@] on < LN (e} N~ o0
o — — — — — — — — —
o o o o o o o o o
(@] (@] N (@ N (o)) (@] (@] (@ (@]
Fuente: Banco de México e INEGI. 1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un

dia y la media de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la Encuesta de Banco de México. La linea punteada
corresponde al punto medio del rango. Fuente: Banco de México.
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Las expectativas de inflacion para 2018 se ajustaron al alza de junio a octubre ante una inflacion observada

mayor a la esperada por los analistas, mientras que las de 2019 aumentaron en menor medida. Por su parte, la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario registro un aumento importante.

Expectativas de Inflacion

Compensacion por Inflacidon y Riesgo
Mediana, %

Inflacionario Implicita en Bonos
General y Subyacente

Largo Plazo

(o)
————————————————————————————————— 5o . -oeoFao s K g
General
— — = Subyacente Citibanamex Siguientes 3-8 Afios | ~ ~— T TT T T T T T T TTT T TT T - 6.5
————————————————————————————————— - 4.0
- 45 ] - 6.0
Proximos 4 Ahos
—————— - 3.5
- 4.0 . . ~
Proximos 5-8 Anos
3.0
Instrumentos de Mercado /
35 Objetivo de Inflacidn
————————————————————————————————— - 2.5
- 3.0
————————————————————————————————— - 20 Media Mévil 20 Dias
Octubre Noviembre
Octubre .
T T T T T T T T T T T T 2.5 T T T T T T : : ; | 1.5 | | | | NOVIIEmbre 2.0
SR - T A R T - A - S 2 - S >
O o — - 3] o —_ - 1) o —_ +— o — o — o — o —_ o —_ o o o o
gg.agggagggag 5.25.25.25.25.2 o ~ o~ o~ o

Fuente: Encuesta de Banco de México (periodicidad mensual). 1/ Para una descripcién de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo

Fuente: Estimacién de Banco de México con datos de Valmer y Bloomberg.
plazo, ver el Recuadro “Descomposicién de la Compensacion por Inflacién Esperada
y Ries§o Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. A partir
del Informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2017, se actualizé la estimacion para
incluir datos hasta noviembre de 2017.

Fuente: Encuesta de Banco de Meéxico (periodicidad mensual) y Encuesta
Citibanamex (periodicidad quincenal).

JB BANCCee MENCD
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A partir de mediados de octubre, los mercados financieros fueron afectados por factores idiosincraticos
relacionados con el anuncio sobre el Proyecto del NAICM, con la incertidumbre en torno al modelo de negocios
que adoptara Pemex, y por la posible adopcion de polltlcas e iniciativas, lo que llevo a agencias calificadoras a
cambiar la perspectiva de deuda soberana de estable a negativa (Recuadro: Revisiones Recientes a la

Perspectiva de la Calificacion Crediticia de México y Pemex). Asi, el peso se deprecio de manera importante y su
volatilidad se incrementa.

Tipo de Cambio Nominal V/

Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de Cambio
Pesos por délar

%
——————————— i el T | b el
Expectativa Cierre 2018 Banxico 19.10 46.45 |
= — ' Expectativa Cierre 2018 Citibanamex 19.92 = L3 Tl T T T T T T T e e e e - 26
Expectativa Cierre 2019 Banxico 19.07
— . Expectativa Cierre 2019 Citibanamex 19.95 ’s 24
22
20
18
16
14
12
. i . 10
Tipo de Cambio (ultimo dato 27-noviembre) 20.50 )
Noviembre 16 8
© © O © © © N~ N N N N 0 ®© 0 00 00 0 © © © © © O N~ N N N N ®© 0 0 ® 0 o
AN U P PO PO PO TUR TU N TS P S T LS T AN A A P P R T A A P P P AT,
d £ > = 8 3 4 = > = ga 3 d £ > = g 3 d £ > = ga 3 ¢ = > = g 3 4 = > = g 3
§ E g~ 828 5 E g T 826§ ¢E g™ 2 s E R >3 8 g5 gBR 22385 glR =98
1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los nimeros al lado de las

Fuente: Bloomberg.
expectativas corresponden a los promedios de la encuesta de Banco de México del mes de octubre y de

la encuesta Citibanamex del 20 de noviembre de 2018.

Fuente: Banco de México.
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Asimismo, las tasas de interés han registrado incrementos generalizados y considerables, especialmente aquellas
correspondientes a mediano y largo plazos. Como resultado, la pendiente de la curva de rendimientos registro
un empinamiento importante. Las acciones de politica monetaria han contribuido a incrementar los diferenciales
de corto plazo con EUA, y a evitar que los de largo plazo mostraran una mayor ampliacion.

Tasas de Interés
%

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

2015 A

~N

—
o o
N N

Prima por Plazo en México ¥/

Puntos base
———————————————————————————————— - 300
250
200

150

100

I T T T T T T 0
~N ™ < N © ™~ 00
o o — o o — o
o o o o o o o
N N N N ~ N N

1/ Para el célculo de la prima por plazo primero, se estima la expectativa promedio
de la tasa de interés de corto plazo implicita en la tasa de largo plazo (tasa de bonos
cupon cero compuesta a 10 afios) mediante un modelo afin. Posteriormente, a partir
de esta estimacion la prima por plazo se calcula como el residual entre la tasa de
largo plazo y la expectativa mencionada. Esta Ultima esta medida considerado un
interés compuesto continuamente.

Fuente: Estimacién del Banco de México con datos de Valmer, Proveedor Integral de
Precios (PiP) y Bloomberg.

Curva de Diferenciales de Tasas de Interés
entre México y Estados Unidos %/
Puntos porcentuales

29-dic-17

28-mar-18

01-dic-15

1 1 3 6 1 2 3 5

dia meses afos

2/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo
considerado por la Reserva Federal. Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Departamento del Tesoro Norteamericano.

10 20 30
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No obstante, destaca que, recientemente, los diferenciales de tasas entre México y EUA aumentaron como
reflejo de un alza significativa en las diferentes primas de riesgo que demandan los inversionistas por
mantener activos nacionales. Por su parte, los indicadores de mercado que miden el riesgo de crédito
soberano en México, asi como las primas por riesgo, se incrementaron de manera importante.

Diferenciales de Tasas de Interés Diferencial de Tasa de Interés a 3 Meses Indicadores de Mercado que Miden el
entre México y Estados Unidos ¥/ Ajustado por Volatilidad para Paises Riesgo de Crédito Soberano (CDS - 5 aios)
% Emergentes Seleccionados % Puntos base
———————————————————————————————— - 9 ~ Indice 4,4 600 T———=———————————————— e ————— 450
———————————————————————————————— - 1.0
400
8§  ————————————————--1a-1- - 0.9 500 ~
———————————————————————————————— - 08 350
7 e - 0.7 400
300
6 300 250
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4 100
. . : . 0.0 100
3 ———————— L T - -0.1 0
Meéxico 50
—I—)""a.——d——g"""t —————————————— - -0.2
romedio de Emergentes :
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo 2/ Los paises seleccionados son Brasil, Chile, Colombia, Turquia, Sudafrica, Corea del Fuente: Bloomberg.
considerado por la Reserva Federal. Sury Polonia.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano. Fuente: Bloomberg.
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Conduccion de la Politica Monetaria

B La Junta de Gobierno da seguimiento cercano a la evolucion de la inflacion respecto a su
trayectoria prevista, considerando la postura monetaria adoptada y el horizonte en el que esta
opera, asi como la informacion disponible de los determinantes de la inflacion y sus
expectativas de mediano y largo plazos, incluyendo el balance de riesgos para estos.

B A su vez, la politica monetaria debe responder con prudencia si por diversas razones se eleva
considerablemente la incertidumbre que enfrenta la economia.

B La Junta de Gobierno dara un seguimiento especial, en el entorno de incertidumbre
prevaleciente, a:

v’ El traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios.

v La posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos en un contexto externo
adverso.

v’ La evolucidn de las condiciones de holgura en la economia.
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Conduccion de la Politica Monetaria

El Banco de México reconoce que la politica monetaria se ha conducido bajo un entorno
de marcada incertidumbre, el cual se ha tornado mas complejo.

Ademas de los riesgos para la inflacion que se han descrito detalladamente en diversos
vehiculos de comunicacion, se han gestado otros de caracter estructural.

Entre ellos figura la posibilidad de que se adopten medidas que conduzcan a una mayor
persistencia de la inflacion mediante afectaciones al proceso de formacion de precios,
asociadas a cambios en la determinacion de salarios u otros insumos.

En este contexto, si el complejo entorno que enfrenta la inflacion perdura o llegara a
agravarse, podria ser necesario mantener tasas de interés mas elevadas a lo largo del
ciclo econdmico.
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Recuadro: Politica Monetaria y Actividad Econdmica

El Banco de Meéxico al conducir la politica
monetaria toma en cuenta en todo momento sus
alcances y limitaciones.

Como ha demostrado el analisis econdmico vy la
evidencia empirica, no es posible afectar
permanentemente a la actividad econdmica
mediante la politica monetaria.

Politicas sistematicamente expansivas conducen a
inflaciones cada vez mas elevadas sin incidir sobre
el producto potencial.

Dados los costos de inflaciones elevadas, la mejor
contribucion que el Instituto Central puede hacer
para favorecer la realizacion de actividades
productivas es enfocarse en procurar la
estabilidad de precios.

Meéxico: Crecimiento Econdmico e Inflacion, 1950-20
%
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Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional, Banco de México e INEGI.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto
(% % anual, a. e.

)
| Informe | ITAbr-Jun2018 | IT Jul-Sep 2018 ®] ——O0bservado 2018 2019) 2020 [ °

T4 T4 T4
2018 2.0-2.6 20-24 = = «Escenario Central Informe Anterior
5 4 - 5
2019 1.8-2.3 1.7-2.7 Escenario Central Informe Actual
2020 -- 2.0-3.0
4 - - 4
Incremento en los Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS 5 5
(Miles de puestos)
IT Jul-Sep 2018
2018 670-770 670 - 740 2 2
2019 670-770 670-770
2020 — 690 — 790 17 r 1
Déficit en Cuenta Corriente 0 0
(% del PIB)
2018 1.9 1.9 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2019 2.1 2.3 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
a. e. / Cifras desestacionalizadas.
2020 - 2.3 Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento
El balance de riesgos para el crecimiento desde una perspectiva ciclica del pais contintia sesgado a la bajay
se considera que se ha deteriorado en el margen.

A la baja:

/ » Que permanezca o se deteriore el ambiente de incertidumbre que ha venido afectando a la inversion. \
» Que se retrase la ratificacion e implementacion del acuerdo comercial alcanzado con EUA y Canada.

» Que el escalamiento de las medidas proteccionistas a nivel mundial afecte adversamente el crecimiento, la inversiéon y
el comercio a nivel global, en detrimento de la actividad econdmica en México.

» Que se observen episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

» Que la ejecucion del gasto publico se vea retrasada ante los retos de la implementaciéon de la agenda de politica publica
k asociados al comienzo de una nueva administracion. /

Al alza:

~

» Que los anuncios referentes al acuerdo alcanzado con EUA y Canadd en materia comercial den lugar a una notoria
reactivacion de la inversion.

-

Horizonte de Prondstico de la
Politica Monetaria

» Que un dinamismo de la produccién industrial en EUA mayor al anticipado favorezca las exportaciones de México.

\_ » Que se observe un gasto publico mayor al anticipado. )
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Riesgos para el Crecimiento
La economia mexicana enfrenta diversos riesgos que no solo podrian afectar su crecimiento ciclico, sino que
también podrian incidir negativamente sobre su potencial de crecimiento en el mediano y largo plazos.

A la baja:

/> Que las decisiones de politica publica generen preocupacion en los mercados y una pérdida deh
confianza en México como destino de inversion.

» Que se debiliten o no se pongan en marcha acciones estructurales encaminadas a incrementar la
productividad de la economia.

Que las medidas proteccionistas ya implementadas, o la adopcidon de nuevas acciones, afecten de
manera adversa las cadenas globales de valor.

» Que la competitividad de la economia mexicana se vea afectada por diversos factores, externos o
internos, como la reduccion tributaria a empresas en Estados Unidos.

Mediano y Largo Plazos
Y

K> Que se acentuen los problemas de inseguridad publica, de corrupcién, de impunidad y de falta de

estado de derecho. /
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Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se anticipa que las condiciones de holgura se mantengan con
cierto grado de relajamiento a lo largo del horizonte de prondstico.

Graficas de Abanico

Estimacion de la Brecha del Producto Estimacion de la Brecha del Producto Indicador de Holgura Trimestral
% del producto potencial, a. e. excluyendo el Sector Petrolero
% del producto potencial, a. e.
6 - r 6 6 - - 6 3 - 3
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. . . . Informe Actual
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Escenario Central Informe Actual Escenario Central Informe Actual :

5 L 5 5 L 5 Informe Anterior
-6 -6 -6 -6 -3 -3
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas. a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas. Notas: i) El comportamiento que se prevé para este indicador es congruente con
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México. los prondsticos para el producto que excluye al sector petrolero. ii) No es

factible calcular una grafica de abanico para el indicador de holgura trimestral
por la naturaleza con la que se construyé su prondstico.
Fuente: Banco de México.

A swicomninco Informe Trimestral Julio - Septiembre 2018



Se prevé que la inflacion general se aproxime hacia el objetivo de 3% a lo largo de 2019, ubicandose durante el
15-2020 alrededor de dicho objetivo. En lo que se refiere a la inflacion subyacente, su trayectoria también se
revisa al alza para los siguientes meses, si bien considerando las acciones de politica monetaria implementadas
se anticipa que alcance el mismo nivel que el seiialado en el Informe anterior en el 15-2020.

Graficas de Abanico

Inflacién General Anual ¥/ Inflacién Subyacente Anual v/
8.0 - % Siguientes - 8.0 8.0 - % Siguientes - 8.0
S5 = |nflacién Observada trim‘? trimb: | ;5 | =Inflacién Observada trimf trim6. L 75
20 4 == =Escenario Central Informe Anterior L 70 70 4 == =Escenario Central Informe Anterior L 70
6.5 Escenario Central Informe Actual - 6.5 6.5 Escenario Central Informe Actual - 6.5
6.0 1 —Objetivo de Inflacién General - 6.0 6.0 { == Objetivo de Inflacién General - 6.0
5.5 + - 5.5 5.5 - 5.5
5.0 - - 5.0 5.0 ~ - 5.0
4.5 - - 4.5 4.5 + - 4.5
4.0 - 4.0 4.0 - - 4.0
3.5 + - 3.5 3.5 ~ f\ \~~ - 3.5
3.0 A - 3.0 3.0 A - 3.0
2.5 ~ - 2.5 2.5 + \/ - 2.5
2.0 ~ - 2.0 2.0 A - 2.0
1.5 - - 1.5 1.5 + - 1.5
1.0 1 - 44 44 38 34 - 10 1.0 - . 36 36 34 31 29 2.7 - 1.0
0.5 - Yo 38 36 32 3332 3 05 Sl Anterior 33 32 30 29|30 29 - 0.5
0.0 0.0 0.0 0.0
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2
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1/ Promedio trimestral de la inflacion anual. Se sefialan los préximos cuatro y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2018, es decir, el cuarto y segundo trimestre de 2019 y 2020 respectivamente, lapsos en
los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. */ Cifra observada.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacidn
El balance de riesgos respecto a la trayectoria esperada para la inflacion se ha deteriorado y muestra un
importante sesgo al alza. En adicidn, se enfrentan riesgos de caracter estructural que pueden derivarse de
politicas que pudieran conducir a cambios profundos en la economia.

Al alza
o m /> Que la cotizacion de la moneda nacional continlde viéndose presionada tanto por mayores tasas de interéﬁ
S © externas, como por otros factores externos e internos.
N 42
‘8 = » Que persistan presiones en los precios de los energéticos o incrementos en los de los productos
© O :
= agropecuarios.
a 2 el . . . o
% S » Que se presente un escalamiento de medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global.
Q= » Que se registre un deterioro de las finanzas publicas.
c O : : . . .
o a » Por los choques observados y los niveles que ha alcanzado la inflacién, existe el riesgo de que se presenten
= efectos de segundo orden en la formacidn de precios.
o w
L T K> Que las negociaciones salariales no sean congruentes con las ganancias en productividad. /

S Que se presente una reduccion en el crecimiento potencial de la economia.

» Que se observe debilidad estructural de las finanzas publicas.

» Que las expectativas de inflaciéon de mediano y largo plazo se ajusten al alza.

» Que se afecten en mayor medida las condiciones de acceso al financiamiento externo.

Estructurales

\_ » Que el tipo de cambio real muestre una mayor tendencia hacia la depreciacién. -
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Consideraciones Finales

B Es necesario preservar y robustecer un marco macroeconémico solido que anteponga la disciplina
fiscal y la estabilidad de precios, reforzando la transparencia y rendicién de cuentas de las politicas
publicas.

B Ademas, se deben corregir los problemas estructurales e institucionales que desincentivan la
inversion y obstaculizan el crecimiento de la productividad, entendiendo que la unica forma de
generar empleos mejor remunerados es a través de una mayor productividad. (Recuadro:
Crecimiento Econdmico y Productividad)

v’ En efecto, se deben propiciar condiciones de mayor competencia en los diversos sectores de actividad y
generar los incentivos que privilegien la creacion de valor y no la busqueda de rentas. Ademds, es
necesario invertir en la infraestructura que permita al pais fortalecer tanto su mercado interno, como su
vocacion exportadora.

B Adicionalmente, deben adoptarse las politicas adecuadas en ambitos distintos al econdmico, de
manera que se combatan la inseguridad y la corrupcion, que se garantice el respeto a la propiedad
privada, que se fomente un ambiente de certidumbre para la inversion y que prevalezca la certeza
juridica. (Recuadro: Debilidad del Estado de Derecho e Inseguridad como Obstaculos para el
Crecimiento de México)
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