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Resumen Ejecutivo

De acuerdo con el Informe Trimestral Julio - Septiembre 2017 elaborado por el Banco de México (Banxico) se observa que la inflacidn general
anual promedio se elevé como resultado, en parte, tanto de los efectos de la depreciacion acumulada de la moneda nacional que se dio desde
finales de 2014 como los del proceso de liberacidn de precios de los energéticos, el incremento al salario minimo y por la subida en el costo de
algunos productos agropecuarios y en las tarifas autorizadas por el gobierno; en el tercer trimestre de 2017, la inflacidon general anual promedio
fue de 6.48 por ciento, mayor al 6.10 por ciento que tuvo en el segundo trimestre, por lo que se ubicd por encima del objetivo de inflacién de 3.0
por ciento y del limite superior del intervalo de variabilidad de entre 2.0 — 4.0 por ciento establecidos por el Banco Central. En cuanto al analisis
mensual, el nivel de la inflacion también pasé de 6.31 por ciento en junio de 2017 a 6.35 por ciento en septiembre, siguiendo al alza en octubre

de 2017 al colocarse en 6.37 por ciento (aunque alcanzé un maximo reciente de 6.66% en agosto).

Durante el periodo que se analiza, la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo la tasa de interés objetivo en 7.0 por ciento debido a que
considerd que el nivel alcanzado por la tasa de referencia es congruente con el proceso de convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de 3.0
por ciento y de que las medidas de politica monetaria inciden con rezago en el comportamiento de la inflacion; asi, el Instituto Central incrementé

el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia en 400 puntos base desde diciembre de 2015.

Banxico espera que la inflacion general anual tenga una tendencia a la baja en lo que resta de 2017 y que continle con esta tendencia
convergente al objetivo a finales de 2018 y que fluctue alrededor de la meta durante 2019. Lo anterior, bajo la premisa de un comportamiento
ordenado del tipo de cambio y de una reduccidon importante de la inflacidn no subyacente. Indicé que el incremento del salario minimo pudiera

llegar a afectar ligeramente al alza la inflacién general anual en 2017, pero no prevé afecte la trayectoria esperada hacia finales de 2018.

Por otra parte, ajustd a la baja el rango de expectativa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de México para 2017 y lo anticip6 entre
1.8y 2.3 por ciento (2.0-2.5% un trimestre atras). Para 2018 pronostica oscile de 2.0 a 3.0 por ciento (igual que en su informe anterior). Para 2019
estima esté entre 2.2 y 3.2 por ciento. Bajo este panorama, elevd su previsidn sobre la generacion de empleos para 2017 de entre 720 y 790 mil
puestos (660-760 mil hace tres meses); para 2018 lo establecié entre 680 y 780 mil puestos (670 y 770 mil antes); mientras que para 2019 augurd

esté entre 690 y 790 mil trabajos.



Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Indice

TaY Ao To [V Telel o] o RPN 3
I OoTaaT o o] a e=TaaY =Tl o Xe [N F- TN Vo) d F= Yol T T o I PRSP 4
1.1 ENTOINO ECONOMICO INTEIMO cuvvviitiiiiiieieieiiiiieieietetetareteserereseraaereraaa,——————————————aressassssssssssssssssssssesssssssssssssasssasssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssnnes 8
1.2 ENtOrN0O ECONOMICO INTEIMACIONGL....uuuuueieriiiiiiiiiiiiiiiiiieiereiterererererabebabareraraaerara—a—————a—e—asasarsraresasssssssssssssasssssssssssssssssssssasssssssssssssnsssnrnnes 11
B oo T o= ot do T [} = Yol o o - [ o TS PSRRI 15
3. Politica Monetaria Durante el Tercer Trimestre de 2007 ... 17
4. Expectativa INflacionaria Y ECONOIMICA ...ciii ittt e e st e e e et e e e e s bb e e e e esaateeeeeaseeeeeassaeeeeesnstaeesenseeaeeassneeas 19
I OeT 0 <10 =18 (o =T o =] [=T PP PPPPRRNS 23
VY e [l [0 {o] 4 0 F= Yol le] o NP TP UTPPRRRRPP 27



Comentarios al Informe del Il Trimestre de 2017 del Banco de México

Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de caracter institucional, y en
cumplimiento de su funcién de aportar elementos de andlisis al desarrollo de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos Parlamentarios y

Diputados, elabora el documento “Comentarios al Informe del Il Trimestre de 2017 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, fraccién Il
de la Ley del Banco de México, envia al Congreso de la Unién. Dicho Informe analiza el comportamiento de la inflacidn y la evolucién de los
indicadores econémicos del pais, asi como la ejecucién de la politica monetaria y las actividades del Banco de México durante el periodo de
referencia, bajo el entorno de la situacién econédmica 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

trimestre de 2017, expectativa inflacionaria y econdmica; y, comentarios finales.
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Comentarios al Informe del Tercer Trimestre de 2017 del Banco de México

Introduccion

El Banco de México tiene, por mandato constitucional (Articulo 28), el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la
inflacién constituye un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo y 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 poblacién. Asi, con el fin de
mantener la estabilidad de precios, Banxico aplica su politica monetaria utilizando el esquema de objetivos de inflacién y, como su principal
instrumento para contrarrestar las presiones inflacionarias, la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa de

interés objetivo.

El esquema de objetivos de inflacién esta conformado, principalmente, por los siguientes puntos:

* Reconocimiento de estabilidad de precios como objetivo de politica monetaria.

¢ Anuncio de metas de inflacion a mediano plazo.

¢ Autoridad monetaria auténoma.

e Politica monetaria transparente sustentada en una estrategia de comunicacion sobre objetivo, planes y decisiones de la autoridad.
¢ Andlisis sistematico de las fuentes de presiones inflacionarias.

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

Banxico establecié 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 mas/menos un punto porcentual (2.0-4.0%) para acomodar cambios en los precios relativos debido a las perturbaciones

a las que esta sujeta la economia y a que la relacion entre las acciones de politica monetaria y los resultados en la inflacidn es imprecisa.
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EI INPC es el indicador que emplea para medir, a través del tiempo, la variacién 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 cambios econdmicos derivados del proceso

inflacionario y comparar el poder de compra de la moneda nacional de un periodo a otro.

La reaccidn oportuna de Banxico ante los cambios en las variables econdmicas que pudieran traducirse en mayores niveles de inflacion mediante

sus acciones de politica monetaria, contribuyen a alcanzar una mayor estabilidad en el nivel general de precios.

1. Comportamiento de la Inflacién

En términos trimestrales, la inflacion general anual promedio se elevé de 6.10 a Gréfica 1

INPC General, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2017/11l Trimestre

6.48 por ciento del segundo trimestre de 2017 al tercer trimestre (Cuadro 1y (variacién porcentual anual promedio)

Graéfica 1) como reflejo, en parte, por los efectos de la depreciaciéon acumulada de la

moneda nacional que se dio desde finales de 2014, los del proceso de liberacién de
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2017 y el tercer trimestre procedente de los efectos de la depreciacion acumulada = Obietivo del Banco de México

. . . . . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
de la moneda nacional desde finales de 2014 e indirectamente por el incremento del

LEI INPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios menos volatiles de la economia; es decir, se integra por una canasta de todos aquellos bienes y
servicios cuyos precios tienen una evolucion mas estable y que su proceso de determinacidn obedece a las condiciones de mercado.
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precio de los energéticos que son utilizados como insumos y de algunos servicios; asi, se aprecié una mayor crecida del costo de: los alimentos

procesados (de 6.82 a 7.29%), otros servicios (de 4.34 a 4.53%), educacion (de 4.39 a 4.56%) y la vivienda (de 2.56 a 2.61%); y por el menor
incremento de las mercancias no alimenticias (de 5.73 a 5.60%).

En tanto que el segmento no subyacente? lo hizo de 10.31 a 11.51 por ciento entre el segundo trimestre de 2017 y el tercer cuarto, lo que se
explico por el repunte del costo tanto de las frutas y verduras (de 9.60 a 21.80%) y el de los pecuarios al pasar de un alza de 4.54 por ciento a una

de 6.50 por ciento; asi como por una menor crecida del precio de los energéticos, que transitaron de una ampliaciéon de 15.72 por ciento a una

elevacion 13.68 por ciento y del de las tarifas autorizadas por el gobierno (de 7.99 a 6.82%).

. . s , . - Grafica 2
En su examen mensual, la inflacién general anual pasé de 6.31 por ciento en junio

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2017 / Octubre

de 2017 a 6.66 por ciento en agosto y cerré el trimestre (septiembre) en 6.35 por (variacién porcentual anual)

ciento; no obstante, para octubre se elevé a 6.37 por ciento; lo anterior como
reflejo del término de la gratuidad que tuvieron algunas tarifas de telefonia mévil y

fija derivado del sismo del 19 de septiembre que habian provocado una reduccion

4 -------------------------------------- - A A R Y SR S
en la tasa de variacion de los precios de los servicios en el mes previo (véase Grdfica
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la depreciacion acumulada de la moneda nacional; en septiembre de 2017, que

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

2 El 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 por influencias 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 evolucion del precio de dichos bienes tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo de
la inflacidn o de la postura de la politica monetaria.
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tuvo una variacion anual de 4.80 por ciento, cifra inferior a la que se registrd en el sexto mes del afio (4.83%, véase Cuadro 1); mientras que para
octubre termind en 4.77 por ciento. Situacion que se explica por el menor avance del precio de las mercancias no alimentarias, por lo que pasaron
de un aumento de 5.86 por ciento en junio de 2017 a 5.44 por ciento en septiembre, continuando a la baja en octubre al llegar a 5.33 por ciento;
mientras que el valor de los alimentos procesados transité de 6.90 a 7.05 por ciento y finalizdé en 6.73 por ciento; en tanto que otros servicios
fueron de 4.35 a 4.34 por ciento subiendo a 4.60 por ciento en octubre ante las menores reducciones en las tarifas de telefonia mévil incrementos
de precios en algunos servicios de alimentacidn. El incremento del costo de la vivienda casi se mantuvo estable al pasar de 2.57 a 2.64 y terminar

en 2.65 por ciento; por el contrario, el precio de la educacion se elevé de 4.37 a 4.73 y finalizé en 4.74 por ciento.

Grafica 3
INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2015-2017/Octubre?!
(variacién porcentual anual)

Por otro lado, el mayor nivel de los precios en general fue también resultado del alza
14
de su componente no subyacente dado que tuvo una variacién anual de 11.09 por ,

ciento en junio de 2017 y para septiembre llegé a 11.28 por ciento; elevandose a 10
11.40 por ciento en octubre (véase Grafica 3); lo que obedecid, principalmente, al

aumento en el costo de las frutas y verduras y los energéticos (de autotransporte

en algunas ciudades del pais). 2
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un alza de 13.69 por ciento a una de 17.96 por ciento entre junio y septiembre de 1/ Base:segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 =100
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
2017 y concluyd en 13.21 por ciento en octubre; los energéticos pasaron de 15.20

a 15.26 y terminaron en 16.34 por ciento ante el alza de las gasolinas y del gas natural que, posteriormente, fue adicionado por el aumento del gas

L.P.

En tanto que el incremento del precio de los pecuarios fue de 5.45 a 5.91 por ciento, para posteriormente llegar a 5.50 por ciento; mientras que

el alza de las tarifas autorizadas por el gobierno desfilé de 8.85 a 6.08 y acabé en 8.09 por ciento.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes e INPP

(variacién porcentual anual)

Mensual Trimestral
Concepto -
Jun-16 Dic-16 Jun-17 Jul-17 Ago-17 Sep-17 Oct-17 111/2016 1Vv/2016 1/2017 11/2017 111/2017

INPC 2.54 3.36 6.31 6.44 6.66 6.35 6.37 2.78 3.24 4.98 6.10 6.48
Subyacente 297 3.44 4.83 4.94 5.00 4.80 4.77 3.00 3.28 4.19 4.78 491
Mercancias 3.61 4.05 6.33 6.42 6.51 6.17 5.97 3.79 3.98 5.33 6.22 6.37
Alimentos, Bebidas y Tabaco 3.91 4.40 6.90 7.25 7.57 7.05 6.73 3.89 4.26 5.93 6.82 7.29
Mercancias No Alimenticias 3.37 3.76 5.86 5.73 5.63 5.44 5.33 3.71 3.75 4.83 5.73 5.60
Servicios 2.44 2.92 3.56 3.68 3.72 3.63 3.75 2.34 2.68 3.23 3.55 3.68
Vivienda 2.25 241 2.57 2.56 2.62 2.64 2.65 2.32 2.40 2.52 2.56 2.61
Educacion (Colegiaturas) 4.14 4.26 4.37 4.32 4.63 4.73 4.74 4.17 4.26 4.37 4.39 4.56
Otros Servicios 2.12 3.04 4.35 4.66 4.60 434 4.60 1.80 2.50 3.62 434 4.53
No Subyacente 1.16 3.13 11.09 11.27 11.98 11.28 11.40 2.10 3.14 7.38 10.31 11.51
Agropecuarios 3.87 4.15 8.42 11.98 13.89 10.40 8.37 3.81 4.98 -0.20 6.39 12.07
Frutas y Verduras 10.88 431 13.69 21.86 25.82 17.96 13.21 8.58 8.32 -6.88 9.60 21.80
Pecuarios 0.28 4.06 5.45 6.46 7.14 591 5.50 1.26 3.09 4.02 4.54 6.50
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 0.56 2.49 12.86 10.81 10.76 11.86 13.36 1.01 2.00 12.28 12.90 11.14
Energéticos 1.56 2.42 15.20 13.07 12.72 15.26 16.34 -0.03 1.75 16.85 15.72 13.68
Tarifas Autorizadas por Gobierno 1.20 2.60 8.85 6.99 7.39 6.08 8.09 2.83 2.48 3.91 7.99 6.82
INPP sin petrdleo 5.60 8.52 6.69 5.92 5.64 4.50 5.27 4.92 7.70 9.57 7.84 5.35

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico e INEGI, base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100; INPP_base junio 2012 =100. n.d.: No disponible.

De acuerdo con la incidencia® de los componentes del INPC, del 6.348 por ciento de la inflacién general anual de septiembre de 2017, la parte
subyacente contribuyé con 3.654 puntos porcentuales (pp) 6 57.56 por ciento de la inflacidn general; en tanto que la no subyacente aporté 2.694
pp; es decir, 42.44 por ciento. Para octubre, la incidencia de la parte subyacente se redujo, pero continué siendo la principal fuente de inflacidn;
del 6.37 por ciento de la inflacion general anual, 3.62 pp (56.83%) provinieron de la parte subyacente; en tanto que 2.75 pp (43.17%) de la no

subyacente.

3 Laincidencia se refiere a la contribucidn en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacién general; la suma de los parciales puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
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1.1 Entorno Econdmico Interno

Grafica 4
Estimacién de la Brecha del Producto ¥

En lo interno, el Banco de México expuso que, durante el tercer trimestre de 2017, Porcentaje del producto potencial, a. e.
la economia mexicana se contrajo ante la desaceleracion mas acentuada de algunos 6

componentes de la demanda agregada, como los efectos adversos, aunque

N
temporales, ocasionados por los sismos y la reduccion de la produccidn petrolera 0 M Jamiinn Y p b AA P

STV

que tuvieron lugar en septiembre. Sefiald que, si bien la demanda externa mantuvo 21

una trayectoria creciente, el consumo privado se desaceleré y se mantuvo la

Producto Interno Bruto?

debilidad de la inversion. Precisd que, en este contexto, no se han presentado -8 ——IGAE”
10 Intervalo al 95% de Confianza™
presiones significativas provenientes de la demanda agregada sobre los precios de  "“ioos 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

a_ e/ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacién Abril — Junio

la economia dado que la contraccion de la actividad en el tercer trimestre de 2017 2000, Banco de México, pag. 74.

2/ Eldato del PIB del tercer trimestre de 2017 corresponde a la estimacion oportuna publicada por el INEGI; la cifra
del IGAE de septiembre de 2017 corresponde al dato implicito para ese mes congruente con la cifra del PIB

propicié que la brecha del producto (diferencia entre el producto observado y el oportuno

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

potencial) se ubicara en niveles negativos cercanos a cero (véase Grafica 4). Fuente: Banxico.

En cuanto al mercado laboral, sus condiciones continuaron estrechandose, por lo que pareceria no tener holgura; si bien la ausencia de presiones
significativas sobre las remuneraciones medias reales y el comportamiento de la productividad laboral durante el tercer trimestre ocasionaron que
los costos unitarios de la mano de obra en la economia en su conjunto hayan disminuido. Por lo anterior, no se perciben presiones salariales

significativas que pudieran afectar al proceso inflacionario.

En el tercer trimestre de 2017, la tasa de desocupacién nacional se ubicé en niveles bajos y continla mostrando una tendencia descendente; en
tanto que la tasa de desocupacidon urbana se situd en niveles menores, aunque pareceria haber dejado de disminuir, mientras que la participacion
laboral ha presentado cierta tendencia a la baja. Por su parte, la poblacién ocupada siguié incrementandose y el nimero de puestos de trabajo

afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) continud elevandose (véase Grafica 5).
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En lo tocante a los componentes de la demanda interna, el Banco Central manifesté
que, durante el bimestre julio — agosto de 2017, el consumo privado continué
presentando una trayectoria positiva, aunque mostro cierta pérdida de dinamismo;
lo que obedecié a que el consumo de bienes registré una pérdida de dinamismo, la

demanda de servicios exhibié una trayectoria creciente.

Precisé que, si bien algunos determinantes del consumo han presentado cierta
desaceleracién, estos siguen contribuyendo a que el consumo privado se mantenga
en niveles relativamente elevados. Tal es el caso de la masa salarial que continta en
niveles elevados (véase Grafica 6) ante el crecimiento de la poblacién ocupada
remunerada; ello a pesar del efecto que la inflacion ha tenido sobre las
remuneraciones reales. Adema3s, los ingresos por remesas se mantienen en niveles

altos y la confianza del consumidor se ha recuperado.

No obstante, algunos indicadores oportunos de menor cobertura mostraron una
tendencia descendente, como los ingresos en establecimientos al por menor y las
ventas de vehiculos ligeros; a lo cual se le agrega la desaceleracién en el crédito al
consumo, a lo cual podria estar influyendo la incertidumbre en torno a la

renegociacion del TLCAN.

Por su parte, prevalecid la debilidad la inversidn fija bruta; si bien la inversién en
magquinaria y equipo mostré una trayectoria ascendente, ésta se ha visto

contrarrestada por la tendencia decreciente de la inversién en construccién. El mejor
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Grafica 5
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Fuente: Banxico.
Grafica 6

Masa Salarial Real Total
Indice 2013=100, a. e.

125 Poblacion Ocupada Remunerada

120 Ingreso Promedio Real

Masa Salanal Real

115 S
110 S
105 +
100 +
g5
ag ™

a5

11 Trinm

=0 T T T T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
a. e [/ Serie con ajuste estacional.

Fuente: Banxico.



Comentarios al Informe del Il Trimestre de 2017 del Banco de México

desempeiio de la inversion en maquinaria y equipo fue producto del
crecimiento tanto de su componente nacional como del importado; en
tanto que el deterioro de la inversidn en construccidon se ha debido a la
tendencia descendente de sus componentes (residencial y no residencial) y que
ha reflejado, en parte, la evolucidén negativa del gasto en inversion publica
y la desaceleracién de la privada. Asi, el Banco Central sefialé que es posible
que la incertidumbre prevaleciente sobre la futura relacion bilateral entre México

y Estados Unidos haya incido sobre las decisiones de inversién privada en los

ultimos trimestres (véase Grafica 7).

El financiamiento total al sector privado no financiero continué creciendo a una

tasa baja pero mas elevada que la del trimestre previo; pasé de una variacion real
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Grafica 7
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Fuente: Banxico.

anual de 1.3 por ciento a una de 2.3 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre de 2017. Mientras que el financiamiento externo se contrajo

en términos reales anuales, el financiamiento interno continué desacelerandose con considerables diferencias en sus componentes.

El financiamiento interno a las empresas privadas continud avanzando al crecer 6.0 por ciento en el tercer trimestre de 2017, cifra similar al 6.3

por ciento que registré en el trimestre previo; lo que se explicé por la reactivaciéon del mercado de deuda interna, siendo la colocacién neta de

valores a mediano plazo el mas elevado. En tanto que el crédito de la banca comercial dirigido a las empresas continué creciendo a tasas

relativamente altas y el crédito otorgado por la banca de desarrollo registré un bajo dinamismo. Destaca que los costos del financiamiento a las

empresas siguieron aumentando ante el alza reciente en el objetivo la tasa de interés interbancaria a un dia por parte de Banco de México; en

tanto que los indices de morosidad permanecieron en niveles bajos y estables.
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El crédito a los hogares siguié desacelerandose al ir de un incremento de 5.0 por ciento real anual a 3.5 por ciento entre el primer trimestre de

2017 y el segundo trimestre; en particular, el crédito a la vivienda tuvo un menor dinamismo ante el menor ritmo de crecimiento en la cartera de

la banca comercial como la del Infonavit. En este caso, los costos del crédito a la vivienda se elevaron; no obstante, los indices de morosidad en

este segmento permanecieron sin cambios significativos.

Por su parte, el crédito de la banca comercial al consumo crecié menos y de manera generalizada en sus distintos segmentos; no obstante, el

crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero, constituido principalmente por crédito automotriz, continud con ritmo relativamente

elevado. Empero, las tasas de interés del crédito al consumo fueron mds elevadas que las observadas en 2016. Sin embargo, la calidad del crédito

al consumo ha mostrado cierto deterioro, lo que se observa en el aumento de los indices de morosidad.

1.2 Entorno Econdmico Internacional

Durante el tercer cuarto de 2017, la actividad econémica mundial continué
avanzando, ante un ritmo de crecimiento mas generalizado tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes, procedente del aumento del comercio mundial,
la recuperacion de la produccién industrial, el repunte de la inversion y del aumento
en la confianza de las empresas y las familias, principalmente. Empero, la economia
mundial sigue enfrentando riesgos a la baja, de los cuales destaca la elevada
incertidumbre sobre el ambiente geopolitico, posibilidad de condiciones monetarias
mas astringentes en la mayoria de las principales economias avanzadas y posibles

medidas proteccionistas en diversas regiones (véase Grafica 8).

En cuanto a la volatilidad en los mercados financieros internacionales, mostro cierta

estabilidad, como consecuencia de una menor aversion al riesgo por parte de los
-11 -
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inversionistas, la recuperacion de la actividad econdmica mundial, los niveles de
inflacién, en el caso de las economias avanzadas, aun por debajo de los objetivos de los
bancos centrales; del incremento en la expectativa de aprobacidn del paquete fiscal en
Estados Unidos y de la perspectiva de que las condiciones monetarias continten siendo
acomodaticias. En este contexto, en las economias avanzadas y en algunas emergentes
los precios de los activos financieros continuaron aumentando. Por su parte, el délar
estadounidense se deprecié contra las principales monedas durante la mayor parte del
afio; no obstante, a partir de septiembre, experimentd una apreciacidon ante el avance

esperado en la normalizacién de su politica monetaria.

La actividad econdmica en la zona del euro continué avanzando apoyada por el
desempeno positivo del consumo ante la recuperacidon del mercado laboral; asi como
por las mayores inversiones y el aumento de las exportaciones, el fortalecimiento de la
produccién industrial, una postura monetaria expansiva, mejora en las condiciones del
crédito y el repunte de la confianza de los agentes econémicos. Durante el tercer
trimestre de 2017, la zona tuvo un alza trimestral de 0.6 por, mientras que un trimestre

atras habia avanzado 0.7 por ciento (véase Grafica 9).

En las economias emergentes, la actividad productiva continta recuperandose debido
que la produccién industrial crecid ante la relativa estabilidad de los precios de las
materias primas y el fortalecimiento de la demanda de las economias avanzadas; asi
como por la mayor demanda interna que se ha derivado de una mejoria en la confianza

del consumidor y de condiciones crediticias menos restrictivas.
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En cuanto a la economia estadounidense, la actividad productiva elevé su dinamismo; en el tercer
trimestre de 2017, el PIB tuvo un incremento de 3.30 por ciento a tasa trimestral anualizada después
de que en el segundo trimestre habia aumentado 3.06 por ciento. Este nivel de crecimiento fue reflejo,
en parte, de las contribuciones positivas del consumo personal, inversidon de inventario privado,
inversién fija no residencial, exportaciones netas y gasto gubernamental federal; lo que fue
parcialmente contrarrestado por las contribuciones negativas de inversidn fija residencial y gasto del

gobierno estatal y local.

Por otra parte, la inflacién general mundial si bien se elevo ligeramente en la mayoria de las economias
avanzadas como consecuencia del incremento en los precios de la energia y de los alimentos, ésta
continud por debajo de las metas de sus respectivos bancos centrales; también ha sido resultado del
débil crecimiento de los salarios, factores idiosincrasicos y, probablemente, aspectos estructurales
como el avance tecnoldgico y la mayor integracion econdmica derivada de la globalizaciéon. A lo cual se
le suma que las expectativas de inflacién provenientes de encuestas y las implicitas en instrumentos de

mercado se mantuvieron en niveles bajos (véase Grafica 10).

En la zona del euro la inflacion se mantuvo moderada; si bien fue de 1.3 por ciento anual en junio de
2017, para septiembre se situd en 1.5 por ciento; mientras que en octubre se encontré en 1.4 por
ciento, lo que resulté de alza del costo de los alimentos no procesados y la reduccion de los precios de
ciertos bienes y servicios; asi, la inflacion aln se ubicd por debajo del objetivo del Banco Central

Europeo. En las economias emergentes, las presiones inflacionarias permanecen moderadas debido al

Grafica 10
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nivel significativo del grado de holgura en la region; por lo que, en la mayoria de las economias, la inflacion se ubicé cerca del objetivo de sus

respectivos bancos centrales; incluso por debajo de éste en paises como China, Tailandia, Chile, entre otros.
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Mientras que en Estados Unidos la inflacién anual de los precios al Grafica 11
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mostraron resultados mixtos durante el trimestre; mientras que los

precios de los granos bajaron en agosto ante el impacto de las sequias en Estados Unidos y las inundaciones en el sur de Asia que generaron
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presiones a la baja en los precios del trigo, soya y arroz, asi como la elevada oferta de maiz en Sudamérica, para finales de agosto y en septiembre
los precios de algunos productos aumentaron como resultado de los daios que ocasionaron los huracanes Harvey e Irma y los precios de los aceites

vegetales se fortalecieron impulsados por los bajos niveles de inventarios.

2. Impacto Inflacionario

El precio de la canasta basica,* que incluye productos indispensables en el Grafica 12
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sexto mes de 2017 contribuyd con 2.96 pp y representd 46.91 por ciento de la

inflacidn general (6.31%) y para octubre con 3.06 pp 6 el 48.04 por ciento.

En lo que toca al costo de los alimentos, que incluye tanto productos procesados como agropecuarios, en junio de 2017 se situd en 7.88 por ciento

y para octubre se posiciond en 7.70 por ciento. Destaca que, si bien estos productos repuntaron en agosto al alcanzar un incremento de 10.55 por

4 La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) define la canasta bésica como “conjunto de bienes y servicios indispensables y necesarios para que una familia satisfaga sus necesidades basicas de
consumo a partir de su ingreso (salario)".
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ciento su dinamica se desacelerd al crecer menos en octubre ante la reduccidn del costo de las frutas y verduras (jitomate, pepino, pifia, naranja,

entre otros). Asi, la incidencia de los alimentos sobre la inflacién general se redujo ligeramente ya que en junio de 2017 contribuyo con 1.76 pp de

la inflacién general, lo que representd el 27.89 por ciento de esta Ultima, en tanto que para octubre participd con 1.72 pp y lo que constituyé el

27.0 por ciento de la inflacién anual.

En octubre de 2017, el impacto de la inflacién sobre los ingresos de las familias fue
diferenciado (véase Grafica 13); ha sido mayor para las familias que tienen
ingresos de hasta un salario y hasta 6 salarios minimos; mientras que las familias
con ingresos mayores a los seis salarios minimos resintieron una inflacién por abajo

de la del indice general.

En particular, la inflacién de las familias con ingresos superiores a los seis salarios
minimos fue de 6.18 por ciento en octubre de 2017, situdndose por abajo de la
general (6.37%); este escenario fue el mismo al que se registré en junio donde la
inflacion para estas familias fue de 6.23 por ciento cuando la general habia sido de

6.31 por ciento.

Gréfica 13
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Por el contrario, la inflacion para las familias con ingresos de hasta un salario minimos fue de 6.96 por ciento en octubre de 2017, cifra por arriba

de la inflacion general (6.37%); mismo contexto al que se habia registrado en junio cuando la inflacién de estas familias fue de 6.51 por ciento en

tanto que la general habia sido de 6.31 por ciento.
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3. Politica Monetaria Durante el Tercer Trimestre de 2017

Entre julio y septiembre de 2017, la Junta de Gobierno del Banco de México se reunié en dos ocasiones, el 10 de agosto y el 28 de septiembre; en
ambas ocasiones mantuvo el nivel de la tasa de interés interbancaria a un dia (objetivo) en 7.0 por ciento debido a que, preciso, el nivel alcanzado
por la tasa de referencia es congruente con el proceso de convergencia eficiente de la inflacidn al objetivo de 3.0 por ciento. Banxico sefialé que
ha implementado las medidas necesarias para que los ajustes en precios relativos derivados de los diversos choques que ha enfrentado la economia
nacional se den de manera ordenada y evitar la aparicién de efectos de segundo orden sobre el proceso de formacién de precios en la economia;
ademas, anclar las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo. Con este fin, el Instituto Central incrementé el Objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 400 puntos base desde diciembre de 2015, propiciando que la tasa pasara de 3 a 7 por ciento, considerado que

las medidas de politica monetaria inciden con rezago en el comportamiento de la inflacidn.

En este sentido, Banxico expresé que el tipo de cambio tuvo una apreciacién considerable hasta mediados del tercer trimestre luego de haber
mostrado una depreciacidn significativa durante 2016 y principios de 2017 a consecuencia de los episodios de volatilidad que se registraron en los
mercados financieros; a lo cual se le agrega el anclaje de las expectativas de inflacién y el menor crecimiento del financiamiento como resultado,

en parte, de las acciones de politica monetaria.

Banxico reiterd que, ante los riesgos que siguen presentes, seguira muy de cerca la evolucion de todos los determinantes de la inflacidn y sus
expectativas de mediano y largo plazo, teniendo en cuenta los riesgos antes sefialados, la posicion monetaria relativa entre México y Estados
Unidos, el traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, la evolucion de la brecha del producto y de las presiones salariales
potenciales. Asimismo, que estara vigilante para asegurar que se mantenga una postura monetaria prudente, de manera que se fortalezca el

anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo y se logre la convergencia de ésta a su objetivo.

Por otra parte, en la reunidn del 9 de noviembre, la Junta de Gobierno decidié igualmente no modificar el nivel de la tasa de interés objetivo y

manifestd que seguira muy de cerca la evolucién de todos los determinantes de la inflacidn y sus expectativas de mediano y largo plazo, en especial,
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considerando el balance de riesgos, cambios en la posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos, del traspaso potencial de las
variaciones del tipo de cambio a los precios y de la evolucién de la brecha del producto; a lo cual agregé el comportamiento de presiones salariales
potenciales. Lo anterior con la finalidad de asegurar una postura monetaria prudente, que fortalezca el anclaje de las expectativas de inflacion de

mediano y largo plazo y lograr la convergencia de ésta a su objetivo.

Bajo este contexto, las tasas de interés nominales para todos los plazos registraron incrementos; si bien las de corto plazo tuvieron un incremento

moderado, las de plazos mayores mostraron aumentos mas pronunciados.

Grafical14
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Por su parte, el tipo de cambio nominal FIX se aprecié 3.90 por ciento al cerrar en 18.1590 pesos por délar (ppd) el 30 de septiembre de 2017,
esto es, 0.0964 ppd mas con relacion a su valor del 30 de junio (18.0626 ppd). Dentro del trimestre alcanzé un valor maximo de cotizacion de
18.3556 ppd el 5 de julio y un minimo de 17.4937 ppd el 19 de julio de 2017. En tanto que para finales de octubre concluyd en 19.1478 ppd, lo que

implicé una depreciacion de 6.01 por ciento o 1.0852 ppd mas en comparacion al cierre de junio.
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Por otro lado, el saldo de la reserva internacional a finales de septiembre de 2017 fue de 173 mil 031.2 millones de ddlares (mdd), cifra inferior a
las del mismo mes de 2016 (175 mil 831.3 mdd); mientras que, para octubre de 2017, la reserva internacional llegé a 172 mil 886.6 mdd. Cabe
recordar que la Comisidon de Cambios implementd el programa de coberturas cambiarias liquidables al vencimiento por diferencias en moneda
con la finalidad de ofrecer una cobertura contra riesgos cambiarios sin utilizar las reservas internacionales. Empero, ante el episodio de mayor
volatilidad registrado, el 25 de octubre la Comisidn anuncié un incremento de 4 mil mdd en el monto de las coberturas cambiarias y ratificé su
compromiso de continuar evaluando las condiciones de operacién del mercado cambiario, sin descartar la posibilidad de llevar a cabo acciones

adicionales a fin de procurar un funcionamiento mas ordenado del mercado; ademas, reiteré que el anclaje del valor de la moneda nacional

continuara.

4. Expectativa Inflacionaria y Econdmica

Grafica 15
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de 3.85 por Ciento,' diChO datO fue mayor del esperado en jUniO (381%) y de |0 Especialistas en Economiadel Sector Privado: octubre de 2017 e INEGI.

previsto en septiembre (3.84%); ademas, se ubica por arriba de lo que se anunciaba en enero de 2016 (3.40%) (véase Grafica 16).

Para 2019, el sector privado anticipé que el nivel de la inflacién siga reduciéndose al pronosticar cierre el afio en 3.59 por ciento, dato mayor a lo

que advertia en junio (3.55%), pero menor a lo anuncié para finales de 2018 (3.85%).
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Asimismo, la estimacion de la inflacidn anual para el mediano plazo (promedio para
los préximos uno a cuatro afios) fue de 3.56 por ciento y para el largo plazo
(promedio para los préximos cinco a ocho ainos) de 3.46 por ciento; por lo que la
expectativa se elevé para el mediano plazo en 0.04 pp (3.52% en junio) y el largo

plazo en 0.06 pp (3.40% en el sexto mes).

Por su parte, Banxico espera que, hacia finales de 2017, la inflacién general anual
continuard exhibiendo una tendencia a la baja. En tanto que para 2018, prevé se
acentle esta tendencia a la baja y converja al objetivo de inflacidn del 3.0 por ciento
a finales de 2018. Pronostica que, para 2019, la inflacién fluctie alrededor del

objetivo.

Manifesté que la anterior tendencia se da bajo la premisa de un comportamiento
ordenado del tipo de cambio y de una reduccién importante de la inflacion no
subyacente; en tanto que precisé que el incremento del salario minimo aprobado por
la CONASAMI pudiera llegar a afectar ligeramente al alza el cierre de la inflacién
general anual en 2017, pero no prevé afecte significativamente la trayectoria
esperada de convergencia de la misma a la meta del Banco de México hacia finales

de 2018 (véase Grafica 17).

Entre los riesgos que podrian incidir sobre la evolucion de la inflacion anual, el

Banco Central precisé que al alza estan:

Grafica 16
Inflaciéon General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2018
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economia del Sector Privado: octubre de 2017 e INEGI.

Grafica 17
Grafica de Abanico: Inflacién General Anual
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e Depreciacion de la moneda nacional ante, entre otros factores, resultado desfavorable del proceso de negociacién del TLCAN o a una reaccidn

adversa de los mercados a las acciones de politica econdmica en Estados Unidos.
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¢ Incrementos en los precios de los bienes agropecuarios mayores a los esperados.

e Presiones importantes al alza en los precios de algunos energéticos (ejemplo, gas L.P.).

e Alza de los costos de la mano de obra que incidan en la inflacién.

Por el contrario, los que podrian incidir en un menor nivel inflacionario se encuentran:

e Apreciacion de la moneda nacional ante resultados favorables del
TLCAN.

e Reducciones en precios de la economia como resultado de las
reformas estructurales.

e Menor dinamismo de la actividad econdmica al anticipado.

Ante la desaceleracién de la actividad productiva mayor a la esperada
durante el tercer trimestre procedente, en parte, por los efectos de los
sismos de septiembre y la pronunciada contraccién de la plataforma
petrolera, Banxico redujo su rango de expectativa en crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) nacional para 2017 y lo ubicé entre 1.8 y
2.3 por ciento cuando su previsién inmediata anterior era de entre 2.0
y 2.5%; lo que se debid a la desaceleracién mayor de la esperada de la
actividad productiva durante el tercer trimestre ante, principalmente,
los efectos de los sismos de septiembre y la pronunciada contraccién

de la plataforma petrolera en ese mismo mes.

Para 2018, el Banco Central mantuvo la estimacion del rango de

crecimiento econédmico del PIB mexicano a entre 2.0 y 3.0 por ciento.

Cuadro 2
Pronésticos Econémicos, 2017 - 2018

Banco de México
Concepto Informe Trimestral Encuesta’ SHCP?
Abr-jun/2017 Jul-sep/2017 Octubre 2017
México
PIB (var. % real anual) 20-25 18-23 2.10 2.0-2.6
Empleo (miles) 660 - 760 720 - 790 734 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -25.0 -19.4 -22.6 -20.5
Cuenta corriente (% PIB) -2.2 -1.7 n.d. -1.8
Por encima del 6% en
los préximos meses y Tendencia
Inflacién (%, fin de periodo) retome su tendencia a descendente en lo 6.25 5.8
la baja en los dltimos ~ que resta del afio.
meses del afio.
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. 2.18 2.1
Prod. Ind. (var. % real) 1.9° 1.6° n.d. 19
2018 |
Mexico
PIB (var. % real anual) 2.0-3.0 2.0-3.0 2.25 2.0-3.0
Empleo (miles) 670 - 770 680 - 780 702 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -27.1 -25.9 -24.7 -233
Cuenta corriente (% PIB) -2.2 -2.1 n.d. -1.8
Acentue su tendencia Acentue su tendencia
a la baja y converja al a la baja y converja al
ntacenb At Elped o) 3% ;Irzdedor dJeI 3% ajlr:dedor dJeI BEE 8
tercer trimestre. ultimo trimestre.
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. n.d. 2.35 24
Prod. Ind. (var. % real) 2.4° 2.3° n.d. 2.4
1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, octubre 2017.
2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica correspondientes al Ejercicio Fiscal 2018 (CGPE).
3/ Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip; para el informe reciente, noviembre de 2017 segin Banco de México.
n.d.: No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.
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Para 2019 pronostica que el incremento de la actividad productiva se encontrara en un rango de entre 2.2 y 3.2 por ciento; lo que resultaria de
un mayor dinamismo de la produccién industrial en Estados Unidos, contribucidn cada vez mas notoria de las reformas estructurales sobre el

crecimiento y el fortalecimiento del marco macroeconémico (monetario y fiscal).

Por su parte, el sector privado en la Encuesta de Banxico de octubre de 2017 pronostica que la expansidn econdmica nacional para 2017 sea de
2.10 por ciento (1.98% en junio); para 2018 de 2.25 por ciento (2.23% en el sexto mes). Para 2019, estimé un alza de 2.31 por ciento (2.29 en

junio).

Ante esta perspectiva, el Banco Central anticipa una mayor dinamica del mercado laboral al augurar que el rango de generacion de empleos
para 2017 se ubique entre 720 y 790 mil puestos, antes lo esperaba de entre 660 y 760 mil. Para 2018 modificé al alza su previsidn y pronostica
un rango de entre 680 y 780 mil trabajadores cuando previamente lo anunciaba de entre 670 y 770 mil (véase Cuadro 2). Para 2019, prevé este

entre 690 y 790 mil puestos mas.

Por otro lado, el sector privado advierte una generacion de 734 y 702 mil nuevos trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2017 y 2018,

respectivamente, cifras mayores a las que se anticipaban en la encuesta de junio (652 y 672 mil para 2017 y 2018, en ese orden).

El Banco Central manifestd los riesgos que podrian incidir sobre el crecimiento econdmico nacional y destacd que los factores que podrian
impulsar una mayor dinamica econémica son:

e Renegociacién favorable del TLCAN que detone la inversidn en dreas de oportunidad no contempladas por el Acuerdo.

e Resultados de la implementacidn de las reformas estructurales mayores a los estimados.

e Efectos mas favorables sobre la actividad de lo anticipado del esfuerzo de reconstruccidn asociado a los desastres naturales en México y Estados

Unidos.
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Entre los riesgos que podria propiciar una menor actividad productiva estan:

e Renegociacién del TLCAN no favorable o incluso su cancelacion.

e Incertidumbre de la renegociacién del TLCAN propicie que diversas empresas pospongan sus planes de inversién o que consumidores mexicanos
reduzcan su gasto de manera precautoria.

e Episodios de elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales ya sea por el proceso de normalizacién de la politica monetaria en
Estados Unidos o por acontecimientos geopoliticos.

e Volatilidad en los mercados financieros nacionales derivado del proximo proceso electoral en México que afecte la evolucidn del gasto privado.

e Que lainseguridad publica sea un factor mas relevante como determinante de la actividad productiva.

En adicidn 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:

e Incertidumbre politica interna.

Problemas de inseguridad publica.

Plataforma de produccién petrolera.

Inestabilidad politica internacional.

e Presiones inflacionarias en el pais.

5. Comentarios Finales

e Lainflacion general anual promedio se elevd debido, en parte, a los efectos de la depreciacién acumulada de la moneda nacional, los efectos
del proceso de liberacion de precios de los energéticos, el incremento del salario minimo y por el alza del costo de algunos productos
agropecuarios y de las tarifas autorizadas por el gobierno. La inflacidon general anual promedio pasé de 6.10 por ciento en el segundo trimestre
de 2017 a 6.48 por ciento en el tercer trimestre; asi, se ubicé por cuarta vez por arriba del objetivo de inflacidn (3.0%) y por tercera vez se situd

por arriba del limite superior del intervalo de variabilidad (2.0 — 4.0%).
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Mes a mes, la inflacién general anual también se elevé al ir de 6.10 por ciento en junio de 2017 a 6.35 por ciento en septiembre, lo que implicé
su doceava vez consecutiva por arriba del objetivo (3.0%) y que por novena ocasion rebasara el limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-
4.0. En tanto que, para octubre continud elevandose y se establecidé en 6.37 por ciento, alejandose del objetivo de inflacién y colocdndose por
arriba del limite superior del intervalo de variabilidad y siendo mas del doble del valor del objetivo de inflacién; lo que fue resultado de los

aumentos registrados en los precios de los energéticos, los alimentos procesados y las mercancias no alimenticias. Es de sefialar

que el nivel de la inflacién alcanzé un maximo reciente en agosto al registrar un valor de 6.66 por ciento.

Por la parte subyacente del INPC, entre junio y octubre de 2017, el nivel de la inflacién general anual fue influido por la mayor alza en el precio
la educacioén, otros servicios y la vivienda; en tanto que los alimentos procesados y las mercancias no alimentarias redujeron su incremento.
Mientras que la parte no subyacente también empujo los precios en general ante el aumento del valor de los energéticos y los pecuarios; asi

como por la menor alza del costo de las frutas y verduras y las tarifas autorizadas por el gobierno.

La incidencia de los componentes del INPC muestran que, del 6.358 por ciento de la inflacién general anual de septiembre de 2017, 3.654 pp
(57.56%) provinieron de la parte subyacente; en tanto que 2.694 pp (42.44%) de la no subyacente. Para octubre, del 6.37 por ciento de la
inflacion general anual, 3.62 pp (56.83%) emanaron de la parte subyacente; en tanto que 2.75 pp (43.17%) de la no subyacente. Asi, se observo
un menor impacto de la parte subyacente, empero sigue siendo la principal fuente de inflacion; la importancia de dicho indicador es que mide

la tendencia de la inflacidn en el mediano plazo y refleja los resultados de la politica monetaria.
En octubre de 2017, las familias que tienen ingresos de hasta un salario y hasta 6 salarios minimos se enfrentan a una inflacién mayor que la

del indice general, en tanto las familias con ingresos superiores a seis salarios minimos presentan una inflacion por abajo de la general. Dicha

situacion se mantuvo con relacidn a la observada en el sexto mes de 2017.

-24-



Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

La Junta de Gobierno del Banco Central decidid no realizar cambios en su politica monetaria en el periodo que se analiza y mantuvo la tasa de
interés objetivo en 7.0 por ciento a finales de septiembre de 2017 debido a que, segin el Banco Central, el nivel alcanzado por la tasa de
referencia a esa fecha es congruente con el proceso de convergencia eficiente de la inflacidn al objetivo de 3.0 por ciento y que las medidas de

politica monetaria inciden con rezago en el comportamiento de la inflacién.

Dada la evolucidn del nivel de precios, la expectativa inflacionaria del sector privado en la encuesta de octubre de 2017 para el cierre de ese
afio se elevd; se anticipa sea de 6.25 por ciento (6.02% en junio); asi, se espera se sitle por arriba del objetivo y del limite superior del intervalo
de variabilidad. El sector privado advierte una menor inflaciéon para 2018 al pronosticar sea de 3.85 por ciento para el cierre de dicho afio, nivel
mayor al 3.81 por ciento que preveia en el sexto mes. Para 2019 pronostica sea de 3.59 por ciento (3.55% en junio). La expectativa inflacionaria
para el mediano plazo (periodo 2018-2021) fue de 3.56 por ciento; para el largo plazo (periodo 2022-2025), prevé sea de 3.46 por ciento. Asi,
se estima que el nivel de la inflacion ird bajando, aunque se prevé se establezca por encima del objetivo inflacionario, pero dentro del intervalo

de variabilidad.

El Banco de México pronostica que para lo que resta de 2017 la inflacidn mantenga una tendencia a la baja y que para 2018 continle con dicha

tendencia y converja la meta inflacionaria a finales de afio; en tanto que prevé que fluctue alrededor del objetivo durante 2019.

Entre los riesgos que podrian incidir en un mayor nivel de inflacién estan: i) depreciacion de la moneda nacional; ii) incrementos en los precios
de los bienes agropecuarios mayores a los esperados; iii) presiones importantes al alza en los precios de algunos energéticos (ejemplo, gas L.P.);
y, iv) alza de los costos de la mano de obra que incidan en la inflacidn. Los que podrian propiciar una menor inflacion se ubican: i) apreciacion
del tipo de cambio; ii) disminuciones en precios de la economia como resultado de las reformas estructurales; v, iii) menor dinamismo de la

actividad econdmica al anticipado.

La Junta de Gobierno de Banxico precisé que seguird muy de cerca la evolucidn de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas de
mediano y largo plazo, teniendo en cuenta los riesgos antes sefialados, la posicidn monetaria relativa entre México y Estados Unidos, el traspaso
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potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, la evolucidn de la brecha del producto y de las presiones salariales potenciales.
Asimismo, la Junta pronuncié que estara vigilante para asegurar que se mantenga una postura monetaria prudente, de manera que se fortalezca

el anclaje de las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo y se logre la convergencia de ésta a su objetivo.

En lo que respecta a la actividad econdmica, el Banco Central redujo su rango de expectativa de crecimiento del PIB de México para 2017 y lo
ubicé entre 1.8 y 2.3 por ciento, mientras que en el trimestre previo era de entre 2.0 y 2.5 por ciento (3.0-4.0% su intervalo mas alto en su
Informe julio-septiembre de 2015) debid a la desaceleracion mayor de la esperada de la actividad productiva durante el tercer trimestre ante,
principalmente, los efectos de los sismos de septiembre y la pronunciada contraccidn de la plataforma petrolera en ese mismo mes. Para 2018
mantuvo su prediccion a entre 2.0 y 3.0 por ciento ante un mayor impulso de la produccién industrial en Estados Unidos y efectos positivos de
las reformas estructurales sobre el crecimiento y el fortalecimiento del marco macroeconémico (monetario y fiscal). Para 2019 pronostica que

la economia mexicana continle avanzando, por lo que anuncié un intervalo de entre 2.2 y 3.2 por ciento.

Por su lado, el sector privado destaca que algunos de los riesgos que podrian incidir en un menor crecimiento econémico nacional: i)
renegociacion del TLCAN no favorable o incluso su cancelacién; ii) que empresas pospongan sus planes de inversién o que consumidores
mexicanos reduzcan su gasto de manera precautoria ante la incertidumbre de la renegociacién del TLCAN; iii) episodios de elevada volatilidad
en los mercados financieros internacionales; iv) volatilidad en los mercados financieros nacionales derivado del préoximo proceso electoral en

Meéxico que afecte la evolucidn del gasto privado; y, v) la inseguridad publica.

Banxico elevd su previsidon de generacidon de empleos: para 2017, lo establecié de entre 720 y 790 mil puestos en contraste al 660-760 mil que
habia anticipado un trimestre atras (entre 660 y 760 mil en su Informe de julio-septiembre de 2015); para 2018 lo hizo de entre 680 y 780 mil
personas, 670 y 770 mil un periodo atrds; esto implica que la holgura en el mercado laboral contintda estrechdndose al advertir una mayor
generacion de empleos. Cabe sefialar que, durante 2016, se crearon 666 mil 350 trabajadores formales promedio, permanentes y eventuales

urbanos asegurados al IMSS.
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