|

|

I

]

/

7
A

L Y Y W A

=

J ;
B
Ei‘//////

[

i

=1/

/
f

[

-

g/1/171]]

Al

#’

f

|




Condiciones Externas

2 Evolucion de la Economia Mexicana

3 Inflacidn

4 Politica Monetaria

5 Previsiones y Consideraciones Finales

Informe Trimestral Abril - Junio 2018




La economia mundial continué creciendo y se sigue anticipando una expansion para el resto de 2018 y 2019.
No obstante, se ha incrementado la divergencia en el desempeiio de las principales economias avanzadas.

Prondsticos de Crecimiento del PIB Economias Seleccionadas:
Variacion % anual Pronosticos de Crecimiento para 2018 y 2019
Variacion % anual
—————————————————————————————————————————————————— - 8 30
= Julio 2018 Pronésticos Octubre 2017
== (QOctubre 2017 Abrll 2018
————————————————————————————————————————————————— -7 Julio 2018
_________________________________________________ L 6
Emergentes
________________________ 5
4
3
2
1
I T T T T T T T T T 0
o — o on < LN (o) N~ o0 (o))
i i i i i i i i — i
Q < < < N N N N N 8 EUA Zona del Euro Japén Reino Unido
Fuente: FMI, WEO octubre 2017 y julio 2018. Fuente: FMI, WEO octubre 2017, abril y julio 2018.
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Si bien en las economias avanzadas la holgura siguio reduciéndose, persisten diferencias en el ritmo de

crecimiento de los salarios.

Brecha del Producto
% del PIB potencial

Reino Unido

Estados Unidos

Zona del Euro

Fuente: FMI, WEO abril 2018.

Economias Avanzadas

Brecha del Desempleo
Puntos porcentuales

_________________________________ _ 5
_______________________ - 4
_____________________ - 3
Zona del Euro
————————— -2
————— -1
- 0
Reino Unido
____________________________ - _1
_________________________________ - _2
Mayo
Junio
Julio
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0 o o < (Vo) o0
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del CBO, OCDE, Economic
Outlook, Mayo 2018 y Oficinas de Estadisticas Nacionales.
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Salarios
Variacion % anual, a. e.

2014 ~
2016 A
0

2012 ~

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: Los indicadores salariales de EUA, zona del euro, Reino Unido y Japdn corresponden
a las remuneraciones promedio por hora, pago negociado, remuneraciones promedio

semanales y remuneraciones monetarias promedio, respectivamente.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del CBO, OCDE, Economic
Outlook, Noviembre 2017 y Oficinas de Estadisticas Nacionales; BLS, BCE, Bloomberg y
ONS.
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Asimismo, en las principales economias avanzadas continud observandose un aumento gradual de la inflacidn,
si bien también se acentuaron las diferencias entre paises.

Economias Avanzadas: Inflacion
Variacion % anual

General Subyacente

———t 3

Zona del Euro

Julio

I T T T T T '1 I T T T T T '2
(90] < N (s} M~ o0 o™ < n (\o) M~ [e0]
- - — — - — — - — — - —

o o o
(q\] o o (g\] o o o (q\] o o o o
1/ En el caso de Estados Unidos se utiliza el deflactor del gasto en consumo personal. 2/ En el caso de Estados Unidos se utiliza el deflactor del gasto en consumo personal. Para Japdn excluye alimentos frescos
Fuente: Haver Analytics y Fondo Monetario Internacional. y energia, asi como el efecto directo del incremento del impuesto al consumo.

Fuente: Haver Analytics y Fondo Monetario Internacional.
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En el entorno descrito, ha aumentado la divergencia en la velocidad a la que los principales bancos centrales
han ajustado su postura monetaria y en el ritmo al que se espera continlien avanzando hacia una postura mas

neutral. En particular, se espera que la Reserva Federal continie normalizando su postura a un ritmo mayor al
de otras economias avanzadas.

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/
————————————————————————— % T T T T T T TCierrel T Cierre[ [ 3.00 Moda DenSi!dad .
— —Trayectoriaen OIS al 2018 2019/ 30 mar 18: 2.46% | - R i
28 de agosto de 2018 == 550 18 jun 18: 2.80% e (ago-18)

28 ago 18: 2.85% _-~"

-
——’—’—
-

ln U

2.00 -1.0% -05% 0.0% 05% 1.0% 1.5% 2.0% 25% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%
Moda |

1.50 30 mar 18: 2.07%: Canada
18jun 18:2.14% | . 1.50%
28 ago 18: 2.28% %~ (ago-18)

1.00 s

T T T T T T T 1
-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%
0.50 : Moda
R 30 mar 18: 0.96% _ _
18jun 18:0.93%  Reino Unido

0.00 28 ago 18: 1.10% 0.75%
SSeeo (ago-18)
______________________________________________ L _0.50 -1.0%  -0.5% O.IO% 05% 1.0% 1.5% 2.0% 25% 3.0% 35% 4.0% 4.5%
Moda
Zona del Euro
Banco Central Europeo 30 mar 18: -0.18% 0.00%

;———L—n————L;———:o————L;———,—\—“—,:"—;o““;—"—c:"—;“ -1.00 18 jun 18:-0.23% (ago-18)
o ‘T' e ‘T' i ‘T' — — . N n 28 ago 18:-0.28%
O c O c O c O c ) c O
5 2 5 2 5 2 S 2 S 2 35 f T T T T T T T T T 1

’ -1.0% -05% 0.0% 05% 1.0% 15% 2.0% 25% 3.0% 35% 4.0% 4.5%

1/ OIS: Swap de tasa de interés f(ifa por flotante en donde la tasa de interés fija es la 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 oIcL)fetlvo de la tasa de fondo

) s federales (1.75% - 2.00%). 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

n Estado Unidos. J Ul ] {_"bankers acceptance” en Canadd). Se asume que el diferencial entre la tasa de referencia y la tasa de 3 meses correspondiente se mantiene
constante. La distribucion implicita en opciones utiliza el método Breeden-Litzenberger. Fuente: Bloomberg.
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Asi, se registraron incrementos de las tasas de interés en Estados Unidos y un fortalecimiento generalizado del
dolar.

Economias Avanzadas: Tasas de Bonos Estados Unidos: indice del Délar (DXY) ¥/
Gubernamentales Indice
N % N
10 Anos 2 Ahos
———————————————————————————————— - 35 35 106
———————————————————————————————— L 3.0
103
——————————————————————————— L 2.5
100
—————————————————————————————— L 2.0
Estados Unidos
______________________________ L 15 97
______________________________ _ 1.0 94
Reino Unido
91
88
A
I T T T T T T T T T T T T T Igols‘to 85
O O OV O O O NDNMNMNMNMNMNMNMNMNDNOOOLW O
AT AT A MM MUY
L 5232325523238 a3
o € € w c o £ g w c o £ g

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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Los mercados financieros internacionales registraron episodios de volatilidad, reflejando, en parte, la
intensificacion de las tensiones comerciales, el riesgo de un apretamiento de las condiciones monetarias y
factores geopoliticos. Los indices accionarios en EUA siguen reflejando ganancias, en parte, en respuesta a la
reduccidn tributaria. Los precios de los activos en otras economias avanzadas registraron pocos cambios.

VIX Y/ Economias Avanzadas: Mercados Accionarios
Indice Indice 01-ene-2016=100
———————————————————————————————————————————————— - 40 - - .  ———— ———————— 150
140
130
120
110
100
90
I T T T T T T T T T T 5 I T T T T T T T T T T 80
(Vo] (o] (o] (Vo] ™~ N~ M~ N~ 0 o0 0 (o] (Vo] Vo) (Vo] N~ N~ N~ N~ (e (o] o0
A S S B N S S A S B S - B - B S S
O o —_ e O [ = 4+ O o e ) o — 4+ O [ —_ 4+ O o e
s & = 8 § ® = &8 § =® = s ® = &8 § ® = 8 5§ ® =
1|/SESILIPng(I)cOe VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad implicita en el mercado de opciones para Fuente: Bloomberg
e .

Fuente: Bloomberg.
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En las economias emergentes continud observandose una disminucion en la entrada de flujos de capital, y los

precios de sus activos financieros presentaron un comportamiento predominantemente negativo.

Flujos Acumulados de Fondos V/
Miles de millones de ddlares

————————————————————————————————— - 170

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, Haver Analytics, Bloomberg.
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Economias Emergentes

Tipo de Cambio Nominal con
~ Respecto al Délar
Indice 01-ene-2017 = 100

———————————————————————————————— 200
T Depreciacion
——————————————————————————————— 180
Turquia
——————————————————————————————— - 160
—————————————————————————————— - 140
Brasil
———————————————————————————— - 120
Colombia .
Mexico
————— y 100
Corea Agosto
I T T T T T T T T T 80
~ ~ ~ ~ ~ ~ 00 00 00 00
A M A RO
e & & 32 © 8% & & & 3
7] e £ n c [} e £

Fuente: Bloomberg.
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Indicadores de Mercado que Miden el
Riesgo de Crédito Soberano Nacional
Puntos base

Turquia
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2/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios.
Fuente: Bloomberg.
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Riesgos para el Panorama Econdmico Mundial

B Los riesgos para la economia mundial han aumentado tanto para el corto como para el
mediano plazo.

B Existen riesgos importantes para el panorama global:

v Un cambio en el modelo de integracion econémico y comercial.

v’ Una desaceleracion de la economia de China mayor a la anticipada.

m Existen otros riesgos que pudieran generar un apretamiento de las condiciones financieras
globales, lo que podria limitar aun mas las fuentes de financiamiento para las economias
emergentes:

v’ En Estados Unidos, un incremento en la inflacion mayor a lo anticipado podria conducir a un ajuste de la
politica monetaria mas rapido de lo actualmente previsto.

v' Un deterioro adicional de las condiciones macroeconémicas de algunas economias emergentes, en
particular en aquellas con altos niveles de endeudamiento publico o privado, y desequilibrios
macroeconomicos.

v' Un escalamiento de conflictos geopoliticos.

m Finalmente, uno de los principales riesgos es que, con una actitud complaciente o con acciones que
minen los fundamentales de sus economias, las autoridades de las principales economias no lleven
a cabo las acciones necesarias para promover un crecimiento sostenido y garantizar la estabilidad
de los mercados financieros internacionales.
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En el 2T-2018 la actividad econdmica presentd una contraccion respecto al 1T-2018, lo que contrasta con la
reactivacion observada en los dos trimestres previos.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica Actividad Industrial
Variacion % trimestral, a. e. Indice 2013=100, a. e. Indice 2013=100, a. e.
————————————————————————————————— 2 120 140 120
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o . 115 130
- - : 110
—
o = : o o
o) et — — 105
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©
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™
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2T-2018 Junio
_________________________________ - -1 a0 T T T T T T 80 I T T T T T T 70
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— - — - - — — — - — - e - - — ~ — - -
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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. Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas
Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En particular, la inversion registré una pérdida de dinamismo respecto de la incipiente recuperacion exhibida a
finales de 2017 y principios de 2018.

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.
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a. e./Ser_ie con ajuste estaciona!. o a. e. / Serie con ajuste estacional. a.e./Serie con qjus'gg estacional. o
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema (ie Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. I%é)ngcsee:StEa;gll?(?riléziggloc?eder:cn(fodgeh?lﬂéex)éolccé)'c%)(:ei%gr%;%;[gk de la

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
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En contraste, el consumo privado siguid6 mostrando una tendencia positiva, en parte apoyado por el
desempeno de la masa salarial real y de las remesas.

Indicador Mensual del Consumo Privado Remesas Indice de Confianza del Consumidor y Masa
y sus Componentes Miles de millones de ddlares y Salarial Real Total
Indice 2013=100, a. e. de pesos constantes, a. e. Indice 2013=100, a. e.
———————————————————————————————— r 130 48.4 115
125 a46 110
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de la Encuesta Nacional
de Ocupacién y Empleo y de la Encuesta Nacional sobre la Confianza del

Consumidor, INEGI.

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 diciembre de 2010.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Por su parte, las exportaciones manufactureras mostraron cierto debilitamiento. Las cuentas externas han
revertido su tendencia de mediano plazo, se observa un superavit en la balanza comercial no petrolera y un
déficit en la petrolera.

Exportaciones Manufactureras Balanza Comercial Cuenta Corriente
indice 2013 = 100, a. e. Millones de ddlares % del PIB
———————————————————————————————— - 160 e ————————— 8000 ————— 10
_______________________________ | 150 6,000
Automotrices
4,000
140
2,000
130
0
120
-2,000
110
-4,000
100 Media Movil
-6,000 (4 Trimestres)
——————————————————————————————— - -4.0
20 -8,000
2T-2018
: : : ; ; ; : 80 — T 7—r— 71— -10,000 , , , , _ 212018 |
i~ a S = = 5 3 5 38332 093332 35 3 ~ ™ <, 5 © N %
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 Nota: Las barras azules con tono oscuro sefialan el primer trimestre de cada afio.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional. Fuente: Banco de México.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés

Nacional.
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Asi, se estima que en el 2T-2018 las condiciones de holgura presentaron un relajamiento mayor al anticipado,
como reflejo, principalmente, de la contraccion que la actividad econdmica registré6 en ese lapso, lo que
ocasiond que las estimaciones de la brecha del producto se ubicaran en niveles cercanos a cero.

Brecha del Producto V/ Indice de Holgura Mensual 3/
% del producto potencial, a. e. %

Mayo
I T T T T T T T T T T T '6

N~ o0 (o)) o — o o™ < Tp} \o} N~ [e0] M~ [0} [e)) o i (@] (92] < N \o) N~ (e0]
o o o — i i i i i — — — o o o 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 o
(@} N N o o o (gl (gV] (@] (gl (@l o (@} o o o o o o o N N N (@l
a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 3/ indice construido con base en la metodologia CCM; véase Recuadro 4 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017. El
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, indice de holgura mensual se basa en el primer componente principal de un conjunto que incluye 11 indicadores. El primer
Banco de México, pdag. 74. componente representa 51% de la variacion con{unta de los indicadores mensuales. Las lineas grises corresponden a los
2/ Excluye la extraccion de petréleo y gas, los servicios relacionados con la mineria y la fabricacion de productos derivados del indicadores de holgura individuales utilizados en el andlisis de Componentes Principales.
petréleo y del carbén. Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGIy del Banco de México.

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 area azul es el
intervalo correspondiente al PIB total.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del INEGI.
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Por su parte, las condiciones de holgura en el mercado laboral permanecieron estrechas.

Brecha en el Mercado Laboral ¥/

Puntos porcentuales, a. e.
Tasa de Desempleo

a. e. / Serie con ajuste estacional.

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

Tasa de Desempleo e Informales Asalariados

1/ Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las estimaciones.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del INEGI (ENOE).
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Salario Promedio de
Asalariados Segtin la ENOE %/
Variacion % anual

2/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1%
mas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen personas con ingreso
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 reduccion en el financiamiento proveniente de
fuentes externas, la cual ha sido parcialmente compensada con un aumento en las fuentes internas y una

menor absorcion de recursos del sector publico. : N . . .
Financiamiento al Sector Privado No Financiero

. . , o
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia Variacion % real anual
Flujos anuales como % del PIB

| 2013 [ 2014 | 2015 ] 2016 | 2017 |27-2018]

Total de Fuentes 10.0
Fuentes Internas 5.7 5.6 4.6 5.5 6.5 5.9
Fuentes Externas %/ 4.2 4.1 1.2 19 1.3 1.3
Total de Usos 10.0 9.7 5.8 7.4 7.9 7.2
Reserva Internacional 1.0 13 -1.5 0.0 0.4 0.1
Financiamiento al Sector Publico 4.1 4.7 4.1 2.9 1.1 2.8
Financiamiento al Sector Privado ¥ 4.1 2.5 3.0 3.2 3.9 3.7
Interno 2.5 1.7 3.0 3.3 3.3 3.2
Externo 1.7 0.8 0.1 0.0 0.6 0.5

Otros conceptos i/ 0.8 1.2 0.1 13 3.2 0.8

Déficit de Cuenta Corriente 2.4 1.8 2.5 2.1 1.6 1.3

Nota: Las cifras se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, el cual incluye al agregado monetario M3 mas otros instrumentos en poder de los
sectores residentes tenedores de dinero que no son considerados en los agregados monetarios.

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 externas no monetarias, (el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la
banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros).

3/ Incluye el crédito de los intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, la emisién de deuda interna y el financiamiento externo de las
empresas.

4/ Incluye las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de los intermediarios financieros no

f T T T T T T T T

bancarios, del Infonavit y del Banco de México —incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con propésitos de regulacion monetaria, — — — — — — — — — — —
destacando aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus remanentes de operacién—. Asimismo, incluye pasivos no monetarios e . e ' K ' e . e ' K
del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos. © % © % © 8 © % © % ©
Fuente: Banco de México. e b o A c b e b e A c

5/ Cifras ajustadas por efecto cambiario. 6/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos intermediarios
financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de la banca comercial, la de desarrollo y la de otros intermediarios
financieros no bancarios.
Fuente: Banco de México.
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En los primeros cinco meses de 2018, la inflacion general mostré una disminucidn. A partir de junio se
materializaron algunos de los riesgos al alza que este Instituto habia senalado: una depreciacion de la moneda
nacional y mayores precios de energéticos. Esto ultimo condujo a incrementos importantes en la inflacion no
subyacente, la cual se mantiene en niveles elevados.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

No Subyacente

Subyacente

—GED— ;GED- —GED— GED — GED- -

1Q-agosto

Informe Trimestral Abril - Junio 2018




La inflacion subyacente continuéd mostrando una trayectoria descendente acorde a lo previsto, reflejando el
relajamiento de las condiciones ciclicas de la economia, la apreciacion del tipo de cambio, asi como los efectos
de las acciones de politica monetaria implementadas, las cuales han evitado que se generen efectos de
segundo orden.

Tipo de Cambio Real y Precios Relativos indice de Precios Subyacente
de las Mercancias y los Servicios Variacion % anual
___ Logaritmo del indice dic-2010=100 _ ,, | Mercancias L Servicios .

Logaritmo
Tipo de Cambio Real

_____JIp __logaritmode ________ 4.9

———————————————— T 4.8 3
4.7
1
————— 4.6
- e -1
__________________ 45 alaViviendayala
Educacion
1Q-agosto 1Q-agosto
, 44  ———m——mmmm ST L3 ——————— T Qagosto | 5
o — ~ ™ < N © ~ 0 — ~ ™ < LN © ™~ o0
o2} — — — — — — — — — — — — — — — —
)} o o o o o o o o o o o o o o o (@)
— AN (V] (g} AN (V] (g} (@l (gl o o (@ (9V] (@\] (@] (@l (@l

1/ Este indicador corresponde al logaritmo de la razén entre el subindice
de precios de mercancias y de servicios de la inflacién subyacente. Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.
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La inflacidon subyacente fundamental continud ubicandose en niveles inferiores a los de la inflacion subyacente
y ha exhibido un ligero patrdn a la baja, reflejando la contraccion de la actividad econdmica en el 2T-2018.

Inflacion Subyacente e Inflacion Subyacente Fundamental
Variacion % anual

Subyacente

—————— 4

1Q-agosto
T

2014 7
2015 7
2016 7
2017 7
2018

2007 7
2008 7
2009 7
2010 7
2011 7
2012 7
2013 7

Fuente: Banco de México e INEGI.
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A lo largo del trimestre, las incidencias sobre la inflacion general de los precios de las mercancias se
redujeron, mientras que las de los servicios se mantuvieron estables. Por su parte, las contribuciones de la

no subyacente han aumentando recientemente.

Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC)
Incidencias en puntos porcentuales

=

___________________________________ — 8
INPC 9 ®R
. e
L) OOMN LN
ATk
\s |
““““““““““ oy B ®
Subyacenteny | an
: \ .Lnoo.a
< \& )
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e —————— . 4
S8 ~ g
N 4
ery "'mm %ﬂoﬁ‘nm |
3 W__qu__“foo_N OO of 3
| “l’ 1i |I H »
llllllllln...|.".-.|ll .
Energéticos -
Tarifas Autorizadas por el Gobierno 1Q-agosto
I T T T '1
LN (] M~ [ce]
—l - —l -
o o o o
(@] (@] (@] o

Fuente: Banco de México e INEGI.

Inflacién
Subyacente

Inflacién
No
Subyacente

Rubros Selectos del INPC
Variacion % anual e incidencias en puntos porcentuales
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Postura de Politica Monetaria

m Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta de Gobierno da seguimiento cercano a la
evolucion de la inflacion respecto de 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 la inflacion.

B La Junta de Gobierno mantendra una postura monetaria prudente y continuara dando un
seguimiento especial 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.
v’ La evolucidn de las condiciones de holgura en la economia.

B Ante la presencia y posible persistencia de factores que, por su naturaleza, impliquen un riesgo
para la inflacion y sus expectativas, la politica monetaria se ajustara de manera oportuna y firme
para lograr la convergencia de esta a su objetivo de 3%, asi como para fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazos para que estas alcancen dicha meta.
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Abril y Mayo 2018:
Tasa sin cambio en
7.50%

Junio de 2018:
Aumento de 25pb
a7.75%

Agosto de 2018:
Tasa sin cambio en
7.75%

Conduccion de la Politica Monetaria

Se tomd en cuenta la evolucidn de la inflacion y que las perspectivas de sus
principales determinantes y sus prondsticos no presentaban cambios significativos
respecto a la trayectoria prevista, si bien la Junta de Gobierno reconocio que la
inflacion no subyacente permanecia en niveles elevados.

Se consider6 que algunos de los riesgos para la inflacion comenzaron a
materializarse. En particular:

v" Un aumento en la volatilidad del peso y una mayor depreciacion.

v" Presiones mayores a las previstas sobre los precios de la gasolina y del gas L.P.
En consecuencia, el balance de riesgos para la inflacidon se deterioro.

Se considerd el relajamiento en las condiciones ciclicas en la economia, que la
tendencia esperada de la inflacion subyacente continua siendo descendente, y que
los choques que afectaron recientemente la inflacion, particularmente los mayores
incrementos en los precios de los energéticos, son de naturaleza transitoria.
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Asi, el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia se encuentra en un nivel de 7.75%. Con estas
acciones, y considerando la evolucion de las expectativas de inflacion a 12 meses, la tasa de interés de corto
plazo se ha incrementado a un nivel real ex-ante cercano al 4.0%.

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/
S pgosto| 9 [
1Q-agosto
————————————————————————————————————————————————— - 8 - 4
————————————————————————————————————————— -7 - 3
Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un Dia
———————————————————————————————————————————— - 6 -2
——————————————————————————————————— -5 -1
———————————————— - 4 0
o 3 - -1
Objetivo de Inflacion \r/
I T T T T T T T T T 2 __________________________________________________ - '2
(@)} o i (V] on < LN (Vo) N~ o0 (e)) o — N on < LN (o] ™~ o0
o — — — — — — — — — o — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o
(@] (@] (@ (o)) (@] (@] (@ (9V] (@] (@ (V] (g} (g} (@] (g} (g} AN (V] (g} AN
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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La mediana de las expectativas de inflacion para el cierre de 2018 aumentd a partir de que algunos riesgos para
la inflacion comenzaron a materializarse. No obstante, la del cierre de 2019 permanecio alrededor de 3.60%,
mientras que las medianas correspondientes al mediano y largo plazos se mantuvieron estables en 3.50%.

Expectativas de Inflacion

Compensacion por Inflacidon y Riesgo
Mediana, %

Inflacionario Implicita en Bonos
General y Subyacente

Largo Plazo 0
————————————————————————————————— - 4.5 L S 7.0
General
= = = Subyacente Citibanamex Siguientes 3-8 Afios | =~~~ T T T T TTTTTTTT T T T T T T TTT 6.5
————————————————————————————————— - 4.0
————————————————————————————————— - 6.0
L 4.0 L, . -
Proximos 4 Anos
——————— - 3.5
Proximos 5-8 Afios
- 3.5 3.0
Instrumentos de Mercado */
Objetivo de Inflacidn
————————————————————————————————— - 2.5
————————————————————————————————— - 3.0
————————————————————————————————— - 2.0
Agost
Julio gﬁjslig
I T T T T T T T T T T 25 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T 15 r T T T T 20
S % %85 5L 5 oEoEg I3yysvgasssgennonegs 4 g o 3o
o = ) o = ) o = C = P oa L= 5 g =5 g s = o = o o o o o
£ 8§ 28 5§ 8 28 § 8§ = £5328¢8532585828¢858328¢848 N N ~ N N

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

Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y Bloomberg.
plazo ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion por Inflacidon y Riesgo
Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. Para este Informe,
se actualizé la estimacion para incluir datos hasta noviembre de 2017.

Fuente: Encuesta de Banco de Meéxico (periodicidad mensual) y Encuesta
Citibanamex (periodicidad quincenal).
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De finales de marzo a la primera mitad de junio, la moneda nacional registré una depreciacion y un aumento en
su volatilidad, si bien posteriormente esta mostré una apreciacion. Lo ultimo refleja los efectos de las acciones
de politica monetaria, la menor incertidumbre después de la eleccidon en el pais y la gradual mejoria en las
perspectivas para la renegociacion del TLCAN, que recientemente contdé con el anuncio del entendimiento
sobre la modernizacion del acuerdo comercial con EUA.

Tipo de Cambio Nominal ¥/ Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de Cambio

Pesos por ddlar %
——————————————————————————————————————————————— - 24 e 1 24
Expectativa Cierre 2018 Banxico 19.11
— = ' Expectativa Cierre 2018 Citibanamex 19.17 )2 )
Expectativa Cierre 2019 Banxico 19.00
— = : Expectativa Cierre 2019 Citibanamex 19.07
——————————————————————————————————————————————— - 22 1 20
T Depreciacion
__________________________________________________ A, W [ R .
18 Meses 1 Mes
___________________ 9 Meses ‘ L (| N | P
__________ . 14
——————————————————— 12
——————————————————————————————————————————————— - 17 10
Tipo de Cambio (ultimo dato 28-agosto) 18.94
Agosto 16 Agosto 3
\o} (o} (\o) o} \o) (o} M~ N~ N~ M~ N~ N~ 0 o0 (o0] (o] M~ N~ ~ N~ 00 o0 [e0] 0 [0} [e.0] o0 o0
RO S B I B A B S B A S S
g = > 5 g9 3 4d = > = o 9z 4 o= > = g + = Y ¢ Q9 = = > < = O
s E 8 8% 285 88 >8 285 g g = 8 ¢ 2 ® § & g ® g =2 = ¥
1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los numeros al lado de las Fuente: Bloomberg.
expectativas corresponden a los promedios de la encuesta de Banco de México del mes de julio y de la

encuesta Citibanamex del 21 de agosto de 2018.
Fuente: Banco de México.
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Las tasas de interés en México registraron aumentos moderados en todos los plazos. Las de corto plazo
reflejaron el incremento en el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia de junio, mientras que las
de mayor plazo se vieron influidas por las alzas que registraron las tasas de interés externas.

Tasas de Interés

Curva de Rendimientos

Agosto
I T T T T T T T T T T T T T T T T 2 f T T T T T T T T T T 2.0
N (s} s} o} (o) Yo (Y] ~ ~ ~ M~ M~ N~ (e 0] o0 (e 0] o0
A S S B S B A B B B B A B 1 1 3 6 1 2 3 5 10 20 30
> d = > S5 o = 4 = > =5 o > 4 = > = ~
© ¢ ® ™ 2 ¢ © ¢ ® @ 32 o o ¢ © ® .3 dia meses afios
c o €& € w <© o £ E w <© o & E

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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En un contexto de menor apetito por riesgo, los diferenciales de tasas de interés entre México y EUA de
mediano y largo plazos se incrementaron, mientras que los de menor plazo se mantuvieron practicamente sin
cambios, si bien en niveles elevados. En este entorno, la tenencia de valores gubernamentales por parte de
extranjeros se ha mantenido estable.

Curva de Diferenciales de Tasas de Interés entre Diferencial de Tasa de Interés a 3 Meses

Tenencia de Valores Gubernamentales de
México y Estados Unidos V/ Ajustado por Volatilidad para Paises Residentes en el Extranjero
Puntos porcentuales Emergentes Seleccionados Miles de millones de pesos
_________________________________ C6s Indice

2,400
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1,600
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1,200
29-sep-17
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- 3.5
L 3.0 400
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0O B L o 5 c o B L a9 s < o — — — — —
, ~ Ww g 5 O 2 5 g 5 0 L 5 w o o
dia meses afios © - © = © - © = © ~ ~ ~ I I
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 3/ Incluye: Bondes, Bondes D, Bonos, Cetes y Udibonos.
considerado por la Reserva Federal. Sury Polonia. Fuente: Banco de México.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano. Fuente: Bloomberg.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto

Crecimiento del PIB % anual, a. e.
(%) 6 - -6

2018 2019
Informe IT Ene-Mar 2018 IT Abr-Jun 2018 Observado T4 T4

2018 2.0-3.0 2.0-2.6 5 4 = == o[Escenario Central Informe Anterior - 5
2019 2.2-3.2 1.8-2.8 Escenario Central Informe Actual

Incremento en los Puestos de Trabajo

Afiliados al IMSS 37 3
(Miles de puestos)
2018 680 — 780 670 -770
2019 690 — 790 670 -770 1 7 -1
Déficit en Cuenta Corriente 0 0
(% del PIB)

| Informe  |IT Ene-Mar 2018 | IT Abr-Jun 2018 1 1

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2018 2.1 1.9 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2019 23 2.1 a. e. / Cifras desestacionalizadas.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento
El balance de riesgos para el crecimiento econdmico del pais continua sesgado a la baja.

Al alza:

> Que los anuncios recientes referentes al entendimiento sobre la modernizacidon del acuerdo comercial con EUA den
lugar a una reactivacion de la inversion.

» 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.

o

-

e

(7]

‘O

c

o

o \_ /

m Ll

© A la baja:

(<)

T 4

Q » Que el escalamiento de medidas proteccionistas afecte adversamente el crecimiento global y el comercio.

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

= 9 » Que permanezca el ambiente de incertidumbre que ha venido afectando a la inversion.
> & / » Que la persistente atonia de la inversidn tenga un efecto mds notorio sobre la capacidad productiva del pais y el ritmo\
g E de adopcion de nuevas tecnologias.
% % » Que medidas proteccionistas a nivel global puedan afectar de manera adversa las cadenas globales de valor.
é’ % » Que la competitividad de la economia mexicana se vea afectada por diversos factores, externos o internos.

-
>

Que se acentuen los problemas de inseguridad publica, de corrupcion, de impunidad y de falta de estado de derecho. /
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Con respecto a la posicion ciclica de la economia, con base en la trayectoria esperada del producto, se anticipa
que las condiciones de estrechez continten relajandose.

Graficas de Abanico

Estimacidon 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 2018; 2019:[ © 61 2018 | 2019 ° 37 2018 3
5 T4 Ta| . 5 | T4 T4 | 5 T1
4 - 4 4 - 4 2 - -2
3 A - 3 3 A - 3
2 - 2 2 A - 2 1 A -1
1§\
1 -1 1 - M\ -1 C~~
0 _bvg%_. 0 0 \WA L 0 0 - ~_T 0
1 - R - -1
2 A -2 2 - L2 -1 - -1
3 L 3 3 L 3 Escenario Central
4 |=Observado L4 4 Observado . Informe Actual |,
= = «Escenario Central Informe Anterior = == «Escenario Central Informe Anterior = = oEscenario Central
> Escenario Central Informe Actual s S 7 Escenario Central Informe Actual - Informe Anterior
-6 -6 -6 -6 -3 -3
T2 T4 T2 TAT2T4T2T4T2T4T2T4T2T4 T2 TAT2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2 T4 T2 TAT2T4T2T4T2T4T2T4T2T4 T2 T4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas. a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas. Notas: El comportamiento que se prevé para este indicador es congruente con los
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México. prondsticos para el producto que excluye al sector petrolero. No es factible

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

Las previsiones para la inflacion consideran que los incrementos mayores a los anticipados
gue se han observado en los precios de los energéticos, en un entorno en el que la inflacion
no subyacente ya se encontraba en niveles elevados, afectaran la trayectoria de la inflacion
general anual prevista durante 2019, si bien se estima que su efecto sea transitorio.

Por ello, se prevé que la trayectoria de convergencia de la inflacion general hacia su meta se
vea retrasada, fundamentalmente, por el comportamiento de la inflacidon no subyacente.

La inflacion subyacente refleja de mejor manera la postura monetaria, por lo que en esta
coyuntura la Junta de Gobierno le dara un seguimiento especialmente cercano.

Se estima que la inflacion subyacente anual continie descendiendo, reflejando tanto la
postura monetaria, como el relajamiento previsto de las condiciones ciclicas de la economia.
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Se prevé que la inflacion general se aproxime durante el resto del ano y en 2019 hacia el objetivo de 3%,
ubicandose durante el primer semestre de 2020 alrededor de dicho objetivo. La revision al alza se explica por
una mayor contribucion esperada de los energéticos.
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Prondsticos de Inflacion General Anual

. . %

Grafica de Abanico v/
Siguientes
4 6

. ) trim. itrim.
= = o[scenario Central Informe Anterior 7.0

Inflacion Observada

| Escenario Central Informe Actual L 6.5

—— Objetivo de Inflacion General L 6.0

1 L 55
1 4 L 50

L 45
L 4.0
L35
L 3.0
It 2s
L 2.0
L 15
L 1.0
L 0.5
0.0

Actual 4.6 48 4.2
Anterior 46 43 3.8

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1/ Promedio trimestral de la inflacidn. Se sefialan los proximos cuatro y seis trimestres a partir del
tercer trimestre de 2018, es decir, el tercer trimestre de 2019 y primer trimestre de 2020, lapsos en los
que los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. */ Cifra observada.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Nota: Se presentan diagramas de caja y brazos para ilustrar tanto
la tendencia central, como el rango de valores en los cuales
podrian ubicarse la inflacion general. El diagrama esta
compuesto por una caja que estd delimitada por el rango
intercuartilico, el cual contiene el 50% intermedio de la masa de
la distribucién, y dos brazos determinados por 1.5 veces el
tamafo de este rango. La mediana, la cual corresponde al valor
del prondéstico, se identifica al centro de la caja como la medida
de tendencia central y el rango intercuartilico funciona como una
medida de dispersion. Fuente: Banco de México.
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Diferencias en Contribuciones al Pronodstico

de la Inflacion General Anual

(Informe Actual vs Informe Anterior)
——————————————————————————— - 0.8
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Fuente: Banco de México.
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Se espera que la inflacion subyacente continue descendiendo, reflejando tanto la postura monetaria, como el
relajamiento previsto de las condiciones ciclicas de la economia y que alcance un nivel de 3% en el 3T-2019.

Prondsticos de Inflacion Subyacente Anual

Grafica de Abanico v/ Diagrama de Caja y Brazos
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1/ Promedio trimestral de la inflacién. Se sefialan los proximos cuatro y seis trimestres a partir del tercer Nota: Se presentan diagramas de caja y brazos para ilustrar tanto la tendencia central, como el rango de valores en los
trimestre de 2018, es decir, el tercer trimestre de 2019 y primer trimestre de 2020, lapsos en los que los cuales podrian ubicarse la inflacion subyacente. El diagrama esta compuesto por una caja que esta delimitada por el rango
canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. */ Cifra observada. intercuartilico, el cual contiene el 50% intermedio de la masa de la distribucién, y dos brazos determinados por 1.5 veces el
Fuente: Banco de México e INEGI. tamafio de este rango. La mediana, la cual corresponde al valor del prondstico, se identifica al centro de la caja como la

medida de tendencia central y el rango intercuartilico funciona como una medida de dispersion. Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion
El balance de riesgos mantiene un sesgo al alza, en un entorno con un alto grado de incertidumbre.

Horizonte de prondstico

Al alza

K> En la medida en que las negociaciones salariales no sean congruentes con las ganancias en productividad, podrian constituirse/

/> Que el peso se vea presionado tanto por un entorno de mayores tasas de interés externas y la fortaleza del délar, como porm

incertidumbre que persiste en el ambito externo e interno.

» Que se presenten incrementos adicionales en los precios de algunos energéticos o en los precios de los bienes agropecuarios,
lo cual conduciria la inflacion no subyacente obstaculice aun mas la convergencia de la inflacion a la meta.

» Que se adopten medidas comerciales que den lugar a un escalamiento de medidas proteccionistas y compensatorias a nivel
global que afecten adversamente la inflacion.

» Que un gasto publico mayor al anticipado reduzca la velocidad a la que viene disminuyendo la inflacidon subyacente.

en una presion de costos en la economia.

A la baja

Vs

» Una apreciacion de la moneda nacional en caso de que el resultado de los anuncios recientes sobre el entendimiento en cuanto
a la modernizacion del acuerdo comercial con EUA sea favorable.

Largo Plazo

Al alza

-

-

N

» Que el tipo de cambio real muestre una mayor tendencia hacia la depreciacién.
» Que se presente una situacion de debilidad estructural de las finanzas publicas.

» Que se acentue la debilidad de la inversion y la falta de crecimiento de la productividad, lo cual ante la expansién de algunos
componentes de la demanda agregada haria mas dificil la reduccion en la inflacion. )

Informe Trimestral Abril - Junio 2018




Consideraciones Finales

Es importante ratificar el compromiso de mantener un marco macroeconéomico solido
como base para una politica econdmica que detone el crecimiento del pais.

Debe reconocerse que la estabilidad macroecondmica por si misma, si bien es
necesaria, no es suficiente para generar mayor crecimiento economico. También es
necesario enfrentar los retos estructurales e institucionales que en su caso podrian
aumentar la productividad, sin olvidar que, en ultima instancia, la Unica forma de
generar empleos mejor remunerados y reducir la pobreza de manera sostenible es a
través de una mayor productividad.

Asimismo, habra que invertir en proyectos que doten al pais de una infraestructura
que contribuya a fortalecer el mercado interno y a aprovechar aun mas la vocacion
exportadora de México a lo largo de todo el pais.

Es imperativo avanzar hacia un fortalecimiento de ambitos distintos al econémico,
sobre todo los relacionados con las condiciones de seguridad y de certeza juridica.
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Anexo — Recuadros

Desarrollo de la Volatilidad Financiera en Turquia.

Analisis de los Determinantes de la Inversion.

Principales Elementos del Cambio de Base del INPC.

o Analisis de la Dinamica de la Inflacion mediante “Wavelets”.

Régimen de Objetivos de Inflacién con Base en Prondsticos.
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