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En Sintesis

De acuerdo con el Informe Trimestral Enero - Marzo 2018 elaborado por el Banco de
México (Banxico) se observa que la inflacion general anual promedio disminuyé como
resultado, en parte, del desvanecimiento de los efectos directos e indirectos,
asociados al incremento de los precios de los energéticos a principios de 2017; asi
como por las reducciones en el costo de los productos agropecuarios, lo cual fue
parcialmente contrarrestado por incrementos adicionales en el valor de las gasolinas y del
gas LP. La inflacion general promedio paso de 6.59 a 5.31 por ciento del cuarto trimestre
de 2017 al primer 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 Central. En cuanto al andlisis mensual, el nivel de la inflacion también
disminuyo al pasar de 6.77 a 5.04 por ciento de diciembre de 2017 a marzo de 2018; en
tanto que para la primera quincena de mayo se coloc6 en 4.46 por ciento.

Durante el periodo que se analiza, la Junta de Gobierno del Banco de México subio la
tasa de interés objetivo, pasando de 7.25 a 7.50 por ciento de diciembre de 2017 a marzo
de 2018. La finalidad fue robustecer la postura de la politica monetaria y reforzar la
tendencia descendente de la inflacion general anual hacia su meta.

La Junta de Gobierno expresé que continuara vigilando muy de cerca la evolucion de la
inflacion respecto a la trayectoria prevista; asi como la de todos sus determinantes, teniendo
en cuenta el traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, la
posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos, y la evolucion de las
condiciones de holgura de la economia. Manifesté que, de ser necesario, la politica
monetaria actuard de manera oportuna y firme para lograr la convergencia de la
inflacién a su objetivo de 3 por ciento y fortalecer el anclaje de las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazo.

Banxico espera que la inflacion general anual continle disminuyendo y que se
aproxime a lo largo del afio al objetivo de 3.0 por ciento y que en 2019 se ubique en niveles
cercanos de la meta inflacionaria; ello si el tipo de cambio registra un comportamiento
ordenado, no se presenten presiones provenientes del mercado laboral y se dé una
reduccion importante de la inflacién no subyacente.

Por otra parte, mantuvo el rango de expectativa de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) de México; para 2018 lo anticipé entre 2.0 y 3.0 por ciento, para 2019
pronostica oscile de 2.2 a 3.2 por ciento.

Bajo este panorama, no modificd su previsién sobre la generacién de empleos y para
2018 anticipa esté entre 680y 780 mil puestos; para 2019 lo establecié entre 690y 790
mil nuevas plazas.
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cadmara 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 | 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 Union. Dicho Informe analiza el comportamiento de la inflacién y la
evolucion de los indicadores econdmicos del pais, asi como la ejecucién 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 macroeconémicas del pais.

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

inflacionario, politica monetaria durante el primer trimestre de 2018, expectativa
inflacionaria y econdmica; y, comentarios finales.
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Introduccion

El Banco de México tiene, por mandato constitucional (Articulo 28), el objetivo prioritario de
procurar la estabilidad de precios, toda vez que la inflaciébn constituye un desequilibrio en
los mercados caracterizado por el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los
bienes y servicios, fenomeno que dafia el poder adquisitivo de la moneda nacional y reduce
la calidad de vida de toda la poblacion. 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 tasa de interés
interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa de interés objetivo.

El esquema de objetivos de inflacion 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.

* Andlisis sistematico de las fuentes de presiones inflacionarias.

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

» Uso de medidas alternativas de inflacion que identifiquen su tendencia de mediano plazo.

Banxico establecid 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 inflacién es imprecisa.

El INPC es el indicador que emplea para medir, a través del tiempo, la variaciéon 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 derivados del
proceso inflacionario y comparar el poder de compra de la moneda nacional de un periodo
a otro.

Una reaccion oportuna de Banxico ante los cambios en las variables economicas que
pudieran traducirse en mayores niveles de inflacibn mediante sus acciones de politica
monetaria, contribuyen a la meta de estabilidad en el nivel general de precios.
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1. Comportamiento de la Inflacion

Grafica 1
INPC General, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2018 / | Trimestre

La inflacion general anual promedio bajo (variacién porcentual anual promedio)

al ir de 6.59 a 5.31 por ciento del cuarto
trimestre de 2018 al primer trimestre de
2018 (Cuadro 1y Grafica 1) como reflejo,en
parte, del desvanecimiento de los efectos
directos e indirectos sobre la inflacion anual
gue derivaron del aumento de los precios de
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gasolinas Yy del gas LP. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

Por componentes, la parte subyacente! aminoré su nivel al pasar de una alza de 4.85
por ciento a una de 4.29 por ciento entre el cuarto trimestre de 2017 y el primer trimestre
de 2018 procedente de los menores incrementos en los alimentos procesados (de 6.80 a
5.93%), en el de las mercancia no alimenticias (de 5.53 a 4.58%), en la vivienda (de 2.66
a 2.57%), y en el de otros servicios (de 4.63 a 4.07%); ello pese a la mayor crecida del
costo de la educacion (de 4.74 a 4.79%).

En tanto que el segmento no subyacente? redujo su incremento en mayor medida, lo hizo
de 12.0 a 8.32 por ciento entre el cuarto trimestre de 2017 y el primer cuarto de 2018, lo
gue se explicd por el menor costo de los energéticos (17.03 a 8.0%), el de las tarifas
autorizadas por el gobierno (de 8.20 a 7.08%) y el de las frutas y verduras (de 15.59 a
14.93%); en tanto que el costo de los pecuarios se elevo (de 5.06 a 6.25%).

En su examen mensual, la inflacion general anual se redujo dado que fue de 6.77 por
ciento en diciembre de 2017 a 5.04 por ciento en marzo de 2018, ante los efectos

L EI 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 més estable y que su proceso de determinacion
obedece a las condiciones de mercado.

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
climatoldgicos; 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 inflacion o de la postura de la politica monetaria.
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en marzo de 2018, tuvo una variacion anual de 4.02 por ciento, cifra por debajo de la que
se registro en el Ultimo mes de 2017 (4.87%, véase Cuadro 1); en tanto que, para la primera
qguincena de mayo, continué bajando y termin6 en 3.69 por ciento. Lo que se explicé, en
parte, al desvanecimiento de los efectos indirectos del alza en el costo de los energéticos y

de los bienes agropecuarios a principios de 2017.

Objetivo de

Banco de México

La mayoria de los componentes de dicho indice tuvieron una menor alza de precio; los
alimentos procesados, las mercancias no alimentarias, la vivienda y otros servicios
finalizaron con menores incrementos; asi, pasaron de un aumento de 6.82, 5.62, 2.65 y
4.63 por ciento, respectivamente, en diciembre de 2017 a 4.77, 3.47, 2.58 y 3.75 por ciento,
sucesivamente, en la primera quincena de mayo de 2018. Mientras que el incremento de
la educacion se elevo al pasar de 4.74 a 4.84 por ciento.

Por otro lado, el nivel de los precios en general fue también resultado de la menor alza de

su componente no subyacente dado que tuvo Gréfica 3

una variacion anual de 12.62 por ciento en INPC General, Subyacente y No Subyacente,
.. L 2016-2018/1ra. quincena de Mayo!
diciembre de 2017 y para marzo de 2018 llegé a 1 . (variacién porcentual anual)

12.62

8.03 por ciento; mientras que para la primera 1 -
quincena de mayo se situé en 6.79 por ciento 1 -
(véase Gréfica 3). 8 -

El nivel de la inflaciébn no subyacente resulté de 4 -
la reduccion del costo del rubro de las frutasy 2 £
verduras gue fue de un alza de 18.60 por ciento © -

en diciembre de 2017 a un incremento de 8.82 . .
por ciento en marzo de 2018 y continuo —iGeneral  ==-Subyacente = No subyacente

1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100

deS“Zéndose haSta presentar Una Cal’da d e 033 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
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por ciento en la primera quincena de mayo; asi como por el menor incremento del
precio de las tarifas autorizadas por el gobierno, que pasaron de 8.36 a 6.85 por ciento
de diciembre a marzo, mientras que para la primera quincena de mayo se establecié en
4.54 por ciento; por su parte, los energéticos fueron de un alza de 17.69 a 8.85 por ciento
de diciembre a marzo, aunque repuntaron a 11.60 por ciento en la primera quincena de
mayo.

Por el contrario, el precio de los pecuarios transité de 4.50 a 7.12 por ciento diciembre a
marzo y después redujo su dinamica a 5.21 por ciento en la primera quincena de mayo.

De acuerdo con la incidencia de los componentes del INPC, del 5.04 por ciento de la
inflacion general anual de marzo, la parte subyacente contribuyé con 3.01 puntos
porcentuales (pp) o 59.69 por ciento de la inflacion general; en tanto que la no subyacente
aportd 2.03 pp; es decir, 40.31 por ciento.

Para la primera quincena de mayo, la incidencia de la parte subyacente se elevé y continu6
siendo la principal fuente de inflacion; del 4.46 por ciento de la inflacion general anual, 2.78
pp (62.35%) provinieron de la parte subyacente; en tanto que 1.68 pp (37.65%) de la no
subyacente.

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

(variacidén porcentual anual)

Mensual
Concepto Dic-17 Ene-18 Feb-18 Mar-18 Abr-18 lra. quincena 1/2017 11/2017  111/2017  1V/2017 1/2017
de May-18
INPC 6.77 5.55 5.34 5.04 4.55 4.46 4.98 6.10 6.48 6.59 531
Subyacente 4.87 4.56 4.27 4.02 3.71 3.69 4.19 4.78 491 4.85 4.29
Mercancias 6.17 5.78 5.18 4.64 435 4.06 533 6.22 6.37 6.11 5.20
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.82 6.50 5.97 535 4.90 4.77 5.93 6.82 7.29 6.80 5.93
Mercancias No Alimenticias 5.62 5.17 4.53 4.04 3.90 3.47 4.83 5.73 5.60 5.53 4.58
Servicios 3.76 3.52 3.49 3.49 3.15 3.37 3.23 3.55 3.68 3.77 3.50
Vivienda 2.65 2.62 2.55 254 2.56 258 252 2.56 261 2.66 2.57
Educacion (Colegiaturas) 4.74 4.69 4.83 4.84 4.84 4.82 437 4.39 4.56 4.74 4.79
Otros Servicios 4.63 4.09 4.06 4.07 3.24 3.75 3.62 434 453 4.63 4.07
No Subyacente 12.62 8.44 8.49 8.03 7.07 6.79 7.38 10.31 11.51 12.00 8.32
Agropecuarios 9.75 10.76 9.69 7.74 5.24 3.12 -0.20 6.39 12.07 8.99 9.39
Frutas y Verduras 18.60 20.65 15.50 8.82 4.07 -0.33 -6.88 9.60 21.80 15.59 14.93
Pecuarios 4.50 5.14 6.49 7.12 5.94 5.21 4.02 4.54 6.50 5.06 6.25
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 14.44 7.10 7.81 8.19 8.18 9.09 12.28 12.90 11.14 13.92 7.70
Energéticos 17.69 7.00 8.16 8.85 9.12 11.60 16.85 15.72 13.68 17.03 8.00
Tarifas Autorizadas por Gobierno 8.36 7.31 7.08 6.85 6.36 4.54 3.91 7.99 6.82 8.20 7.08
INPP sin petréleo 4.65 3.38 3.24 3.64 4.00 n.d. 9.57 7.84 5.35 5.03 3.42
n.d. No disponible.
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.

1.1 Entorno Econdmico Interno

En lo interno, el Banco de México expuso que, durante el primer trimestre de 2018, la
economia mexicana continud reactivAdndose impulsada por el dinamismo del sector
servicios, la recuperacion de la actividad industrial, la tendencia creciente de las
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exportaciones manufactureras, la expansion del consumo privado (aunque con un menor

ritmo) y el repunte de la inversion.

Preciso que, en este contexto, la estimacion de
la brecha del PIB (diferencia entre el producto
observado y el potencial) se ubicd en un nivel
cercano a cero, lo que implicaria de que la
economia actualmente opera en su potencial,
sugiriendo que la economia no presenta
condiciones de holgura lo que podria estar
influyendo en la velocidad a la que la inflacion
subyacente se esta reduciendo (véase Grafica
4).

En cuanto al mercado laboral, sus condiciones
fueron estrechas, por lo que pareceria no tener

holgura.

En el primer trimestre de 2018, la tasa de

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 primer trimestre de 2018; cifras del IGAE a marzo de 2018.

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

Fuente: Banxico.

desocupacion nacional sigui6 mostrando una trayectoria decreciente y, con cifras
ajustadas por estacionalidad, se ubicé en su nivel mas bajo; entretanto, la tasa de
desocupacioén urbana continu6 situdndose en niveles bajos (véase Gréfica 5).

A lo cual se le agreg6é el hecho de que la
poblacion ocupada y el numero de puestos
de trabajo afiliados al Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) revel6 una tendencia
creciente y que la tasa de informalidad laboral
disminuyd. Asi, la tasa de participacién laboral
ha mantenido una tendencia ascendente desde
mediados de 2017.

No obstante, en el primer trimestre de 2018, los
principales indicadores salariales mostraron
tasas de crecimiento nominal mayores a las

Grafica 5
Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana
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Fuente: Banxico.

observadas en el trimestre previo; asi, el salario promedio de los trabajadores
asalariados para la economia en su conjunto registrd una tasa de crecimiento anual de 5.1
por ciento, variacion superior al incremento de 4.1 por ciento del cuarto trimestre de 2017;
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en tanto que el salario diario asociado a trabajadores asegurados en el IMSS se elevé 5.5
por ciento anual (5.2% en el trimestre previo).

Por otra parte, los incrementos salariales nominales y la evolucién de la inflacion anual,
dieron lugar a que, en el primer trimestre de 2018, los salarios reales tuvieran cambios
casi nulos para la economia en su conjunto y positivos para el niumero de trabajadores
afiliados al IMSS.

i i Gréafica 6
Entretanto' durant.e el prlmer trimestre de 2018’ Productividad y Costo Uniltario de la Mano de Obra,
los costos unitarios de la mano de obra para Total de la Economia

. . , . (indice 2013=100, a.e.)
la economia en su COHJUI’]'[O en téerminos 1y -

reales se mantuvieron en un nivel similar al ;4.
registrado en el cuarto trimestre de 2017 (véase -
Gréfica 6); empero, los costos laborales en el ;|
sector manufacturero mantuvieron una tendencia ., .
al alza. 97

Productividad

= Costo Unitario

93 A
En lo tocante a los componentes de la demanda |
interna, el Banco Central manifesté que, en el
pnmer trlmestre de 2018’ sus elementos tUV|eron 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
un comportamiento Positivo pero diferenciado; el fesenconia e sy o conle e
consumo privado aumentd procedente de la
recuperacion del consumo de servicios (derivado del desvanecimiento de los efectos
adversos de los sismos ocurridos en septiembre de 2017), en tanto que la demanda de

bienes mostré un desempefio débil.

I Trim. e/

Grafica 7

Precis6 que el comportamiento del consumo Masa Salarial Real Total

. , . . . . (Indice 2013=100, a.e.)
privado podria estar influido por el dinamismo de  1x -
algunos de sus determinantes; tal es el caso del
aumento real de la masa salarial como
consecuencia tanto del incremento de la
poblacién ocupada remunerada y la menor caida
de las remuneraciones medias reales (véase
Grafica 7).
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representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Banxico.
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establecimientos comerciales al por menor exhibieron una incipiente recuperacion; las
ventas de vehiculos ligeros mostraron una tendencia negativa que inicio a finales de 2016.
Ademas, los ingresos por remesas permanecieron elevados, apoyando el consumo.

En cuanto al comportamiento de la inversién, en el primer bimestre de 2018, ésta se
reactivd como reflejo del repunte de la inversibn en construccibn que se asocio,
principalmente, a los esfuerzos de reconstruccion, a la mayor edificacion en algunas
entidades de la regidén norte del pais, y a ciertos proyectos de infraestructura publica; asi
como por la recuperacion de la inversion en maquinaria y equipo (véase Grafica 8).

El financiamiento total al sector privado no financiero continué expandiéndose a una
tasa real anual de 4.9 por ciento en el primer trimestre de 2018 (3.3% en el cuarto trimestre
de 2017). El financiamiento interno tuvo un Grafica 8

aumento de 6.4 por ciento (4.6% ultimo trimestre Inversién y sus Componentes

de 2017), lo que se explicd, principalmente, por la 1 - (Indice 20137100, a. )
aceleracion del financiamiento interno a las 1 -
empresas, ya que estan sustituyendo pasivos 1 {
externos por internos ante el entorno de s
incertidumbre asociado tanto a factores externos 1w {
como internos (véase Gréfica 9). 105 1A

Total

= Maquinaria y Equipo

Construccion

Gréfica 9

En tanto que el financiamiento externo avanzo Financiamientc;TotaI al Sector Privado No Financiero
i . Variacién real anual en por ciento

0.5 por ciento (-0.4% cuarto trimestre de 2017) =

como reflejo de la mayor restriccion de .

financiamiento que ha resultado del proceso de

normalizacion de la politca monetaria | /\
estadounidense, esencialmente. 0 —
3 —a— Total
== Externo
En cuanto al crédito de la banca comercial, éste  * interno 1/ Trim.

sigui6 expandiéndose de forma sostenida, en s wms  oams  owos a7 20
. - */ Las cifras del financiamiento externo y total correspondientes al primer
eSpeCIa| el CredItO OtOI‘gadO a |aS empresas trimestre de 2018 son preliminares. ! f °

1/ Las cifras se ajustan por |a salida e incorporacién de algunos intermediarios

gl‘andeS Sl blen |OS COStOS de flnanc|am|ent0 a |aS financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de la banca comercial,
. . . . la de desarrollo y |a de otros intermediarios financieros no bancarios.

empresas privadas no financieras se mantuvieron  ruente: sanico

casi estables, ain permanecen en niveles mas elevados que los registrados en promedio

durante 2017, lo que refleja mayores costos de fondeo de los intermediarios financieros.

Por otra parte, el crédito a los hogares —tanto a la vivienda como al consumo- crecio
4.2 por ciento en el primer trimestre de 2018 (2.5% un trimestre atras) derivado, en parte, a
la reactivacion de la actividad economica y a la recuperacion de la masa salarial real.
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Mientras que el crédito de la banca comercial al consumo registré una recuperacion; si
bien la mayoria de sus componentes tuvieron mayores crecimientos, el crédito automotriz
continud desacelerandose en congruencia con la trayectoria a la baja en las ventas de autos
ligeros.

Es de sefalar que, durante el primer trimestre del afio, los indices de morosidad (IMOR)
del crédito a empresas y a la vivienda se han estabilizado, promediando 1.74 y 2.72 por
ciento, respectivamente; niveles cercanos a los mas bajos de los ultimos tres afios. En tanto
gue el indice de morosidad ajustada (IMORA) fue de 2.56 por ciento para la cartera
empresarial y de 3.69 por ciento para la de vivienda. Empero, la morosidad del crédito al
consumo muestra una tendencia ascendente desde octubre de 2017 y promedi6 4.51 por

ciento en el primer trimestre de 2018.

1.2 Entorno Econdmico Internacional

Durante el primer trimestre de 2018, la actividad
econdémica mundial continué avanzando lo
hizo con cierta moderacion (véase Gréafica 10);
este dinamismo se debid, principalmente, por
incremento tanto del comercio mundial, como la
produccion industrial y de la inversién. Lo
anterior, ha implicado una reduccion en la
holgura de las economias avanzadas que se ha
reflejado en un aumento gradual de los salarios,
de la inflacién y de sus expectativas.

En cuanto a la volatilidad en los mercados
financieros internacionales, ésta se elevd
(véase Grafica 11) en el periodo de analisis,
como resultado de la posibilidad de que los
principales Bancos Centrales pudieran tomar
posturas monetarias mas restrictiva a las
esperadas; el buen desempefio de la economia
global podria traducirse en una mayor inflacion,
lo que impactaria en un aumento de las tasas de
interés, lo que implicaria condiciones monetarias
menos acomodaticias en el futuro.

Grafica 10

Crecimiento del PIB Mundial, 2014-2018/1 Trimestre

% changes, ar , PPP weights
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
mayo 2018.

Gréfica 11
Volatilidad en Mercados Financieros Internacionales
Indice VIX ¥/
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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.

Fuente: Banxico.
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Mientras que los mercados accionarios . Grifical2
Mercados Financieros en Economias Avanzadas

tuvieron una alta volatilidad ante el mayor riesgo " Mercados Accionarios

de que el proceso de normalizacion de la politica Indice 01/01/2014=100
. . , 160 1

monetaria pudiera ser mas acelerado de lo ——S&P 500

Europe 600

150 1

anticipado y por la perspectiva de que pudiera
presentarse una elevada divergencia en los
ritmos de ajuste de la politica monetaria entre
Estados Unidos y otras economias avanzadas
(véase Gréfica 12).
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En particular, los mercados accionarios en las w
economias avanzadas experimentaron s 2015 2016 2017 2018

. . , . Fuente: Banxico.
episodios de fuertes caidas en el trimestre de
analisis; empero, recientemente han mostrado cierta recuperacion apoyados por solidos
reportes corporativos.

En Estados Unidos, la mayor incertidumbre sobre la inflacion y el aumento en la emision
de instrumentos del Tesoro como resultado del estimulo fiscal propiciaron un incremento
en las tasas de interés, lo que implico una ampliacién de los diferenciales de tasas de
interés interbancarias y de deuda corporativa.

Si bien durante el primer trimestre de 2018 la Grafica 13

demanda por activos financieros de e Memeuares de Fondas Diigios & Eomoms
economias emergentes se mantuvo sélida, En miles e milones de ddlares

para mayo, los flujos de capital hacia estas *] N

30 1 E— Deuda

economias se moderaron significativamente
como reflejo del menor apetito por riesgo (véase
Grafica 13); lo que condujo a una depreciacion
considerable de la mayoria de las divisas de
economias emergentes y alzas en las tasas de
interés, propiciando una ampliacion en los | oo
diferenciales de tasas de interés con respecto a x4 2o 2016 a7 208
economias avanzadas y una caida en los

mercados accionarios.

—— Promedio Movil de 3 Meses
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La actividad econdmica de la zona del euro continudé creciendo durante el primer
trimestre de 2018, aunque a un ritmo mas moderado como efecto, en parte, de las fuertes
nevadas que azotaron el norte de Europa, el estallido de huelgas y a la debilidad en algunos
indicadores de demanda; no obstante, la demanda interna se mantiene firme ante

12
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condiciones monetarias acomodaticias y la Grafica 14

Actividad Econémica en la Zona del Euro

confianza de los consumidores y de los negocios. PIB Real

Variacion por ciento anualizada, a. e.

459 1 Trim.

4.0 1

Durante el primer cuarto de 2018, la zona tuvo un ;|
alza trimestral del PIB de 0.4 por ciento, mientras 3°1
gue un trimestre atras habia avanzado 0.7 por if):
ciento. En tanto que la tasa de desempleo mantuvo s 1
una tendencia descendente, la escasez de mano .|
de obra aumento y los salarios se elevaron (véase oo A

2014 2015 2016 2017 2018

G ré.flca 14) . a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Banxico.

Referente a las economias emergentes, la actividad productiva continda
expandiéndose en los paises mas grandes y se observa cierta recuperaciéon en el
resto; lo que se explica por el avance de la produccion industrial y de sus exportaciones;
asi como por el fortalecimiento del consumo privado y de las exportaciones en la mayoria
de estas economias.

Grafica 15
PIB! de Estados Unidos, 2010 - 2018/ | Trimestre
(variacién % real trimestral anualizada)

En cuanto a la economia estadounidense, la
actividad productiva avanzé, aunque atenud su
dinamismo; en el primer trimestre de 2018, el PIB &
tuvo un incremento de 2.17 por ciento a tasa
trimestral anualizada después de que en el cuarto S | TER B 533 :

trimestre de 2017 habia aumentado 2.89 por ciento dll_l,llj:ﬂ,luljllﬁ:ﬂhuh

(véase Gréfica 15).
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Este nivel de crecimiento fue reflejo, en parte, de
las contribuciones positivas de: el CONSUMO i s bor el cces con soros et . beparsment of ommere, Brea of
personal en servicios, la inversién fija no 7"

residencial, los inventarios, el gasto del gobierno estatal y local, los gastos del gobierno
federal y de las exportaciones netas; lo que fue parcialmente contrarrestado por la
contribucion negativa del consumo personal en bienes durables.

Mientras que la produccion industrial estadounidense se desaceler6 y aumento 2.33
por ciento a tasa trimestral anualizada en el primer trimestre de 2018, después de que un
trimestre atrds habia subido 7.68 por ciento.

Por otra parte, la inflacion general mundial tuvo un incremento como reflejo del aumento
en los precios de los energéticos, las menores condiciones de holgura en las economias
avanzadas y del alza en las expectativas inflacionarias.
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En tanto que la inflacion en varias de las Grafica 16
economfas emergentes se mantuvo en niveles = Inflaci6n General Anval
moderados y, en muchos casos, por debajo de la — Unites States

meta de sus bancos centrales; no obstante, 2 Japan
recientes incrementos en los precios de $em
energéticos y de alimentos, ha propiciado
mayores presiones inflacionarias en algunos de 0

estos paises (véase Grafica 16). o’
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moderada en el periodo de andlisis; si bien fue T e States

de 1.4 por ciento anual en diciembre de 2017, 2 Japan
para marzo de 2018 se situé en 1.3 por ciento; ; "m
empero, en mayo se elevo a 1.9 por ciento, lo que ~

result6 de los mayores incrementos en los 0
precios de la energia y los servicios.

N

2015 0156 =017 2018
, i ., Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), mayo 2018.

En las economias emergentes, la inflacién en

la mayoria de éstas se ha mantenido relativamente estable y por debajo de la meta de

sus bancos centrales como resultado de menores presiones inflacionarias debido a la

posicion ciclica de sus economias; aungque en algunos paises, como Argentina, Turquia, y

Ucrania, entre otras, ésta siguié ubicandose por encima de su meta.

Mientras que en Estados Unidos la inflacion anual de los precios al consumidor se
elevo al pasar de 2.1 por ciento en diciembre de 2017 a 2.4 por ciento en marzo de 2018,
en tanto que para mayo llegé a 2.7 por ciento, superando el objetivo de la Reserva Federal
(FED, por sus siglas en inglés) de 2.0 por ciento; lo que se debié al incremento de los
precios de la energia, al desvanecimiento del efecto de la fuerte caida que tuvieron los
servicios de telecomunicaciones y a la menor holgura en la economia.

En el primer trimestre de 2018, los precios internacionales de las materias primas se
elevaron respecto a los observados en el trimestre previo. Los precios de petroleo
avanzaron, aunque con cierta volatilidad, ante las disminuciones registradas en los niveles
de inventarios de Estados Unidos y a nivel global, la caida en la produccion petrolera de
Venezuela, la posibilidad de que se reinstauren las sanciones estadounidenses a Iran, por
el cumplimiento del acuerdo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), principalmente (véase Grafica 17).
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Asimismo, los precios internacionales de la
mayoria de las materias primas no
energéticas mostraron aumentos respecto al
trimestre anterior; los precios de los principales
productos agropecuarios crecieron impulsados
por condiciones climéticas adversas que
afectaron su oferta y el fortalecimiento de su
demanda. Mientras que el costo de los metales
se elevo ante la fortaleza de la actividad
manufacturera a nivel mundial.

2. Impacto Inflacionario

El precio de la canasta béasica® se redujo en el
periodo de andlisis al pasar de una variacion de
9.61 por ciento en diciembre de 2017 a 6.46 por
ciento en marzo de 2018 lo que resulté por el
menor incremento de precio de los alimentos
procesados, las mercancias no alimenticias y los
energéticos (gas domeéstico LP); en tanto que
para la primera quincena de mayo de 2018 se
situ6 en 6.31 por ciento (véase Gréfica 18).

La incidencia de la canasta béasica sobre la
inflacion general disminuy6 en la primera parte
dado que su participacién bajo: en el ultimo mes
de 2017 contribuydé con 3.37 pp y representd
49.79 por ciento de la inflacion general (6.77%) y
para marzo aportd 2.32 pp o0 46.03 por ciento de
la inflacion (5.04%). Empero, para la primera
quincena de mayo de 2018, su contribucion se
elevo al aportar 2.24 pp o el 50.30 por ciento de
la inflacion (4.46%).

Gréfica 17
Precios Internacionales de las Materias Primas
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Fuente: Banxico.

Grafica 18
INPC: General, Canasta Basica y Alimentos?
12 4 2016 - 2018 / 1ra. quincena de Mayo
(variacién porcentual anyal) 9.61

i General

1/ Basesegunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

===Canasta basica

3 La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) define la canasta basica como “conjunto de bienes y servicios indispensables y necesarios para

que una familia satisfaga sus necesidades bésicas 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, educacion, 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 (tanto productos procesados como agropecuarios)
éste disminuyd, en diciembre de 2017 se situ6 en 8.30 por ciento y llegd a 6.40 por ciento
en marzo de 2018; lo anterior, debido al menor aumento del precio de los alimentos
procesados ya que el costo de los agropecuarios elevé su dinamica. Para la primera
quincena de mayo se posiciono6 en 4.04 por ciento.

Si bien la incidencia de los alimentos sobre la inflacién general se elev) al pasar de
una contribucién de 1.86 pp 0 27.47 por ciento de la inflacion general en diciembre de 2017
a una participacion de 1.42 pp o 28.17 por ciento en marzo de 2018; para la primera
guincena de mayo, este impacto bajé dado que aporté 0.91 pp o 20.47 por ciento.

En la primera quincena de mayo de 2018, el Grifica 19 -
i . ., . INPC General y por Nivel de Ingresos Familiares,!
impacto de la inflacion sobre los ingresos de las Marzo 2018 1ra 0, Mayo 2018
. R R L, e variacion porcentual anua
familias fue diferenciado (véase Gréfica 19); ha T —— elamays
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45

las familias con ingresos menores aun salario 4o
y superiores a los seis salarios minimos °

30 |
resintieron una inflacion por arriba de la del 25—
Ly 20 =
indice general. General T

Hasta un
Entrely3 Entre3v 6
SM.* ntre3y Superior a6
SM.* SML* P

SM.*

Umar18

1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.

En particular, la inflacién de las familias con N

ingresos inferiores a un salario minimo fue de

4.52 por ciento en la primera quincena de mayo de 2018, situdndose por arriba de la general
(4.46%); este contexto fue igual a la que se registr6 en marzo donde la inflacién para estas
familias fue de 5.44 por ciento cuando la general habia sido de 5.04 por ciento.

Cabe sefalar que, en particular, la inflacion para las familias con ingresos de entre uno
y tres salarios minimos fue de 4.39 por ciento en la primera quincena de mayo de 2018,
cifra por abajo de la inflacion general (4.46%).

3. Politica Monetaria Durante el Primer Trimestre de 2018

Entre enero y marzo de 2018, la Junta de Gobierno del Banco de México sesion6 en una
ocasién; ante los choques adicionales que afectaron la inflacién a finales de 2017 y con el
objeto de mantener una postura monetaria que evite efectos de segundo orden en el
proceso de formacion de precios y que refuerce la tendencia descendente de la inflacidon
general anual hacia su meta, el 8 de febrero de 2018, la Junta de Gobierno decidio
elevar el nivel de la tasa de interés objetivo en 0.25 puntos porcentuales y la situ6 en

16
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7.50 por ciento; ya que también las condiciones de holgura en la economia se estrecharon
y de que se preveian condiciones monetarias mas restrictivas en Estados Unidos.

Fuera del periodo; en sus reuniones de abril y mayo, la Junta de Gobierno decidié mantener
la tasa de referencia en un nivel de 7.50 por ciento debido a que la evolucion reciente de la
inflacion se encontré en linea respecto a su trayectoria prevista y de que la postura de la
politica monetaria actual es congruente con la tendencia descendente de la inflacion
general anual hacia su meta.

La Junta de Gobierno de Banxico expreso que continuara vigilando muy de cerca la
evolucién de la inflacion respecto a la trayectoria prevista, considerando el horizonte
en el que opera la politica monetaria; asi como la de todos los determinantes de la inflacion
y sus expectativas de mediano y largo plazo, teniendo en cuenta el traspaso potencial de
las variaciones del tipo de cambio a los precios, la posicibn monetaria relativa entre México
y Estados Unidos, y la evolucion de las condiciones de holgura de la economia. Por lo que
manifesté que, de ser necesario, la politica monetaria actuara de manera oportuna y
firme para lograr la convergencia de la inflacibn a su objetivo de 3 por ciento y
fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo.

Grafica 20
Au nque los diferenciales de tasas de interés Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados

entre México y Estados Unidos se mantuvieron Fi"r'gf;:;
en niveles elevados, en particular los de menor ]
plazo, los diferenciales de rendimientos entre Lo 2 Afos
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

para dlChOS plazos (Véase Gré-flca 20) . 1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del

intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Banxico.

En lo que toca al diferencial entre el nivel de la tasa de interés objetivo de México y el
de Estados Unidos se elevo el 8 de febrero de 2018 dado que la Reserva Federal (FED)
de Estados Unidos mantuvo su tasa de referencia y Banxico la elevdo en 0.25 puntos
porcentuales; sin embargo, este incremento del diferencial se elimind cuando la FED subi6
su tasa en 0.25 puntos porcentuales el 22 de marzo, en tanto que Banxico la mantuvo
(véase Gréfica 21).

1Dia 3 Meses 6 Meses

10 Afos
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En cuanto al tipo de cambio, éste se aprecio a Gréfica21

Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2015 - 2018 / Mayo
. (por ciento anual, diario)

principios de afo influido por las acciones de s Y
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periodo y por la percepcion de cierta mejoria en
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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
objetivo; en este caso,seconsidera el valor maximo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxicoyde la FED de St. Louis Missouri, EU.

Asi, el tipo de cambio nominal FIX se apreci6

7.08 por ciento al cerrar en 18.2709 pesos por dolar (ppd) el 28 de marzo de 2018; esto es,
1.3920 ppd menos con relacion a su valor del 29 de diciembre (19.6629 ppd). Dentro del
trimestre alcanz6 un valor maximo de cotizacion de 19.3717 ppd el 2 de enero y un minimo
el 28 de marzo. En tanto que para finales de mayo concluyé en 19.9759 ppd, lo que implicé
una depreciacion de 1.59 por ciento o 0.3130 ppd mas en comparacion al cierre de
diciembre.

Por otro lado, el saldo de la reserva internacional a finales de marzo de 2018 fue de 173
mil 231.6 millones de ddlares (mdd), cifra inferior a las del mismo mes de 2017 (174 mil
930.5 mdd); mientras que, para mayo, la reserva internacional llegé a 173 mil 311.2 mdd.

En cuanto a la Comisién de Cambios, ésta continué implementando el programa de
coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional; lo que ha tenido como objetivo
procurar un funcionamiento ordenado en el mercado cambiario ante episodios de volatilidad
en el mercado.

4. Expectativa Inflacionariay Econdmica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de mayo de 2018, publicada por el Banco de México, se anticipa para el cierre
de 2018 unainflacion anual de 3.92 por ciento, cifra inferior a la prevista en diciembre de
2017 de 3.96 por ciento (véase Grafica 22). Registro, ademas, tres meses consecutivos
descendiendo después de alcanzar su maxima expectativa en febrero de 2018 (4.09%).
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El sector privado pronostica que, al cierre de
2019, el alza anual de los precios sera de
3.63 por ciento; dicho dato fue menor de la
esperada en diciembre de 3.66 por ciento
(véase Gréfica 23).

Asimismo, la estimacion de la inflacion anual
para el mediano plazo (promedio para los
proximos uno acuatro afios) fue de 3.62 por
ciento y para el largo plazo (promedio para
los préximos cinco a ocho afos) de 3.52
por ciento; por lo que la expectativa disminuyo
para el mediano plazo en 0.02 pp (3.64% en
diciembre) y la de largo plazo bajo 0.01 pp
(3.51% en el doceavo mes de 2017).

Por su parte, Banxico prevé que la inflacion
general anual continde disminuyendo y que se
aproxime a lo largo del afio al objetivo de 3.0
por ciento y que en 2019 se ubique en niveles
cercanos a la meta inflacionaria (véase
Grafica 24).

Manifest6 que la anterior previsién se da bajo
la premisa de un comportamiento ordenado
del tipo de cambio, la ausencia de presiones
provenientes del mercado laboral y que
continle disminuyendo la inflacibn no
subyacente durante 2018.

En cuanto al balance de riesgos sobre la
inflacion, el Banco Central precis6 que se
encuentra sesgado al alza debido al alto
grado de incertidumbre que hay en el entorno.
Entre los riesgos que podrian incidir sobre
la evolucion de la inflacién anual al alza
estan:
e Depreciacion de la moneda nacional
ante, entre otros factores, mayores tasas de

Grafica 22
Inflacion General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2018
(variacion porcentual anual)
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Grafica 23
Inflacién General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2019
(Variacién porcentual anual)
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1/ Promedio trimestral de la inflacion general anual. Se sefialan los préximos
cuatro y seis trimestres a partir del segundo trimestre de 2018, es decir, el
segundo y cuarto trimestres de 2019, lapsos en los que los canales de
transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banxico.
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interés externas, la fortaleza del dolar y la incertidumbre asociada a la renegociacion del
TLCAN y al proceso electoral de 2018.
e Incrementos en los precios de los bienes agropecuarios mayores a los esperados.
e Que se presenten alzas importantes en los precios de algunos energéticos.
e Alza de los costos de la mano de obra que incidan en la inflacion.

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.

Asi, Banxico mantuvo su rango de expectativa en crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) nacional para 2018 y lo ubicé entre 2.0y 3.0 por ciento.

Para 2019, el Banco Central no modificé el rango de crecimiento econdémico del PIB

mexicano y preveé esté entre 2.2y 3.2 por ciento (véase Cuadro 2).
Cuadro 2

Prondésticos Econémicos, 2018 - 2019
Banco de México
Concepto Informe Trimestral Encuesta® SHCP?
Jul-sep/2017 Oct-dic/2017 Ene-mar/2018 Mayo 2018

México
PIB (var. % real anual) 2.0-3.0 2.0-3.0 2.0-3.0
Empleo (miles) 680 - 780 680 - 780 680 - 780 721 n.d.

Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -25.9 -25.9 -25.2 -21.1 -24.3

Cuenta corriente (% PIB) -2.1 -2.1 -2.1 n.d. -1.9

Continde con una Continte
tendencia a la baja mas Continde disminuyendo, disminuyendo,
Inflacién (%, fin de periodo) acentuada y converja al aproximandose a lo largo aproximandose a lo 3.92 3.5
objetivo de 3% en el del aino hacia al 3% largo del afo hacia el
ultimo trimestre. 3%
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. n.d. n.d. 2.72 2.8
Prod. Ind. (var. % real) 2.3% 3.33 3.6° n.d. 3.3
209 |
Mexico
PIB (var. % real anual) 2.2-3.2 2.2-3.2 2.2-3.2 2.34 2.5-35
Empleo (miles) 690 - 790 690 - 790 690 - 790 682 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -30.6 -30.5 -30.5 -22.4 -25.8
Cuenta corriente (% PIB) -2.3 -2.3 -2.3 n.d. -1.9
Alcance 3% en el primer
a2 . . Fluctue alrededor del I-Trim-19 y ubicdndose  Se ubique en niveles
Inflacién (%, fin de periodo) 3%. cerca dZI objetivo cercqanos al 3%. EHeE S0
durante el resto del afio.
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. n.d. n.d. 2.45 2.4
Prod. Ind. (var. % real) 2.13 2.4° 2.6° n.d. 2.4

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

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

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.
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A pesar de que prevalece la incertidumbre en torno a la negociacién del TLCAN, lo que
podria seguir influyendo negativamente en la evolucion de la inversion nacional, la demanda
externa del pais podria ser favorecida por las mejores expectativas de crecimiento de la
produccion industrial de Estados Unidos y del comercio mundial.

Por su parte, el sector privado en la Encuesta de Banxico de mayo de 2018 pronostica
gue la expansion econdémica nacional para 2018 sea de 2.26 por ciento (2.24% en
diciembre); para 2019 de 2.34 por ciento (2.35% en el Gltimo mes de 2017).

Ante esta perspectiva, el Banco Central anticipa que se mantendra la dinamica del
mercado laboral que habia sefialado el trimestre previo y augura un rango de
generacion de empleos para 2018 entre 680 y 780 mil puestos, igual que antes. Para
2019 mantuvo su previsiéon y pronostica un nivel de entre 690 y 790 mil trabajadores.

Por otro lado, el sector privado advierte una generacién de 721 mil nuevos
trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2018, cifra mayor a la que se
anticipaba en la encuesta de diciembre (696 mil). Para el cierre de 2019 anunci6é sea de
682 mil plazas, por debajo de las 692 mil que notificaba en diciembre.

El Banco Central manifestd los riesgos que podrian incidir sobre el crecimiento

econOmico nacional destacandose que los factores que podrian impulsar una mayor

dindmica econdmica son:

e Que se disipe la incertidumbre tocante a la renegociacion del TLCAN de modo que
reactive la inversion de manera sostenida.

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

e Renegociacion no favorable o cancelacién del TLCAN.

e Episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales

e Postergacion de planes de inversion de diversas empresas o reduccion del gasto de los
consumidores ocasionada por la incertidumbre sobre el TLCAN y al proceso electoral.

e Deterioro de la competitividad de la economia mexicana como consecuencia de factores
adversos externos o internos, tales como la reduccion tributaria a empresas en Estados
Unidos o problemas de inseguridad publica en México.

e Escalamiento de medidas proteccionistas a nivel mundial.

El Banco central precisé que, ante la incertidumbre que prevalece en la economia, el
balance de riesgos para el crecimiento continta sesgado a la baja, sobre todo para el
mediano plazo.
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En adicion a lo anterior, el sector privado considera que entre los principales factores
gue podrian limitar el ritmo de la actividad econémica, por orden de importancia, estan:
Incertidumbre politica interna.

Factores coyunturales: politica sobre comercio exterior.

Problemas de inseguridad publica.

Incertidumbre sobre la situacion econémica interna.

Corrupcion.

Impunidad.

Falta de estado de derecho.

5. Comentarios Finales

La inflacion general anual promedio se redujo debido, en parte, al desvanecimiento de
los efectos de directos e indirectos derivados del aumento de los precios de los
energéticos a principios del afio pasado. La inflacion general anual promedio pasé de
6.59 por ciento en el cuarto trimestre de 2017 a 5.31 por ciento en el primer trimestre de
2018, su primer menor incremento después de estar elevandose por seis trimestres
consecutivos. No obstante, acumulé seis ocasiones por arriba del objetivo de inflacion
(3.0%) y cinco periodos por encima del limite superior del intervalo de variabilidad (2.0 —
4.0%).

e Mes a mes, la inflacion general anual también se redujo al ir de 6.77 por ciento en
diciembre de 2017 a 5.04 por ciento en marzo de 2018; asi sumo 18 veces consecutivas
por arriba del objetivo (3.0%) y por 15 ocasiones rebaso el limite superior del intervalo
de variabilidad (2.0-4.0%). En tanto que, para la primera quincena de mayo de 2018
continud bajando y se establecid en 4.46 por ciento; si bien se acerco a la meta, aln se
colocé por arriba del limite superior del intervalo de variabilidad. Lo que se debio a los
menores incrementos en el precio de las frutas y verduras, el de los energéticos y el de
las tarifas autorizadas por el gobierno; ello, pese al avance del costo de los pecuarios.

e La parte subyacente del INPC se redujo entre diciembre de 2017 y marzo de 2018 ante
las menores alzas en el precio las mercancias no alimenticias y otros servicios; sin
embargo, para mediados de mayo descendi6 asociado al desvanecimiento de los efectos
indirectos del alza en el costo de los energéticos y de los bienes agropecuarios a
principios de 2017. Mientras que la parte no subyacente también apoyo el descenso de
los precios en general derivado de la reduccién del costo de las frutas y verduras y de

4 Primera vez que se incorporan en la encuesta. El factor coyuntural de politica sobre comercio exterior comprende TLCAN, CPTPP, entre otros.
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las tarifas autorizadas por el gobierno; mientras que los pecuarios y los energéticos
presentaron tendencias cambiantes.

e La incidencia de los componentes del INPC muestran que, del 5.04 por ciento de la
inflacion general anual de marzo de 2018, 3.01 pp (59.69%) provinieron de la parte
subyacente; en tanto que 2.03 pp (40.31%) de la no subyacente. Para la primera
guincena de mayo de 2018, del 4.46 por ciento de la inflacion general anual, 2.78 pp
(62.35%) emanaron de la parte subyacente; en tanto que 1.68 pp (37.65%) de la no
subyacente. Asi, se observé un aumento en el impacto de la parte subyacente y continta
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 mayo de 2018, las familias que tienen ingresos de hasta un
salario minimo y més de seis salarios se enfrentaron a una inflacion mayor que la del
indice general, en tanto las familias con ingresos de entre uno y seis salarios minimos
afrontaron una inflacion por abajo de la general.

e La Junta de Gobierno del Banco Central realizé cambios en su politica monetaria y llevo
la tasa de interés objetivo de 7.50 por ciento el 8 de febrero de 2018; desde esa fecha y
hasta mayo, la mantuvo en ese digito; debido a que considerd que la evolucion reciente
de la inflacién se encontr6 en linea respecto a su trayectoria prevista y que la postura de
la politica monetaria actual era congruente con la tendencia descendente de la inflacién
general anual hacia su meta.

e Dada la evolucion del nivel de precios, la expectativa inflacionaria del sector privado en
la encuesta de mayo de 2018 para el cierre de ese afio bajo; se anticipa sea de 3.92 por
ciento (3.96% en diciembre de 2017); asi, se espera se sitle por arriba del objetivo, pero
dentro del intervalo de variabilidad. El sector privado advierte una menor inflacién para
2019 con relacién a lo anunciado para 2018 al pronosticar sea de 3.63 por ciento para el
cierre de afio, dicho nivel es inferior al 3.66 por ciento que preveia en el ultimo mes del
afo pasado. La expectativa inflacionaria para el mediano plazo (periodo 2019-2022) fue
de 3.62 por ciento; para el largo plazo (periodo 2023-2026), prevé sea de 3.52 por ciento.
Asi, se estima que el nivel de la inflacion ira bajando, aunque se predice se establezca
por encima del objetivo inflacionario, pero dentro del intervalo de variabilidad.

e EIl Banco de México pronostica que la inflacién general continuara disminuyendo y que
se aproxime a lo largo de este afio hacia el objetivo de 3 por ciento y que en 2019 se
ubique en niveles cercanos de la meta inflacionaria.
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e Entre los riesgos que podrian incidir en un mayor nivel de inflacion estan: i) depreciacion
de la moneda nacional; ii) incrementos en los precios de los bienes agropecuarios
mayores a los esperados; iii) alza en los precios de los energéticos; vy, iv) alza de los
costos de la mano de obra. El que podria propiciar un menor nivel de inflacion es una
apreciacion del tipo de cambio; al cual se le podria agregar un menor dinamismo de la
actividad economica al anticipado.

e La Junta de Gobierno de Banxico preciso que continuara vigilando el comportamiento de
la inflacion y sus determinantes y que mantendra una postura monetaria prudente; dando
un seguimiento especial al traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los
precios, a la posicidn monetaria relativa entre México y Estados Unidos y a la evolucién
de las condiciones de holgura en la economia. Enfatizé que, ante la presencia de factores
que por su naturaleza impliquen un riesgo para la inflacién y sus expectativas, de ser
necesario, la politica monetaria actuaréa de manera oportuna y firme para lograr la
convergencia de ésta a su objetivo de 3.0% y fortalecer el anclaje de las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos para que estas alcancen dicha meta.

e En lo que respecta a la actividad econdémica, el Banco Central mantuvo su rango de
expectativa de crecimiento del PIB de México para 2018 y lo ubico6 entre 2.0 y 3.0 por
ciento (2.2-3.2% en su Informe julio-septiembre de 2016, su intervalo mas alto). Para
2019 conservo su prediccidon de entre 2.2 y 3.2 por ciento.

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; ii) factores
coyunturales: politica sobre comercio exterior; iii) problemas de inseguridad publica; iv)
incertidumbre sobre la situacién econdmica interna; iv) corrupciéon; v) impunidad; y vi)
falta de estado de derecho.

e Banxico no modificd su prevision de generacion de empleos que sefialé en su Informe
inmediato anterior: para 2018, lo establecié de entre 680 y 780 mil puestos (entre 650 y
750 mil en su Informe de julio-septiembre de 2016); para 2019 lo hizo de entre 690 y 790
mil personas; esto implica que la holgura en el mercado laboral continuara estrechandose
al advertir una mayor generacion de empleos. Cabe sefalar que, durante 2017, se
crearon 785 mil 319 trabajos formales promedio, permanentes y eventuales urbanos
asegurados al IMSS.
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