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En Sintesis

De acuerdo con el Informe Trimestral Julio-Septiembre 2018 elaborado por el Banco
de México (Banxico) se observa que la inflacion general anual promedio se elevé
como resultado, en parte, de incrementos mayores de los anticipados en 1os
precios de algunos energéticos, los efectos indirectos del incremento de los
energéticos, el comportamiento del fipo de cambio y la trayectoria creciente de
los servicios distintos a la educacion y a la vivienda. La inflaciéon general promedio
pasd de 4.57 a 4.91 por ciento del segundo trimestre al tercer trimestre de 2018; asi,
se ubico por arriba del objetivo de inflacion de 3.0 por ciento y del limite superior
del intervalo de variabilidad (2.0 — 4.0%) establecidos por el Banco Cenftral. En
cuanto al andlisis mensual, el nivel de la inflacion también se elevé al pasar de 4.65
a 5.02 por ciento de junio a septiembre de 2018; empero, para para la primera
quincena de noviembre bajé al colocarse en 4.56 por ciento ante incrementos
menores del precio de algunos energéticos y de las tarifas autorizadas por
gobierno.

Durante el periodo que se analiza, la Junta de Gobierno del Banco de México
mantuvo la tasa de interés objetivo en 7.75 por ciento; no obstante, para mediados
de noviembre la elevd en 0.25 puntos porcentuales y la colocd en 8.0 por ciento a
agosto de 2018 debido al deterioro del balance de riesgos y de que éste se ha
estropeado de manera importante, tanto para el corto como el mediano plazo.
La Junta de Gobierno expresé que continuard vigilando muy de cerca la evoluciéon
de la inflacion y, de ser necesario, tomara las acciones que considere oportunas
para mantener o reforzar la postura monetaria actual, a fin de que la inflacion
general converja a la meta.

Banxico espera que la inflacion general anual se aproxime a lo largo de 2019 hacia
el objetivo de 3 por ciento, situdndose alrededor de dicho nivel durante el primer
semestre de 2019; el sector privado anticipa sea de 4.58 por ciento al cierre de 2018
y de 3.92 por ciento para el cierre de 2019.

Por otra parte, Banxico bajoé su rango de expectativa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) de México; para 2018 lo anticipé entre 2.0-2.4 por ciento (2.0-2.6%
antes), para 2019 pronostica oscile entre 1.7-2.7 por ciento (1.8-2.8% anteriormente).
Bajo este panorama, modificd su prevision sobre la generacion de empleos y para
2018 anticipa esté entre 670 y 740 mil puestos (670-770 mil previamente); para 2019
lo establecié entre 670 y 770 mil nuevas plazas (igual que antes).
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados, como
organo de apoyo técnico, de cardcter institucional, y en cumplimiento de su
funcion de aportar elementos de andlisis al desarrollo de |as tareas legislativas de
las Comisiones, Grupos Parlamentarios y Diputados, elabora el documento
“Comentarios al Informe del lll Trimestre de 2018 del Banco de México".

En el cuerpo del mismo se exponen los comentarios al Informe que el Banco
Central, en cumplimiento de lo previsto en el Articulo 51, fraccion Il de la Ley del
Banco de México, envia al Congreso de la Unidon. Dicho Informe analiza el
comportamiento de la inflacion y la evolucion de los indicadores econdmicos del
pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria y las actividades del Banco de
México (Banxico) durante el periodo de referencia, bajo el entorno de la situacion
econdmica nacional e internacional. Asimismo, Banxico ofrece previsiones sobre
las principales variables macroecondmicas del pais.

Este documento se integra en cinco apartados: comportamiento de la inflacién,

impacto inflacionario, politica monetaria durante el tercer frimestre de 2018,
expectativa inflacionaria y econdmica; y, comentarios finales.
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Infroduccion

El Banco de México tfiene, por mandato constitucional (Arficulo 28), el objetivo
prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la inflacidn constituye
un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo vy
generalizado de los precios de los bienes y servicios, fendmeno que dana el poder
adquisitivo de la moneda nacional y reduce la calidad de vida de toda la
poblacidn. Asi, con el fin de mantener la estabilidad de precios, Banxico aplica su
politica monetaria utilizando el esquema de objetivos de inflacion y, como su
principal instrumento para contrarrestar las presiones inflacionarias, la fasa de
interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa de interés
objetivo.

El esquema de objetivos de inflacidon estd conformado, principalmente, por los
siguientes puntos:

* Reconocimiento de estabilidad de precios como objetivo de politica monetaria.
* Anuncio de metas de inflacidn a mediano plazo.

e Autoridad monetaria autbnoma.

 Politica monetaria fransparente sustentada en una estrategia de comunicacion
sobre objetivo, planes y decisiones de la autoridad.

» Andlisis sistematico de las fuentes de presiones inflacionarias.

e Uso de medidas alternativas de inflacidn que identifiquen su tendencia de
mediano plazo.

Banxico establecioé que la meta de inflacién anual del indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) es de 3.0 por ciento, tomando en cuenta un intervalo de
variabilidad de mds/menos un punto porcentual (2.0-4.0%) para acomodar
cambios en los precios relativos debido a las perturbaciones a las que estd sujeta
la economia y a que la relacion entre las acciones de politica monetaria y los
resultados en la inflacidon es imprecisa.

El INPC es el indicador que emplea para medir, a través del tiempo, la variacion de
los precios de una canasta fija de bienes y servicios representativa del consumo de

los hogares; es decir, es el mecanismo que permite conocer la magnitud de los
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cambios econdmicos derivados del proceso inflacionario y comparar el poder de
compra de la moneda nacional de un periodo a ofro.

La reaccion oportuna de Banxico ante los cambios en las variables econdmicas
que pudieran fraducirse en mayores niveles de inflacidn mediante sus acciones de
politica monetaria, confribuyen a alcanzar una mayor estabilidad en el nivel
general de precios.

1. Comportamiento de la Inflacién

La inflacidon general anual promedio se elevo al ir de 4.57 a 4.91 por ciento del
segundo trimestre de 2018 al tercer trimestre (Cuadro 1 y Grdfica 1) como reflejo,
en parte, a incrementos mayores de los anticipados en los precios de algunos
energéticos (principalmente gasolina y gas LP) debido a la evolucion de sus
referencias internacionales Gréfica 1

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2018 / lll Trimestre
expresodos en pesosy, en el caso de (variacién porcentual anual promedio)
las gasolinas, por la disminucion en
los estimulos fiscales que se les aplica;
asi como por los efectos indirectos
del incremento de los energéticos a- 44+« ==
qgue han tenido sobre los costos de
produccion, el comportamiento del
tipo de cambio y la frayectoria
creciente de los servicios distintos a la
educacion y ala vivienda.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

Por componentes, la parte subyacente! aminoré su nivel al pasar de un alza de
3.67 por ciento a una de 3.64 por ciento entre el segundo frimestre de 2018 y el
tercer trimestre procedente de los menores incrementos en los alimentos
procesados (de 4.71 a 4.62%) y en el de las mercancias no alimenticias (de 3.59 a
3.38%); ello pese a la mayor crecida del costo de la educacion (de 4.82 a 4.83%),
en la vivienda (de 2.58 a 2.60%) y en el de otros servicios (de 3.58 a 3.84%).

1 El INPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios menos voldtiles de
la economia; es decir, se integra por una canasta de todos aquellos bienes y servicios cuyos precios tienen una evolucién
mds estable y que su proceso de determinacion obedece a las condiciones de mercado.
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En tanto que el segmento no subyacente? elevé su incremento, o hizo de 7.28 a
8.78 por ciento entre el segundo trimestre de 2018 y el tercer cuarto, lo que se
explicd por el mayor costo de los energéticos (12.18 a 18.60%); lo que fue
contrarrestado por la inferior alza en el precio de las tarifas autorizadas por el
gobierno (de 5.12 a 4.60%) y el de los pecuarios (de 5.10 a 2.40%); en tanto que el
costo de las frutas y verduras cayo (de 0.57 a -0.56%).

En su examen mensual, la inflacion - Grafica 2 ‘
; INPC General, Objetivo e Intervalo,! 2016 - 2018/ 1ra. Q. Noviembre
general anual despuntd dado que (variacién porcentual anual)

fue de 4.65 por ciento en junio de
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En el nivel de la inflacion general anual influyd, en primera instancia, el mayor
incremento en el precio de los bienes y servicios que componen el indice
subyacente; en septiembre de 2018, tuvo una variacidén anual de 3.67 por ciento,
cifra por arriba de la que se registré en el sexto mes de 2018 (3.62%, véase Cuadro
1); en tanto que, para la primera quincena de noviembre, bajé y termind en 3.63
por cienfo. Lo que se explico, en parte, alos efectos indirectos del alza en el costo
de los energéticos y el comportamiento del tipo de cambio (véase Grafica 3).

2 Bl INPC no subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios que tienen un
comportamiento caracterizado por la volatilidad o porinfluencias estacionales. Tal es el caso de los productos agropecuarios
que son afectados por factores climatolégicos; o bien, en el caso de los bienes y servicios administrados y concertados; por
ejemplo, la tenencia y la gasolina, que son influidos por decisiones administrativas. La evolucién del precio de dichos bienes
fiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo de lainflacién o
de la postura de la politica monetaria.
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Los componentes de dicho indice Grafica 3
. . INPC General, Subyacente y No Subyacente
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI; base: 2da. quincena (Q) de jul-18 = 100.

Por el conftrario, el costo de las mercancias no alimenticias y la educacion bajé al
transitar de 3.36 y 4.81 por ciento, respectivamente, en junio de 2018 a 3.24 y 4.69
por ciento, sucesivamente, en septiembre y terminar en la primera quincena de
noviembre en 3.04 y 4.69 por ciento, individualmente.

Por otro lado, el nivel de los precios en general fue resultado del comportamiento
de su componente no subyacente; si bien aumenté entre junio y septiembre de
2018 al pasar de 7.79 a 9.15 por ciento, respectivamente, para la primera quincena
de noviembre crecié menos vy se situd en 7.46 por ciento.

El nivel de la inflaciéon no subyacente resultd, en primera parte, del aumento del
costo de los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno ya que fueron de
una crecida de 15.22 y 4.48 por ciento en junio, respectivamente, a 19.20 y 5.42 por
ciento, sucesivamente, en sepfiembre; aunque para la primera quincena de
noviembre bajaron su incremento a 13.69 y 3.38 por ciento, alternativamente.

Si bien los pecuarios tuvieron menores alzas entre junio y septiembre (4.24 y 2.35%,

respectivamente), para la primera quincena de noviembre se elevaron un poco
mas (2.29%). El rubro de las frutas y verduras que fue de una reduccién de 1.40 por
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ciento en junio a una de 0.87 por ciento septiembre; mientras que para la primera
quincena de noviembre repuntaron al ampliarse 2.29 por ciento.

De acuerdo con la incidencia de los componentes del INPC, del 5.02 por ciento de
la inflacion general anual de septiembre, la parte subyacente contribuyd
aproximadamente con 2.83 puntos porcentuales (pp) o 56.42 por ciento de la
inflacion general; en tanto que Ia no subyacente aportd 2.19 pp; es decir, 43.58 por
ciento.

Para la primera quincena de noviembre, la incidencia de la parte subyacente se
elevd y continud siendo la principal fuente de inflacion; del 4.56 por ciento de la
inflaciéon general anual, cerca de 2.73 pp (59.91%) provinieron de la parte
subyacente; en tanto que 1.83 pp (40.09%) de la no subyacente.

Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y Componentes e indice Nacional de Precios Productor (INPP)

(variacién porcentual anual)

Mensual Trimestral
Concepto X 1ra. quincena
Dic-17 Jun-18 Jul-18 Ago-18 Sep-18 Oct-18 de Nov-18 111/2017  1V/2017 1/2018 11/2018 111/2018
INPC 6.77 4.65 4.81 4.90 5.02 4.90 4.56 6.48 6.59 531 4.57 491
Subyacente 4.87 3.62 3.63 3.63 3.67 3.73 3.63 491 4.85 4.29 3.67 3.64
Mercancias 6.17 3.88 3.99 3.90 3.95 3.98 3.87 6.37 6.11 5.20 4.10 3.95
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.82 4.49 4.51 4.55 4.80 4.84 4.84 7.29 6.80 593 4.71 4.62
Mercancias No Alimenticias 5.62 3.36 3.55 3.35 3.24 3.24 3.04 5.60 5.53 458 3.59 3.38
Servicios 3.76 3.38 3.33 3.36 3.38 3.48 3.39 3.68 3.77 3.50 3.30 3.35
Vivienda 2.65 2.60 261 2.56 262 2.59 261 261 2.66 257 2.58 2.60
Educacidn (Colegiaturas) 4.74 4.81 4.79 5.02 4.69 4.69 4.69 4.56 4.74 4.79 4.82 4.83
Otros Servicios 4.63 3.76 361 3.81 4.09 430 4.02 453 4.63 4.07 3.58 3.84
No Subyacente 12.62 7.79 8.38 8.80 9.15 8.50 7.46 11.51 12.00 8.32 7.28 8.78
Agropecuarios 9.75 211 153 137 1.22 243 293 12.07 8.99 9.39 3.40 137
Frutas y Verduras 18.60 -1.40 -0.67 -0.14 -0.87 2.06 2.29 21.80 15.59 14.93 0.57 -0.56
Pecuarios 4.50 4.24 2.94 1.93 235 2.52 292 6.50 5.06 6.25 5.10 2.40
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno  14.44  11.40 12.86 13.69 14.47 12.62 10.58 11.14 13.92 7.70 9.71 13.68
Energéticos 17.69 15.22 17.63 18.96 19.20 17.10 13.69 13.68 17.03 8.00 12.18 18.60
Tarifas Autorizadas por Gobierno 8.36 4.48 4.30 4.10 5.42 3.45 3.38 6.82 8.20 7.08 5.12 4.60
INPP sin petréleo 4.65 6.95 6.51 6.38 6.86 6.26 n.d. 5.35 5.03 3.42 5.45 6.59
n.d. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico e INEGI, base: segunda quincena julio 2018 = 100; INPP base junio 2012 = 100. n.d.: No disponible.

1.1 Entorno Economico Interno

En lo interno, el Banco de México expuso que, durante el tercer trimestre de 2018,
lo economia mexicana repunté como consecuencia de la trayectoria positiva de
los servicios (actividades terciarias), la recuperacion de las actividades secundarias
ante una mejor evolucion de las manufacturas y un mejor desempeno de las
actividades primarias; lo que se derivd tanto del desempeno favorable de la
demanda externa que se reflejé en el dinamismo de las exportaciones, como de la
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tendencia positiva de la demanda interna dado que el consumo privado mantuvo
una tendencia positiva pese al desempeno desfavorable de la inversion.

PrecisO que, en este contexto, la
estimacion de la brecha del PIB
(diferencia  enfre el producto
observado y el potencial) registré un
ligero apretamiento, si bien se
mantienen en niveles menos estrechos
que los observados a principios del
ano; no obstante, implicdé que se
encontrara en niveles cercanos al
cero, lo que involucré6 que Ias
condiciones de holgura presentaron
un relajamiento menor al anticipado
como secuelq, principalmente, de la
expansion de la actividad econdmica
(véase Grdfica 4).

Grafica 4
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; véase
Informe sobre la Inflacién Abril —Junio 2009, Banco de México, pag. 74.
2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2018; cifras del IGAE a septiembre de 2018.
3/ Intervalo de confianza dela brecha del producto calculado con un método de
componentes no observados.
Fuente: Banxico.

En cuanto al mercado laboral, sus condiciones fueron estrechas, por lo que

pareceria no tener holgura.

En el tercer tfrimestre de 2018, la tasa
de desocupacion nacional y urbana
siguié ubicdandose en niveles bajos
(véase Grdfica 5), mientras que la
poblacion ocupada continué
creciendo y la tasa de participacion
laboral aun se mantiene en niveles
superiores a los observados a finales
de 2017 y principios de 2018.

Alo cual se le agregd el hecho de que
la tasa de informalidad laboral
mantuvo una tendencia negativa y el
que la tasa de ocupacion en el sector

Grafica 5
Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana

(por ciento, 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: Banxico.
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informal mostrd un repunte; en tanto que si bien el nUmero de puestos de trabajo
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) moderd su dinamismo,
mantuvo una tendencia creciente.

No obstante, en el tercer trimestre de 2018, los principales indicadores salariales
mostraron un comportamiento diferenciado. Asi, el salario promedio para la
economia en su conjunto crecid a una tasa anual de 5.0 por ciento (6.0% en el
segundo frimestre). Simultdneamente el salario diario asociado a trabajadores
asegurados en el IMSS tuvo un incremento promedio anual de 5.9 por ciento (5.7%
en el periodo abril-junio). A la vez, la revision promedio de los salarios contractuales
negociados por empresas de jurisdiccion federal para el periodo que se reporta
fue de 6.0 por ciento (4.5% un ano atrds). Lo anterior implicd que, en general, las
remuneraciones de los trabajadores hayan retrocedido en términos reales.

Mientras que, durante el tercer Grafica 6
trimestre de 2018, los costos unitarios Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra,
de la mano de obra para la Total de la Economia
, . 117 -
economia en suU conjunto Productividad

. - . 113 q--
retrocedieron en términos reales a i —— Costo Unitario

consecuencia de las disminuciones *® 7
de las remuneraciones medias reales 105 1
(véase Grdfica é); lo que implicé que 1 4
se ubicaron por encima de su g7
tendencia de largo plazo, la cuadl
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mantiene una frayectoria

descendente. Entretanto, el costo Il Trim. ¢/
. 85 N
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sector mqnuchfurero ConserV6 SU a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
R . representa con la linea soélida y la segunda con la punteada.

tendencia creciente congruente con

el grado de estrechez del mercado

laboral.

Fuente: Banxico.

En lo tocante a los componentes de |la demanda interna, el Banco Cenfiral
manifestd que, en el tercer frimestre de 2018, sus elementos tuvieron un
comportamiento positivo pero diferenciado; el consumo privado conservd su
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tendencia positiva procedente del crecimiento del consumo de bienes y servicios
nacionales y de una recuperacion de la demanda de bienes importados.

Precis6 que el comportamiento del
consumo privado podria estar influido
por la evolucion de algunos de sus
determinantes; tal es el caso de la
masa salarial, que mostrd  una
contraccidn como consecuencia de
la disminucion de las remuneraciones
medias reales pese a que la
poblacidon ocupada remunerada
crecié (véase Grdfica 7); empero, el
consumo fue apoyado por un
elevado dinamismo de ingresos por
remesas familiares.
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Grafica 7
Masa Salarial Real Total
(indice 2013=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: Banxico.

Mientras que, en octubre de 2018, la confianza de los consumidores permanecié
en niveles altos y con tendencia ascendente; empero, el crédito al consumo
continud desacelerdndose. Los ingresos en establecimientos comerciales al por
menor mostraron un desempeno positivo; la venta de vehiculos ligeros mantuvo su

desempeno.

En cuanto al comportamiento de la
inversion, en el trimestre de andlisis,
cayd menos como reflejo del menor
deterioro en el nivel de la inversidon en
construccion y el deterioro del gasto
en maquinaria y equipo,
principalmente en su componente
nacional ya que su parte importada
repuntd (véase Grdfica 8).

al sector
continud

El financiamiento total
privado no financiero
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Grafica 8
Inversion y sus Componentes
(indice 2013=100, a. e.)
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expondiéndose aund TOSO reO| Onuo' 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: Banxico.
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de 2.0 por ciento en el tercer frimestre |, Grafica 9
de 2018, mientras que un trimestre ;]
atrds habia subido 4.5 por ciento s

(véase Grdfica 9). 61

. 0
En el tercer trimestre de 2018, el e Tota N
financiamiento interno al sector
. . . . Interno 2/ -
privado no financiero destinado alas |  Tim.

empresas aumentd 7.7 por cientoreal 2013 2014 2015 2016 2017 2018

. , */ Las cifras del financiamiento externo y total correspondientes al tercer

anual (96% un trimestre C”TOS),' O trimestre de 2018 son preliminares.

. s . s 1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios
moderomon NS expllco por |O menor financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de la banca comercial,

Tl A la de desarrollo y la de otros intermediarios financieros no bancarios.

emision de deuda en el mercado Fo oo
interno y reduccion en el crecimiento
del crédito de la banca comercial; mientras que el uso para la inversion en activos

fisicos se mantuvo en niveles bajos.

Externo

En tanto que el financiamiento externo se redujo 6.9 por ciento (-0.1% segundo
trimestre de 2018) como reflejo de la mayor restriccion de financiamiento en los
mercados internacionales.

En cuanto al costo de financiamiento a las empresas privadas no financieras,
durante el tercer trimestre de 2018, se mantuvieron en niveles superiores a los
registrados en 2017, y se incrementaron con respecto al promedio del trimestre

previo. Gréfica 10

Crédito Total a los Hogares®
(variacion real anual en por ciento)

Por ofra parte, el crédito a los hogares

crecié menos al avanzar 2.9 por ciento Lﬂnda
en el tercer trimestre de 2018 (3.7% un Consumo

frimestre atrds); el crédito hipotecario
otorgado por el Infonavit crecid a tasa
moderada, el otorgado por la banca
comercial aumentd mds ante la
recuperacion de la demanda por este
tipo de crédito (véase Grafica 10). Asi, las
tasas de interés de los nuevos créditos ©

., .. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
pOrO |O OdC]UISICIOﬂ de V|V|end0 por 1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos intermediarios

financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de México.
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parte de la banca comercial se han mantenido prdcticamente sin cambio desde
mediados de 2017.

Mientras que el crédito de la banca comercial al consumo tuvo un bagjo ritmo de
crecimiento, en especial en la parte de tarjetas, créditos de ndmina y personales;
mientras que el crédito automotriz registrd un mayor dinamismo que el del resto de
los segmentos de la cartera de crédito al consumo, aungue a un ritmo menor al
observado en frimestres previos en congruencia con la trayectoria a la baja que
han tenido las ventas de autos ligeros.

Mientras que, septiembre de 2018, el crédito de la banca comercial al consumo
tuvo un repunte en su variacion real anual con respecto al mes previo, lo que se
explico, principalmente, por el mayor crecimiento del segmento de tarjetas de
crédito, en tanto que las carteras de crédito para la adquisicion de bienes de
consumo duradero y ndmina mantuvieron sus tasas de expansion real anual. Asi, las
tasas de interés de los créditos al consumo se mantuvieron y se encuentran en
niveles similares a los observados en 2017, aunque las asociadas a las tarjetas de
credito se han incrementado.

Es de senalar que, durante el periodo que se analiza, |la morosidad ajustada de la
cartera de empresas se mantuvo casi estable, al pasar de 2.347 a 2.349 por ciento;
mientras que la del crédito a la vivienda tuvo un decremento en su morosidad
ajustada de 0.09 puntos porcentuales al ir de 3.52 a 3.43 por ciento; por su parte, la
de la cartera de consumo registré una disminucion de 0.11 puntos porcentuales, al
transitar de 13.35 a 13.24 por ciento, principalmente en los rubros de tarjetas y
créditos personales.

1.2 Entorno Econdmico Internacional

Durante el tercer trimestre de 2018, la actividad econémica mundial continué
avanzando, aunque con cierta moderacion y con un desempeno heterogéneo
enfra paises y regiones; asi, a diferencia de Estados Unidos, algunas de las
principales economias avanzadas crecieron menor de lo anticipado y las
economias emergentes perdieron dinamismo. En tanto que el comercio y la
produccion industrial mundial siguieron afectados por el aumento de las tensiones
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comerciales (Estados Unidos y China), el endurecimiento de las barreras al
comercio mundial y por la menor demanda en algunas de las principales regiones.

A lo largo del tercer tfrimestre de 2018,

los mercados financieros
internacionales se mantuvieron
voldatiles en respuesta,

principalmente, del escalamiento de
las tensiones comerciales, la crisis que
vivieron algunas economias
emergentes (como  Turquia vy
Argentina), la expectativa de una
politica monetaria mds restrictiva en
la Union Americana, algunos eventos
geopoliticos en Europa y América
Latina, y el menor precio de las
mercancias (commodities, excepto
el petrdleo).

Grafica 11
Volatilidad en los Mercados Financieros Internacionales, 2012-2018
indice VIX y SKEW," (indice 01/01/2016=100)
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1/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad implicita en el mercado de opciones
para el S&P 500. El indice SKEW es un indice que refleja la probabilidad de eventos extremos en el S&P
500.

Fuente: Banxico.

Bajo este contexto, las condiciones financieras internacionales se estrecharon ante
la expectativa de un ritmo mayor al esperado del gjuste en la tasa de interés de
referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos, asi como una apreciacion del
doélar, mayores tasas de interés, volatilidad en los mercados accionarios, en
especial en Estados Unidos, y, en general, a un entorno de mayor aversion al riesgo.

Mientras los mercados
accionarios mantuvieron una
elevada volatilidad y registraron un
comportamiento  mixto; si bien
durante el tercer tfrimestre de 2018 los
indices accionarios en Estados Unidos
subieron, para octubre bajaron ante
los cambios en las expectativas sobre
el nivel de ajuste de la politica
monetaria de la Reserva Federal y de
las perspectivas de un deterioro de

que

Gréfica 12
Mercados Accionarios en Economias Avanzadas, 2016 - 2018
indice 01/01/2016=100
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Fuente: Banxico, Bloomberg y Banco de la Reserva Federal de San Luis (FRED).
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las utilidades corporativas para los siguientes frimestres. En tanto que, en otras
economias avanzadas, los indices fuvieron una elevada volatilidad. En economias
emergentes, los indices accionarios se ajustaron a la baja procedente de una
mayor aversion al riesgo en los mercados internacionales, disminucion en los flujos
de capital hacia las economias emergentes y, en algunas economias, una fuerte
depreciacion de sus monedas con respecto al délar (véase Grdfica 12).

En Estados Unidos, el ddlar se fortalecio frente a la mayoria de las divisas ante la
incertidumbre sobre la velocidad en la que la Reserva Federal podria ajustar su
politica monetaria con respecto a la del resto de las economias avanzadas, un
menor apetito por activos y divisas con mayor riesgo; asimismo, las tasas de interés
aumentaron para todos los plazos.

La actividad econdémica de la zona Gréfica 13
del euro continud avanzando Actividad EcundgliI;:aRenl la Zona del Euro
. ea
durante el tercer frimestre de 2018,  variacion trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad en
aungue a un ritmo mds moderado por ciento

3.5 Il Trim.

como resulfado de una menor
dindmica del comercio exterior, el
descenso de la produccion industrial
y el debilitamiento de los indices de
gerentes de compras.

3.0
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Durante el tercer cuarto de 2018, la

zona tuvo un alza trimestral del PIBde  *° 5., M i o) oie

0.2 por ciento, nivel inferior al 0.4 por  Fuente: Banxico.

ciento que tuvo un trimestre atrds; empero, se ha acentuado la divergencia entre
el crecimiento de sus economias integrantes. Si bien, el consumo privado vy la
inversion han sido apoyados por los mayores ingresos de las familias, las mayores
utilidades empresariales y los elevados niveles de utilizacion de la capacidad
instalada; ademds, la tasa de desempleo de la regidon se mantuvo estable y los
salarios aumentaron (véase Grafica 13).

Referente a las economias emergentes, en la mayoria de éstas, la actividad
econdomica crecié menos como resultado del apretamiento de las condiciones
financieras y diversos factores idiosincrasicos; asi como por el deterioro de las
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tensiones comerciales que se han registrado entre Estados Unidos y China y su
repercusion adversa sobre la actividad econdmica de ésta Ultima y de otras
economias emergentes, principalmente de Asia. Ademds, se registraron salidas de
capitales por parte de inversionistas extranjeros, los precios de los activos
financieros, tanto de renta fija como de renta variable, siguieron tuvieron un

comportamiento a la baja.
Grafica 14

En el Ccaso de |O economl'q PIBI de Estados UnidOS, 2013 - 2018/ Il Trimestre

. . e (variacion % real trimestral anualizada)
estadounidense, la actividad

productiva avanzé, pero redujo su -
dinamismo; en el tercer trimestre de
2018, el PIB tuvo un incremento de 3.50

por ciento a tasa trimestral anualizada

después de que en el segundo || UD“
trimestre habia aumentado 4.16 por .
ciento.
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Dicha dindmica estuvo apoyada por el
fortalecimiento del mercado laboral y o s s eaemiiatare 20200 @ v commers,sueasof
los efectos del estimulo fiscal, lo que  eomemeAnlsis

incidid en la expansion del gasto personal. A lo cual se le agregd una adicional
contribuciéon de la acumulacion de inventarios privados y del gasto del gobierno
federal y estatal y la aportacion positiva de la inversion fija no residencial. Lo que
fue parcialmente contrarrestado por las aportaciones negativas de la inversion fija

residencial y las exportaciones netas.

Por su parte, la produccion industrial estadounidense bajé su dinamismo al
aumentar 4.73 por ciento a tasa trimestral anualizada, después de que un frimestre
atrds habia subido 5.26 por ciento; lo que se explicd, en parte, a consecuencia de
las afectaciones causadas por el huracdn Florencia sobre el componente de
servicios publicos; por el contrario, tanto el sector minero como el manufacturero
crecieron por arriba de lo registrado el trimestre previo. En especial, el sector
manufacturero se vio apoyado por la produccion de vehiculos y autopartes y
maquinaria, principalmente.

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Por otra parte, la inflacién general Gréfica 15
R . Inflacién General Anual en Economias Avanzadas
mundial tuvo un comportamiento (variacion anual en por ciento)

divergente entre paises; mientras que * 1 Estados Unidos

Zona del Euro

en la zona del euro aumentdé como fapon
. 3 4 Reino lemda \
resultfado del apretamiento  del Canada N,

mercado laboral, la volatilidad en los 21

precios de los servicios turisticos y del . WV\ ;

rubro  de  vestimenta, y el /” \/\’\ //_\/

desvanecimiento de factores que ° < \\\//f/:?‘ M

mantuvieron a la inflacion baja .

durante el Ultimo ano; si bien fue de 2.0 23 2014 2015 2016 2017 2018
. . . Fuente: Banxico (Oficinas de Estadisticas Nacionales).

por ciento anual en junio de 2018, para

septiembre se situd en 2.1 por ciento y de 2.2 por ciento en octubre, superando el
objetivo del Banco Cenftral Europeo (BCE) de 2.0 por ciento (véase Grdfica 15).

Octubre

Grafica 16
En Estados Unidos los precios al Inflaciéon General Anual en Estados Unidos: Deflactor del Gasto

. . en Consumo Personal y Precios al Consumidor
consumidor bajaron; pasaron de 2.8 (variacién anual en por ciento, a. )
por ciento en junio de 2018 a 2.3 por 31 —— Defaclor 4l COnSImY e
ciento en septiembre, aunque para s PC /\ /\/\/\/
octubre llegaron a 2.5 por ciento; no ,, | """ brcente AN J’\
obstante, superaron el objetivo de la 7 \/
Reserva Federal (FED, por sus siglas en
inglés) de 2.0 por ciento; lo que se
debid, principalmente, a la
desaceleracién en los precios de del 001
gas y de incrementos menores en 10s  -os ' . . . .
precios de los combustibles, asi COMO . /o cnaoouon e 27 28
de la apreciacion del dolar (véase et i Eurostaty Oficna de Estaditicas de apdn)
Grdfica 15).

Deflactor del Consumo

15 +

1.0

05 o

Octubre

En la mayoria de las economias emergentes, la inflacién general se elevo, pero ain
por debajo de la meta de los respectivos bancos centrales; lo que se debid,
principalmente, a factores de indole idiosincrdsico, el efecto rezagado de los
mayores precios de los energéticos, la depreciacion de sus monedas y menor
holgura en sus economias (véase Grdfica 17).
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En el tercer trimestre de 2018, los
precios internacionales de las materias
primas exhibieron un comportamiento
voldtil. En particular, los precios del
petréleo continuaron subiendo,
esencialmente, a la expectativa de
posible reduccién en la oferta debido
a la imposicion de sanciones por parte
de Estados Unidos a Irdn, de que la
OPEP acordd mantener su nivel de
produccién, tendencia decreciente

de los inventarios comerciales en
Estados Unidos, mayor consumo
mundial al estimado (véase Grdfica
18). No obstante, en octubre,

cambiaron su fendencia la baja como
consecuencia, fundamentalmente, de
un incremento en los inventarios
comerciales en Estados  Unidos,
reounte en la volatlidoad de los
principales indicadores financieros a
nivel internacional y la posibilidad de
que Arabia  Saudita y  Rusia
incrementen su nivel de produccion.

En tanto que las cotizaciones de los
metales registraron desempenos
mixtos; los precios del aluminio se
incrementaron ante la posibilidad de
escasez resultado de la imposicion de
sanciones por parte de Estados Unidos
a industrias del sector en Rusia, a la
disminuciéon en los inventarios globales
y a la suspension temporal de la

Gréfica 17
Inflacidon General Anual en Economias Emergentes

(variacién anual en por ciento)
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual de

inflacién se presenta el punto medio de su intervalo.
Fuente: Banxico (Haver Analytics).

Grafica 18

Precios Internacionales de las Materias Primas
a) Petrdleo Crudo

Ddlares por barril
120 -

Brent
— (AT
Mezcla Mexicana

2014 2015 2016 2017 2018

b) Precios de Metales Seleccionados ¥/
indice 01/01/2010=100

180 - — T
160 o Cobre
— Miguel
140 4 4 .
Aluminio
120 4 n Total Metales Industriales S &P GSCI
- A hs .
ST R
g0 4 O ’..h-!"",-f'tﬁ
£
60 o "'\.( ‘h : |
40 4 \W\v
20
u]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1/ En el caso del hierro se consideré como base el 22 de diciembre de 2011.
Fuente: Banxico (Bloomberg).

produccion en Brasil. Por el confrario, el precio del oro disminuyé ante la
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expectativa que la FED mantendrd una politica gradual de incrementos sobre tasa
de inferés de referencia durante 2018 y 2019.

Por su parte, los precios internacionales de la mayoria de las materias primas no
energéticas disminuyeron; asi, los precios de los principales productos
agropecuarios continuaron con una tendencia decreciente impulsados,
principalmente, por la incertidumbre generada por el escalamiento de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China.

2. Impacto Inflacionario

Si bien el precio de la canasta basicas Gréfica 19
, . 70s s INPC: General, Canasta Basica y Alimentos?
se elevo en el periodo de andlisis al 20162018 / 1ra. Q. Noviembre
pasar de una variacion de 6.86 por (variacion porcentual anual)
ciento en junio de 2018 a 8.14 por z 5 32830
ciento en septiembre lo que resultd | cae
del mayor incremento de precio de .93 7% 6.24
los energéticos (gas doméstico LP) y 4. 9 il 01
el aumento de los alimentos » gHlHggH HEH
+ 40

procesados, pese a la reduCCiON el 0 o e e e e e oo oot o o o o
costo de los pecuarios; en fanto que  $8ESES28EEsS LB iRESaRREsSEBERE52854:
poro |G prlmero quncenO de L= General e Canasta bésica ==Alimentos

1/ Base 2da. quincena (Q) de julio 2018 = 100.

nOV|embre de 20]8 Se SlTUé en 6'24 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
por ciento (véase Grdafica 19).

La incidencia de la canasta bdsica sobre la inflacion general aumentd: en el sexto
mes de 2018 contribuyd aproximadamente con 2.42 pp vy representd 52.13 por
ciento de lainflacion general (4.65%) y para septiembre aportd cerca de 2.86 pp o
57.07 por ciento de la inflaciéon (5.02%). En tanto que, para la primera quincena de
noviembre, aportd alrededor de 3.17 pp o el 65.81 por ciento de lainflacion (4.56%).

3 La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) define la canasta basica como el “conjunto de bienes y servicios indispensables y necesarios para
que una familia satisfaga sus necesidades basicas de consumo a partir de su ingreso (salario)". Incluye productos indispensables en el consumo de la
familia (en los rubros de alimentos y bebidas, vivienda, servicios de salud, educacién, muebles y transporte y que representa poco mas de una tercera
parte del indice general).
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En lo que toca al costo de los alimentos (tanfo productos procesados como
agropecuarios) éste disminuyd, en junio de 2018 se situd en 3.43 por ciento y llegd
a 3.04 por ciento en septiembre; lo anterior, debido a la reduccion del costo de los
agropecuarios y del menor aumento del precio de los alimentos procesados. No
obstante, para la primera quincena de noviembre repuntd y se posiciond en 4.01
por ciento derivado del incremento en las frutas y verduras y de los alimentos
procesados.

Si bien la incidencia de los alimentos sobre la inflacién general bajé al pasar de
una conftribucion de aproximadamente 0.95 pp o 20.48 por ciento de la inflacion
general de junio a una participacion de cerca de 0.85 pp o 17.01 por ciento en
septiembre; para la primera quincena de noviembre, este impacto subid dado que
aportd alrededor de 1.11 pp o 23.01 por ciento.

Grafica 20
En la primero qujnceng de INPC General y por Nivel de Ingresos Familiares,!
. . Junio 2018 / 1ra Q. Noviembre 2018
noviembre de 2018, el impacto ,
. ., . — B 1Q Nov-18 1 jun-18
de la inflacidn sobre los ingresos - -

de las familias fue diferenciado
(véase Grdfica 20); ha sido 45
menor para las familias que -
tienen ingresos de entre hasta

un y seis salarios minimos; 35 |
mientras que las familias con
ingresos superiores a los seis Hasta un =
salarios minimos resintieron una SM* g EnME3YE
inflacion por arriba de la del 1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.

*/ SM: Salarios minimos.

’ .
|nd|ce gener(ﬂ. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

3.0 =
General

S— - -

. Superior a 6

En particular, la inflacion de las familias con ingresos hasta un salario minimo fue de
3.91 por ciento en la primera quincena de noviembre de 2018, situdndose por abajo
de la general (4.56%); este contexto fue igual a lo que se registrd en junio donde la
inflaciéon para estas familias fue de 4.51 por ciento cuando la general habia sido de
4.65 por ciento.

Cabe senalar que, en particular, la inflacion para las familias con ingresos mayores
a seis salarios minimos fue de 4.71 por ciento en la primera quincena de noviembre
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de 2018, cifra por arriba de la inflacion general (4.56%); misma situacion se observo
en junio.

3. Politica Monetaria Durante el Tercer Trimestre de 2018

Entre julio y septiembre de 2018, la Junta de Gobierno del Banco de México sesiond
una ocasion; en agosto, la Junta de Gobierno mantuvo la tasa de referencia en un
nivel de 7.75 por ciento debido a que los choques que afectaron a la inflacién,
particularmente los incrementos en los precios de los energéticos, fueron de
naturaleza transitoria; a que la contracciéon de la actividad en el segundo frimestre
implicd menores presiones de demanda sobre la inflacidn, a que las expectativas
de inflaciobn de mediano y largo plazo permanecieron estables; y a que la
tendencia esperada de la inflacidn subyacente continud siendo descendente.

Fuera del periodo, sesiond en dos
Gréfica 21

oCcdasiones, octu bre, también Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2015 - 2018 / Noviembre
. , 9 - (por ciento anual, diario)
mantuvo la tasa de interés de
. . 8 { —— médico! 775 1°
referencia en 7.75 por ciento y
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derivado de los comentarios antes |
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mostrd un sesgo al alza y de que éste
Se hG deTeriOrO d o d e mG nerc 1/ Tasa de interés en operaciones de fondeo bancario a un dia (objetivo) establecida por Banxico.
. 2/ Tasa de Fondos Federales, EU. A partir del 16 de diciembre de 2008, la FED establecié un rango
ImpOFTGHTe, TGI’]TO pGrO el COrTO Como objetivo; en este caso,seconsidera el valor maximo.

. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxicoyde la FED de St. Louis Missouri, EU.
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La Junta de Gobierno de Banxico expresé que continuard vigilando muy de cerca
la evolucion de la inflacion respecto a la trayectoria prevista, considerando el
horizonte en el que opera la politica monetaria y la postura monetaria adoptada;
asi como la de todos los determinantes de la inflacidon y sus expectativas de
mediano y largo plazo, teniendo en cuenta el fraspaso potencial de las variaciones
del tipo de cambio a los precios, la posicidbn monetaria relativa entre México vy
Estados Unidos, y la evolucion de las condiciones de holgura de la economia. Por
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lo que manifestd que, de ser necesario, tomard las acciones que se consideren
necesarias, para mantener o reforzar 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 vy, si el entorno adverso para la inflacion perdura o se agrava, de ser
necesario elevard las tasas de interés a lo largo del ciclo econdmico.

Por otra parte, lo Reserva Federal de Estados Unidos continué con el proceso de
normalizacién de su politica monetaria y, en septiembre, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) elevdé en 0.25 puntos
porcentuales el objetivo de la tasa de interés de fondos federales, posiciondndola
en un rango de entre 2.0 y 2.25 por ciento; lo que se derivé del fortalecimiento del
mercado laboral, de que el gasto de los hogares y la inversion fija empresarial
siguen creciendo con vigor y la inflacion se encuentra cercana al 2.0 por cientfo.
En su reunion de noviembre, la Reserva Federal mantuvo su objetivo para la tasa
de fondos federales, reiterando su prevision de que ésta continuard aumentando
gradualmente.

Asi, las tasas de interés en México Gréfica 22

subieron; en particular, las tasas  Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
para  plazos de 3  meses Por ciento

permanecieron en niveles alrededor 0
de 7.9 por ciento, las de 2y 10 anos
aumentaron de 7.7 a 7.9 por cienfo |
y de 7.7 a 8.1 por ciento, g,
respectivamente. Ademds, a partir ;5
de la segunda mitad de octubre, las 6.0
tasas de interés han registrado so
incrementos generalizados y 40
considerables, especialmente las 390

H H 2.0 T T T T T T
correspondientes a mediano y largo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

plGZOS Fuente: Banxico (Proveedor Integral de Precios, PiP).

3 Meses
1 Afio
10 Afios

11.0 - 1Dia
6 Meses
2 Afios

10.0 1

30 Afios

Bajo este contexto, entre finales de junio a mediados de octubre, los diferenciales
de tasas de interés entre México y Estados Unidos para 3 meses y 2 afos bajaron
0.40 y 0.10 puntos porcentuales; para los de 10 anos se elevaron 0.20 puntos
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porcentuales. Mientras que, a partir Grafica 23

de la segunda mitad de octubre, los Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados
. - ' Unidos V/

diferenciales para fodos los plazos Por ciento

aumentaron ante los incrementos en 8907

las tasas de interés en México. En este —— 100z 3 Meses 6 Meses

70
= 1 Afi0 2 Afios =10 Afios

caso, los diferenciales a3 mesesy 2y e
10 anos aumentaron 0.20, .070y 1.10 597 ‘ M
puntos base porcentuales, | \ ;

respectivamente (véase Grafica 23).
40 1

En cuanto al tipo de cambio, éste se 3
aprecio a principios de ano influido
por las acciones de politica o 2015 2016 2017 2018
monel‘qriq, |(] debllldod del délor en ;/::;z::atizzggiétivode Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por
ese perlodo y por |O percepC|én de lF"l,r:eig(t;:)'Banxico (Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de Estados
cierta mejoria en las negociaciones del TLCAN; no obstante, a mediados de aboril
mostrd un debilitamiento asociado al aumento en las tasas de interés externas y all
fortalecimiento del ddlar, asi como a la incertfidumbre sobre la renegociacion del

TLCAN y el proceso electoral.

Asi, en el periodo de andlisis, el tipo de cambio nominal FIX se aprecio 4.92 por
ciento al cerrar en 18.9681 pesos por dolar (ppd) el 28 de septiembre de 2018; esto
es, 0.9681 ppd menos con relaciéon a su valor del 29 de junio (19.6912 ppd). Dentro
del trimestre alcanzé un valor mdaximo de cotizacion de 20.1453 ppd el 20 de julio y
un minimo de 18.4542 ppd el 8 de agosto. En tanto que para finales de noviembre
concluyd en 20.3455 ppd, lo que implicd una depreciacion de 3.32 por ciento o
0.6543 ppd mds en comparacion al cierre de junio.

Por otro lado, el saldo de la reserva internacional a finales de septiembre de 2018
fue de 173 mil 566.1 millones de ddlares (mdd), cifra superior a las del mismo mes
de 2017 (173 mil 031.2 mdd); mientras que, para noviembre, la reserva internacional
llegd a 173 mil 775.3 mdd.
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4. Expectativa Inflacionaria y Econémica

En la Encuesta Sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del
Sector Privado de noviembre de 2018,
publicada por el Banco de México, se
anticipa para el cierre de 2018 una
inflacion anual de 4.58 por ciento,
cifra superior a la prevista en
diciembre de 2017 de 3.96 por ciento
(véase Grdfica 24).

El sector privado pronostica que, al
cierre de 2019, el alza anual de los
precios sera de 3.92 por ciento; dicho
dato fue mayor de la esperada en
diciembre de 3.66 por ciento (véase
Grdfica 25).

Para 2020 anuncid un incremento de
3.70 por ciento (3.61% en diciembre
de 2017).

Asimismo, la estimaciéon de la
inflacion anual para el mediano
plazo (promedio para los proximos
uno a cuatro anos) fue de 3.66 por

Grafica 24
Inflacion General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2018
(variacion porcgntual anual)
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Grafica 25
Inflacion General y Expectativa de Inflacidn para el Cierre de 2019
(variacién por&entual anual)
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ciento y para el largo plazo (promedio para los proximos cinco a ocho aios) de
3.57 por ciento; por lo que la expectativa aumentd en 0.02 pp (3.64% en diciembre)
y 0.06 pp (3.51% en el doceavo mes de 2017) para el mediano y largo plazo,

respectivamente.

Por su parte, Banxico prevé que la inflacion general se aproxime a lo largo de 2019
hacia el objetivo de 3 por ciento, ubicandose durante el primer semestre de 2020
alrededor de dicha cifra (véase Grdafica 26).
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El Banco Cenftral precisé que el Grafica 26
Grafica de Abanico: Inflacién General Anual 1/
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1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual. Se sefialan los préximos
LA cuatro y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2018, es decir, el cuarto

anual al alza estan: o ’ .

y segundo trimestre de 2019 y 2020 respectivamente, lapsos en los que los

° DepreCiGCién de |C1 monedo canales de transmisién de la politica monetaria operan a cabalidad.
nacional, derivada de superiores fUene Bamice:
tasas de interés externas y por otros factores tanto del dmbito intferno como del
externo.

e Adicional costo de los energéticos y/o de los productos agropecuarios.

e Que se presenten escalamiento de medidas proteccionistas y compensatorias a
nivel global.

e Un deterioro de las finanzas publicas.

e Efectos de segundo orden en la formacion de precios.

e Presiones salariales.

Asimismo, Banxico expresdé que los riesgos estructurales que podrian afectar la
evolucion de la inflacién sobresalen:

. Reduccidon del crecimiento potencial de la economia que resulte de un
desaliento de la inversion y la falta de crecimiento de la productividad.

o Debilidad estructural de las finanzas publicas.

. Expectativas de inflacion de mediano y largo plazo al alza.

) Superior restriccion en las condiciones de acceso al financiamiento externo.
. Depreciacion adicional del fipo de cambio real.

Por otra parte, Banxico redujo su rango de expectativa en crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) nacional para 2018 y lo ubicé entre 2.0 y 2.4 por ciento (2.0-2.6%
antes) (véase Cuadro 2).

Para 2019, el Banco Central prevé un menor trecho de crecimiento econémico del
PIB mexicano y que esté entre 1.7 y 2.7 por ciento (1.8-2.8% anteriormente).
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Banxico expresdé que las previsiones no consideran el impacto que la
materializacién de algunos riesgos; supone un marco macroeconémico sélido en
general y finanzas publicas sostenibles en particular.

Pronésticos Economicos, 2018 - 2019
Banco de México
Concepto Informe Trimestral Encuesta’ SHCP?
Jul-sep/2017 Oct-dic/2017 Ene-mar/2018  Abr-jun/2018 Jul-sep/2018 Noviembre 2018

México

PIB (var. % real anual) 2.0-3.0 2.0-3.0 2.0-3.0 2.0-2.6 20-24 213 2.0-3.0
Empleo (miles) 680 - 780 680 - 780 680 - 780 670 - 770 670 - 740 715 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -25.9 -25.9 -25.2 -23.7 -22.6 -22.0 -24.3
Cuenta corriente (% PIB) -2.1 -2.1 -2.1 -1.9 -1.9 n.d. -1.9
Lontinue con una -
tendencia a la baja i Se aproxime
) Continde disminuyendo, disminuyendo, P 4.7%
| . mds acentuada y . _ durante el resto L
Inflacién (%, fin de periodo) X o aproximandose a lo largo aproximandose a . . promedio trimestral 4.62 3.5
converja al objetivo de ~ k . del afio hacia el .
o del afio hacia al 3% lo largo del afio . (IV Trim-18)
3% en el ultimo > objetivo de 3%
hacia el 3%

Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2.88 2.8

Prod. Ind. (var. % real) 2.3° 3.3% 3.6° 3.7 3.7 n.d. 3.3
Mexico
PIB (var. % real anual) 22-32 22-32 22-32 1.8-2.8 1.7-27 1.97 25-35
Empleo (miles) 690 - 790 690 - 790 690 - 790 670 - 770 670 - 770 641 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -30.6 -30.5 -30.5 -27.9 -28.8 -23.2 -25.8
Cuenta corriente (% PIB) -23 -2.3 -2.3 -2.1 -2.3 n.d. -1.9
Clleemee S8 En e GHlier Se ubique en Se aproxime
( I-Trim-19 y ubicand f i
Inflacién (%, fin de periodo) glcislliecedoncs] M 710 |(.:ar? 0s¢ niveles cercanos hacia el objetivo = apl.'ox.l e (el ¢l 3.80 3.0
3% cerca del objetivo e o3 objetivo de 3%
durante el resto del afio ? §
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2.54 2.4
Prod. Ind. (var. % real) 2.1° 2.4° 2.6° 2.7 2.7° n.d. 2.4

1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, noviembre 2018.
2/ SHCP, Documento Articulo 42, LFPRH, 2018 (Pre-Criterios 2019).

3/ Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip; para el informe reciente, noviembre de 2018 segun Banco de México.
n.d.: No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

Para 2020, el Banco de México anuncié que el crecimiento de la actividad
productiva se establecerd entre 2.0 y 3.0 por ciento (véase Grdfica 27).

No obstante, el Banco Central senald que prevalece incertidumbre en la
economia mexicana, que el balance de riesgos para el crecimiento se ha
deteriorado y que continta sesgado a la baja.

Por su parte, el sector privado en la Encuesta de Banxico de noviembre de 2018
pronostica que la expansion econdmica nacional para 2018 sea de 2.13 por ciento
(2.24% en diciembre); para 2019, de 1.97 por ciento (2.35% en el Ultimo mes de 2017);
y. para 2020, de 2.12 por ciento (2.62% en el doceavo mes de 2017).
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Ante esta perspectiva, el Banco Gréfica 27

Central anticipa una menor dindmica Gréfica de s:’:d"liz:’;cf:i.mie"t° del
del mercado laboral para 2018 del Por ciento anual

que habia seialado en el trimestre ]

previo y augura un rango de

Observado 2018 2019 2020
-------- Escenario Central Informe Anterior T4 T4 T4

Escenario Central Informe Actual

generacion de empleos de entre 670 41 4
y 740 mil puestos (680 y 780 mil antes). 3 1 3
Para 2019 mantuvo su prondstico en 2 1 : L 2

un nivel de entre 670 y 770 mil
trabajadores. Para 2020 anuncia un
nivel de entre 690 y 790 mil puestos.

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 )
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Por otro |Odo’ e| sector priquo a. e./Cifras(?esestacionalizadas.
. . . Fuente: Banxico.
advierte una generacion de 715 mil
nuevos trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2018, cifra mayor ala que
se anticipaba en la encuesta de diciembre (696 mil). Para el cierre de 2019 anuncié

sea de 641 mil plazas, por abagjo de las 692 mil que nofificaba en diciembre.

El Banco Centfral manifestd que el balance de riesgos para el crecimiento

economico del pais esta sesgado a la baja; entre los riesgos que podrian impulsar

una mayor dindmica econdémica nacional estdn:

e Reactivacion de la inversidon ante el acuerdo comercial alcanzado con Estados
Unidos y Canadd.

e Mayor dinamismo de la produccion industrial en Estados Unidos al anficipado
gue incida sobre las exportaciones de México.

e Gasto publico mayor al anticipado.

Entre los riesgos que podria propiciar una menor actividad productiva estdan:

e Permanezca o se deteriore el ambiente de incertidumbre que afecta la inversiéon
de las empresas o que los consumidores reduzcan su gasto de manera
precautoria.

e Escalamiento de medidas proteccionistas a nivel mundial afecte adversamente
el crecimiento, la inversidn y el comercio mundial que incida sobre la actividad
econdmica en México.

e FEjecucidon del gasto publico retrasado por retos en la implementaciéon de la
agenda de politica publica ante la nueva administracion.
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El

Banco central precisdé que los riesgos para la actividad econémica que, de

materializarse, podrian afectar su crecimiento ciclico e incidir negativamente sobre
su potencial de incremento en el mediano y largo plazos son:

Decisiones de politica publica propicien incertidumbre los mercados y una
pérdida de la confianza en México como destino de inversion.

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

Medidas proteccionistas ya implementadas, o la adopcidén de nuevas acciones,
afecten de manera adversa la insercion de la economia mexicana en las
cadenas globales de valor.

Competitividad de la economia mexicana afectada por diversos factores,
externos o internos.

Acentuacion de los problemas de inseguridad publica, de corrupciéon, de
impunidad y de falta de estado de derecho.

En adicion a lo anterior, el sector privado considera que entre los principales
factores que podrian limitar el ritmo de la actividad econémica, por orden de
importancia, estan:

5.

Incertidumbre politica interna, principal factor.
Problemas de inseguridad publica.

Falta de estado de derecho.

Plataforma de produccion petrolera.
Impunidad.

Corrupcion.

Politica de gasto publico.

Inestabilidad financiera internacional.

Comentarios Finales

La inflacidon general anual promedio se elevd debido, en parte, a incrementos
mayores de los anticipados en los precios de algunos energéticos debido a la
evoluciéon de sus referencias internacionales y, en el caso de las gasolinas, por la
disminucién en los estimulos fiscales que se les aplica; por los efectos indirectos
del incremento de los energéticos, el comportamiento del tipo de cambio vy la
trayectoria creciente de los servicios distintos a la educaciéon y a la vivienda. La
inflacion general anual promedio pasd de 4.57 por ciento en el segundo trimestre
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de 2018 a 4.91 por ciento en el tercer trimestre, su primer repunte después de
estar bajando por dos trimestres consecutivos. Asi, acumuld ocho ocasiones por
arriba del objetivo de inflacion (3.0%) y siete periodos por encima del limite
superior del infervalo de variabilidad (2.0 — 4.0%).

e Mes ames, lainflacion general anual subid de junio a septiembre de 2018 al ir de
4.65 por ciento a 5.02 por ciento, procedente de los factores antes mencionados.

e Empero, para la primera quincena de noviembre, la inflacion bajd al situarse en
4.56 por ciento; como consecuencia de incrementos menores del precio de
algunos energéticos y de las tarifas autorizadas por gobierno.

e La parte subyacente del INPC se elevd entre junio y septiembre de 2018, empero,
para la primera quincena de noviembre bajé debido de los efectos indirectos
del alza del costo de los energéticos y al comportamiento del tipo de cambio;
asi, sus componentes tuvieron movimientos mixtos. Mientras que, en la primera
parte, el componente no subyacente se incrementd derivado del aumento del
costo de los energéticos y de las tarifas autorizadas por el gobierno; para la
segunda, se redujo procedente de los menores incrementos de los energéticos y
las tarifas autorizadas por el gobierno.

e Laincidencia de los componentes del INPC muestran que, del 5.02 por ciento de
la inflacidn general anual de septiembre de 2018, 2.83 pp (56.42%) provinieron
de la parte subyacente; en tanto que 2.19 pp (43.58%) de la no subyacente. Para
la primera quincena de noviembre, del 4.56 por ciento de la inflacidn general
anual, 2.73 pp (59.91%) emanaron de la parte subyacente; en tanto que 1.83 pp
(40.09%) de la no subyacente. Asi, se observd un aumento del impacto de la
parte subyacente, por lo que continud siendo la principal fuente de inflacion; la
importancia de dicho indicador es que mide la tendencia de la inflacion en el
mediano plazo y refleja los resultados de la politica monetaria.

e En la primera quincena de noviembre de 2018, las familias que tienen ingresos
hasta un salario minimo enfrentaron una inflacion menor que la del indice
general, en tanto las familias con ingresos mayores a seis salarios minimos
afrontaron una inflaciéon por arriba de la general.

29

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




e La Junta de Gobierno del Banco Central no realizd cambios en su politica
monetaria durante el tercer trimestre de 2018; sin embargo, fuera del periodo de
andlisis, elevd la tasa de interés objetivo a 8.0 por ciento debido a que el balance
de riesgos para la inflacion mostré un sesgo al alza y de que éste se ha
deteriorado de manera importante, tanto para el corto como el mediano plazo.

e Dada la evolucidon del nivel de precios, la expectativa inflacionaria del sector
privado en la encuesta de noviembre de 2018 para 2018 se elevd; se anticipa
sea de 4.58 por ciento (3.96% en diciembre de 2017); asi, se espera se sitUe por
arriba del objetivo y por encima del limite superior del intervalo de variabilidad.
El sector privado advierte una menor inflacion para 2019 con relacién a lo
anunciado para 2018 al pronosticar sea de 3.92 por ciento para el cierre de ano,
pero dicho nivel es superior al 3.66 por ciento que preveia en el Ultimo mes del
ano pasado. La expectativa inflacionaria para el mediano plazo (periodo 2019-
2022) fue de 3.66 por ciento; para el largo plazo (periodo 2023-2026), prevé sea
de 3.57 por ciento. Si bien se estima que el nivel de la inflacién ird bajando,
predice se establezca por encima del objetivo inflacionario, aunque dentro del
intervalo de variabilidad.

e El Banco de México pronostica que la inflacidn general se aproxime a lo largo
de 2019 hacia el objetivo de 3 por ciento; situdndose alrededor de dicho nivel
durante el primer semestre de 2020.

e Entre los riesgos que podrian incidir en un mayor nivel de inflacién estdn: i)
depreciacion de la moneda nacional; i) incrementos en los precios de los bienes
agropecuarios superiores a los esperados; ii) alza en los precios de los
energétficos mayores a los anficipados; iv) escalamiento de medidas de
proteccionistas; v) deterioro de las finanzas publicas; vi) efectos de segundo
orden en la formacion de precios vy vii) elevacion de los costos de la mano de
obra. El que podria propiciar un inferior nivel de inflacidon es una apreciaciéon del
tipo de cambio; al cual se le podria agregar un bajo dinamismo de la actividad
econdmica al anticipado.

e La Junta de Gobierno de Banxico precisdé que continuard vigilando muy de
cerca la evolucion de la inflacion respecto a la trayectoria prevista,
considerando el horizonte en el que opera la politica monetaria y la postura
monetaria adoptada; asi como la de todos los determinantes de la inflacion y
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sus expectativas de mediano y largo plazo, el balance de riesgos; teniendo en
cuenta el fraspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios,
la posicidon monetaria relativa enfre México y Estados Unidos, y la evolucidon de
las condiciones de holgura de la economia. Por lo que manifestd que, de ser
ineludible, tomard las acciones que se consideren necesarias, para mantener o
reforzar la postura monetaria actual, a fin de que la inflacidon general converja a
la meta en el horizonte en el que opera la politica monetaria v, si el entorno
adverso para la inflacién perdura o se agrava, de ser necesario elevard las tasas
de interés a lo largo del ciclo econémico.

e Enlo que respecta a la actividad econdmica, el Banco Central ajustd a la baja
su rango de expectativa de crecimiento del PIB de México para 2018 y lo ubicdo
entre 2.0 y 2.4 por ciento (2.2-3.2% en su Informe julio-septiembre de 2016, su
intervalo mds alto). Para 2019 redujo su prediccion a de entre 1.7 y 2.7 por ciento
(2.2 — 3.2% tercer trimestre de 2017).

e Por su lado, el sector privado destaca que algunos de los riesgos que podrian
incidir en un menor crecimiento econémico nacional: i) incertidumbre politica
interna, principal factor; i) problemas de inseguridad publica; iii) la falta de
estado de derecho; iv) plataforma de produccion petrolera; v) impunidad; vi)
corrupcion; vii) politica de gasto publico; y viii) inestabilidad financiera
internacional.

e Banxico modifico su prevision de generacion de empleo: para 2018, lo establecio
de entre 670 y 740 mil puestos (entre 650 y 750 mil en su Informe de julio-
septiembre de 2016); para 2019 lo hizo de entre 670 y 770 mil personas (690-790
mil en el tercer tfrimestre de 2017). Cabe senalar que, durante 2017, se crearon
785 mil 319 frabajos formales promedio, permanentes y eventuales urbanos
asegurados al IMSS.
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