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En este informe se analiza la inflacion, la actividad econémica, el comportamiento de otros
indicadores econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
abril — junio de 2015 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto
de la situacion econémica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en

el articulo 51, fraccién Il, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con
informacion disponible al 11 de agosto de 2015. Las cifras son de caracter preliminar

y estéan sujetas a revisiones.
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1. Introduccion

En congruencia con su mandato constitucional, la conduccion de la politica
monetaria por parte del Banco de México se enfoca en procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, si bien observando en todo momento que
esta se alcance al menor costo posible para la sociedad en términos de actividad
econémica. Como resultado del esfuerzo del Instituto Central en los ultimos afios
para lograr el abatimiento de la inflacién, durante el presente afio se ha logrado
alcanzar su convergencia al objetivo permanente de 3 por ciento. Inclusive, en el
trimestre materia de este Informe, la inflacion alcanzé niveles minimos histéricos y
se mantiene por debajo de la referida meta, donde se anticipa que permanezca
durante el resto del ano.

Los resultados en materia de control de la inflacion se han logrado en un entorno
particularmente complejo dada la coyuntura que el Instituto Central ha venido
enfrentando en cuanto a la conduccion de la politica monetaria en México. Por un
lado, en el ambito interno, ante el bajo ritmo de crecimiento de la actividad
econdémica prevalecen condiciones de holgura en la economia, por lo que no se
han observado presiones generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda. En este entorno, la inflacion ha mostrado una evolucién favorable, a lo
cual han contribuido también, tanto directa como indirectamente, las bajas en los
precios de insumos de uso generalizado como los energéticos, las materias primas
y los servicios de telecomunicaciones. Por otro lado, en el &mbito externo, si bien
un incremento en la tasa de fondos federales en respuesta a mejores perspectivas
econdémicas en Estados Unidos tendera a favorecer a la economia mundial y
particularmente a México, la incertidumbre sobre el inminente inicio de la
normalizacion de la politica monetaria en ese pais, junto con la situacién econémica
en Grecia, los problemas en los mercados financieros en China y la disminucion en
los precios de las materias primas, en particular del petréleo, contribuyeron a elevar
la volatilidad en los mercados financieros internacionales. Ello, en adicién a una
menor plataforma de produccion de petréleo en México, dio lugar a que el peso
mexicano registrara una depreciacion considerable frente al délar estadounidense.
Aun asi, el traspaso de la depreciacién cambiaria a los precios ha sido limitado,
manifestandose principalmente en los precios de los bienes durables, sin dar lugar
a efectos de segundo orden. Ante ello, el Instituto Central se ha mantenido alerta
para que el ajuste en precios relativos que dicha depreciaciéon conlleva no
contamine las expectativas de inflacion. En efecto, las correspondientes a
horizontes de largo plazo se han mantenido bien ancladas, mientras que aquellas
para el cierre de 2015 y 2016 han disminuido. Tomando en consideracién todos
estos elementos, en el periodo que cubre este Informe la Junta de Gobierno
mantuvo en 3 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en virtud de que estimé que la postura monetaria fue conducente a afianzar la
convergencia de la inflacién a la meta permanente de 3 por ciento.

En el segundo trimestre de 2015, la actividad econémica de México continud
presentando un bajo ritmo de expansion. En particular, la demanda externa
mantuvo un débil desempeiio, a la vez que algunos indicadores de la demanda
interna registraron tendencias de crecimiento moderadas. En este contexto,
perduran condiciones de holgura en la economia, por lo que no se anticipan
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presiones sobre los precios en los principales mercados de insumos, ni sobre las
cuentas externas.

La economia mundial experimenté en el trimestre objeto de este Informe una
recuperacién moderada con respecto a la debilidad observada en el trimestre
previo. Ello provino del fortalecimiento de la demanda interna de las economias
avanzadas, que fue apoyada por la continuacion de politicas monetarias altamente
acomodaticias. En el caso particular de Estados Unidos, la recuperacion de la
actividad econémica estuvo apoyada por una mejoria en el consumo. No obstante,
al igual que en el primer trimestre, la produccion industrial continué mostrando
sefales de debilidad. Por su parte, la inflacion mundial y sus expectativas se
mantuvieron por debajo de los objetivos de la mayoria de los bancos centrales.

Los mercados financieros internacionales experimentaron una elevada volatilidad
debido a la perspectiva de que la Reserva Federal comenzara a aumentar su tasa
de referencia en este afio, a la situacion de Grecia, a los problemas en los
mercados financieros en China, asi como a los menores precios de los bienes
primarios que han propiciado un deterioro en los términos de intercambio de
diversas economias emergentes. Todo lo anterior contribuyé a que el dolar
estadounidense presentara una apreciacion frente a practicamente todas las
monedas, tanto de economias avanzadas como emergentes, a menores flujos de
capital hacia estas Ultimas y a condiciones financieras menos favorables. Hacia
adelante, el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos
en respuesta a mejores perspectivas para la economia de ese pais se anticipa que
apoye el dinamismo de la actividad econémica global incluyendo a las economias
emergentes, en particular México dada su integracion comercial con la economia
estadounidense. No obstante, dada la incertidumbre sobre los posibles efectos del
inicio del referido proceso de normalizacion sobre la reasignacion de portafolios de
nivel internacional y la perspectiva de que los precios de los bienes primarios
permanezcan en niveles bajos, se prevé que las economias emergentes enfrenten
condiciones de financiamiento menos accesibles.

Asi, la persistencia de elevados niveles de volatilidad en los mercados financieros
del exterior se vio reflejada en los mercados nacionales. Si bien no se observaron
salidas netas de capitales, el ajuste en la exposicion de riesgos del portafolio de
los inversionistas generé una mayor demanda por coberturas cambiarias en los
mercados de derivados, lo cual contribuyé a que el peso experimentara una
depreciacion frente al délar. Al respecto conviene sefialar que la depreciacion del
tipo de cambio nominal, en un contexto de expectativas de inflacion bien ancladas
y bajo traspaso de los movimientos cambiarios a los precios, ha propiciado que la
depreciacion del tipo de cambio real, asociada entre otros factores a la expectativa
de aumento de tasas de interés en Estados Unidos y a la reduccién que en el ultimo
ano registraron el precio del petréleo y la plataforma de produccién, se lleve a cabo
de manera eficiente, ilustrando asi la fortaleza del marco macroeconémico del pais.
Otra muestra de ello se observé en el mercado de deuda, donde las tasas de
interés de los bonos soberanos de México mantuvieron una correlacion positiva
con aquellas de Estados Unidos, dando lugar a que las tasas de interés de mediano
y largo plazo registraran anicamente ligeros incrementos.

Teniendo en consideracion la posibilidad de que la volatilidad en los mercados
financieros externos contindie o incluso que se agudice, es fundamental reforzar el
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marco macroeconémico en nuestro pais. Para ello, seria necesario consolidar los
esfuerzos recientes en el ambito fiscal y ajustar oportunamente la postura de
politica monetaria. Esto contribuiria a mantener la confianza en la economia de
México y, por consiguiente, a que el componente de primas de riesgo en las tasas
de interés permanezca en niveles bajos, lo que seria crucial ante un entorno
externo en el que las condiciones financieras seran mas astringentes.

Ante perspectivas de expansion de la economia estadounidense menores que las
previstas en el Informe anterior, la reduccion de la plataforma de produccion de
petroleo y el moderado dinamismo de la demanda interna, el pronéstico para la
tasa de crecimiento del PIB de México para 2015 se revisa de entre 2.0 y 3.0 por
ciento en el Informe previo a un intervalo de entre 1.7 y 2.5 por ciento en el presente
Informe. Para 2016, considerando la expectativa de una recuperacion mas sélida
en el sector industrial estadounidense, junto con la perspectiva de avances en la
implementacion de las reformas estructurales en el pais, se anticipa que el
crecimiento del PIB de México se ubique en un rango de entre 2.5 y 3.5 por ciento,
mismo intervalo al dado a conocer en el Informe previo.

Considerando la ausencia de presiones sobre los precios por el lado de la
demanda, asi como la evolucion reciente de la inflacion, se prevé que la postura
de politica monetaria contribuya a que la inflacién continie mostrando una
evolucion favorable en lo que resta del afio y durante 2016. En particular, se
anticipa que las inflaciones general y subyacente anuales se mantengan por debajo
de 3 por ciento durante el resto del afo. Para 2016, se estima que tanto la inflacién
general como la subyacente se ubiquen en niveles cercanos a 3 por ciento.

Hacia adelante, la Junta de Gobierno se mantendra atenta a la evolucién de todos
los determinantes de la inflacién y sus expectativas para horizontes de mediano y
largo plazo, en particular al desempefio del tipo de cambio, a la postura monetaria
relativa entre México y Estados Unidos, asi como a la evolucion del grado de
holgura de la economia. Esto con el fin de estar en posibilidad de tomar las medidas
necesarias con toda flexibilidad y en el momento en que las condiciones lo
requieran, para consolidar la convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por ciento.

Informe Trimestral Abril - Junio 2015 2



Banco de México

2. Evolucion Reciente de la Inflacién

2.1. La Inflacién en el Segundo Trimestre de 2015

En un entorno de ausencia de presiones sobre los precios por el lado de la
demanda agregada, la postura de politica monetaria ha contribuido a que la
inflacién general haya convergido a la meta permanente de 3 por ciento y que
incluso desde mayo se haya ubicado por debajo de dicha meta, alcanzando
minimos histdricos. Este resultado destaca a la luz de la depreciacion significativa
del tipo de cambio, cuyo traspaso a precios hasta el momento ha sido limitado,
reflejandose, tal como se anticipaba, principalmente en los precios de los bienes
durables y sin dar lugar a efectos de segundo orden en el proceso de formacion de
precios en la economia. Por su parte, las disminuciones en los precios de insumos
de uso generalizado, como los energéticos, materias primas y servicios de
telecomunicaciones, han coadyuvado, tanto directa como indirectamente, a la
evolucion favorable de la inflacién en el presente afio. Asi, la inflacion general anual
registr6 un promedio de 3.07 por ciento en el primer trimestre de 2015, para
posteriormente disminuir a 2.94 por ciento en el trimestre de referencia y alcanzar
2.74 por ciento en julio. La inflacién subyacente anual promedio fue 2.39 por ciento
en el primer trimestre del afio, 2.32 por ciento en el segundo trimestre y 2.31 por
ciento en julio (Cuadro 1 y Grafica 1).

Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada

Variacién anual en por ciento

2013 2014 2015
v 1 [1] 11} [\ ] 1] Julio
INPC 3.65 4.16 3.59 4.15 4.18 3.07 2.94 274
Subyacente 261 3.03 3.07 3.32 3.30 239 2.32 231
Mercancias 2.09 29 3.10 3.46 3.87 2.56 2.52 247
Alimentos. Bebidas y Tabaco 2.92 4.65 481 5.32 5.35 3.15 2.56 2.27
Mercancias No Alimenticias 1.43 1.51 1.72 1.96 2.13 2.07 2.49 2.64
Servicios 3.04 3.14 3.04 321 3.08 2.26 2.15 218
Vivienda 219 224 2.20 211 2.14 2.10 2.09 2.08
Educacién (Colegiaturas) 4.42 4.36 4.42 429 4.30 4.38 435 4.36
Otros Senvicios 3.52 373 3.54 4.06 3.72 1.80 1.57 1.64
No Subyacente 7.02 7.79 5.29 6.89 6.99 5.17 4.92 4.12
Agropecuarios 4.62 4.33 0.94 6.53 8.04 8.39 8.34 6.94
Frutas y Verduras 8.77 454 £.86 1.48 0.73 -1.39 7.43 8.93
Pecuarios 213 4.12 549 9.33 13.43 14.15 8.81 592
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 8.57 9.99 8.09 7.11 6.35 3.30 2.87 2.42
Energéticos 8.69 9.87 8.92 7.92 7.12 3.82 321 2.61
Tarifas Autorizadas por Gobiemo 8.27 10.23 6.64 571 4.93 2.32 2.26 2.08
Indicador de Media Truncada "
INPC 3.17 3.66 3.65 3.75 381 3.10 284 268
Subyacente 2.60 2.93 3.05 3.14 3.19 2.81 2.74 2.70

1/ Elaboracion propia con informacion del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Asi, los indicadores previos muestran que la trayectoria reciente de la inflacion se
explica por una evolucion favorable de los precios de la gran mayoria de los bienes
y servicios de la economia y no solo de la evolucién de los precios de unos cuantos.
Esto significa que durante 2015 la inflacion ha convergido al objetivo permanente
de 3 por ciento.

El comportamiento favorable de la inflacién subyacente se ha manifestado tanto en
el subindice de precios de las mercancias, como en el de los servicios. En efecto,
la variacién anual de ambos subindices se ha situado por debajo de 3 por ciento,
lo que refleja que el incremento en el precio relativo de las mercancias en relacion
al de los servicios ha sido moderado hasta ahora, en comparacién con el que seria
de esperarse a la luz de la depreciacién que el tipo de cambio real ha presentado.
A saber:

) La variacion anual promedio del subindice de precios de las mercancias
se ubicd en 2.56 por ciento en el primer trimestre de 2015 en tanto que
en el segundo se situ6 en 2.52 por ciento y en 2.47 por ciento en julio. En
el caso de las mercancias no alimenticias, la tasa de variacién anual
promedio se incrementd de 2.07 a 2.49 por ciento en los trimestres
referidos y a 2.64 por ciento en julio. Esto es reflejo de la depreciacion de
la moneda nacional, cuyo efecto se ha concentrado, principalmente, en
los precios de las mercancias durables, las cuales pasaron de una tasa
de variacion anual promedio de 1.40 por ciento en el primer trimestre de
2015 a 2.36 por ciento en el segundo y 2.78 por ciento en julio. Por su
parte, en el subindice de las mercancias alimenticias se observ6é una
disminucién de su tasa de variacion anual, lo cual se explica en buena
medida por el menor ritmo de incrementos en los precios de las materias
primas alimenticias. Asi, la tasa de variaciéon anual promedio de este
subindice disminuy6 de 3.15 por ciento en el primer trimestre a 2.56 por
ciento en el segundo y a 2.27 por ciento en julio (Grafica 5).

. El subindice de precios de los servicios disminuyo su tasa de variacion
anual promedio de 2.26 a 2.15 por ciento entre el primer y el segundo
trimestre de 2015. En julio se situd en 2.18 por ciento (Grafica 5a). En su
mayor parte, la disminucién mencionada se asocia al comportamiento del
grupo de servicios distintos a educacion y vivienda, cuya variacion anual
pas6 de 1.80 a 1.64 por ciento entre el primer trimestre y julio. A esto
ultimo, han contribuido las reducciones que se han observado en los
precios del sector de las telecomunicaciones, asi como los menores
incrementos en relacion a los del afo previo en los precios de los
servicios turisticos.
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del ajuste fiscal que se requiere para asegurar la sostenibilidad de la deuda en el
mediano plazo. Por consiguiente, Ia evolucién de la situacién econémica en Grecia
continuara siendo un factor de riesgo para Europa y los mercados financieros
internacionales.

Hasta el momento el impacto de la crisis en Grecia sobre la actividad econémica y
la estabilidad financiera de la zona del euro ha sido limitado. Esto se atribuye, entre
otros factores, a la reducida participaciéon de ese pais en el comercio de otros
paises de la region, a la baja exposicion del sector privado del resto de la zona del
euro a activos griegos y al compromiso por parte del Banco Central Europeo (BCE)
a utilizar los instrumentos a su disposicién para salvaguardar la estabilidad de la
zona.

Por otro lado, después de un desempefio favorable en el trimestre previo, el ritmo
de crecimiento de la economia de Japon parece haberse moderado
significativamente en el segundo trimestre. Esto fue reflejo de una contraccion de
la produccion industrial y de las exportaciones. Adicionalmente, el crecimiento del
consumo se debilitd, a pesar del aumento en las remuneraciones y la mejoria del
mercado laboral, parcialmente por condiciones climaticas adversas. Por otra parte,
las encuestas de confianza de negocios, asi como los pedidos y envios de bienes
de capital ofrecen sefiales mixtas sobre la evolucion de la inversién de negocios en
el trimestre, pese a las elevadas ganancias corporativas.

La actividad en las economias emergentes siguié debilitandose en el segundo
trimestre. Aunque la caida en esta parece haberse concentrado en paises como
Rusia y Brasil, la moderacion en el crecimiento se ha extendido a un mayor nimero
de economias, incluyendo las de paises emergentes de Asia, distintos de India.3
En particular, esas economias han registrado menores tasas de crecimiento y, en
varios casos, contracciones de su produccion industrial y de sus exportaciones
(Gréfica 11).

En el caso de China, se presentaron sefiales que sugieren que la tendencia a la
baja en sus tasas de crecimiento se podria estar estabilizando, apoyado por las
medidas de estimulo monetario adoptadas por el banco central. No obstante, existe
el riesgo de que esta aparente mejoria sea temporal a la luz de las fuertes caidas
en los mercados accionarios del pais y considerando que el menor crecimiento en
el resto de las economias emergentes de Asia pudiera estar reflejando una
persistente debilidad de la economia de China aiin no manifestada en los datos.

Ante el ajuste observado en los mercados accionarios de China a finales del
segundo trimestre y principios de julio, luego del impulso que recibieron, entre otros
factores, por el elevado apalancamiento de los inversionistas para la adquisicion
de acciones, han surgido dudas sobre el proceso de liberalizacion de los mercados
financieros de este pais y sobre su capacidad para asegurar la estabilidad
financiera en el mediano plazo dado el elevado crecimiento del crédito en los
ultimos anos.* Adicionalmente, el banco central de ese pais anuncié el 11 de
agosto la depreciacioén de 1.9 por ciento de la paridad central del tipo de campio
del yuan frente al délar para reflejar mejor las condiciones del mercado cambiario.

3 o incluye: China, Corea, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Bangladés y Vietnam.

4 Ezttfeglrauspmedidays adoptadas por las autoridades chinas para hacer frente a los problemas de su mgrcado
accionario se encuentran: la canalizacion de financiamiento dgl banco centrgl para la compra de accnonef,
la imposicién de restricciones temporales a la venta de acciones, la p‘rohl‘bxmon de ventas e||1 .con.o, la
suspension de ofertas publicas iniciales, la suspension temporal de la cotizacion de titulos, y el relajamiento

de requerimientos de margen para la compra de acciones.
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inflacion de largo plazo han continuado recuperandose, pero que la inflacion anual
probablemente permanecera en niveles bajos por algun tiempo, debido a los
efectos de la caida en los precios de la energia.

La volatilidad en los mercados financieros internacionales continué durante el
periodo que cubre este Informe, ante la incertidumbre que prevalece sobre el inicio
y subsecuente ritmo de normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos.
A dicha volatilidad también contribuyeron la situacién descrita en Grecia, los
problemas sefialados en los mercados accionarios en China, asi como la
disminucién en los precios de las materias primas, principalmente del petréleo.

Ante ello, los mercados de divisas continuaron mostrando una elevada volatilidad,
donde las monedas de economias emergentes, que también se han visto afectadas
por los menores precios de los bienes primarios, registraron una depreciacion
considerable en un contexto de menores flujos de capital (Grafica 15).
Adicionalmente, el elevado nivel de endeudamiento corporativo en algunas
economias emergentes tuvo un efecto negativo sobre la percepcion de riesgo de
estas. Todo lo anterior ha dado lugar a condiciones de acceso a financiamiento
mas restrictivas en los mercados internacionales para este grupo de paises. Hacia
adelante, ante la perspectiva de que los precios de los bienes primarios
permanezcan en niveles bajos y de que se observe una trayectoria al alza en la
tasa de fondos federales en Estados Unidos, es de esperarse que las condiciones
de acceso a financiamiento de estas economias se tornen menos favorables. No
obstante, la decision de la Reserva Federal de iniciar el proceso de normalizacion
de la politica monetaria tendra lugar bajo un escenario de una recuperacién
sostenida del crecimiento de Estados Unidos. El aumento esperado en la actividad
de este pais debera tener efectos positivos sobre la economia mundial, en
particular en sus principales socios comerciales, como México y Canada.

Por ultimo, durante el periodo que cubre este Informe también se presentd una
mayor volatilidad en los mercados accionarios y de bonos soberanos (Grafica 16).
Asi, las tasas de interés de largo plazo en las principales economias avanzadas
aumentaron, debido principalmente al inicio de un proceso de correcciéon en las
primas por plazo que se encontraban en niveles histéricamente bajos y a una
disminucién en el riesgo de deflacion en este grupo de paises. Esto como reflejo
de una mejoria en general de las perspectivas econémicas, asi como del inminente
inicio del proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos. Sin
embargo, en las ultimas semanas, las tasas de interés de largo plazo mostraron
una tendencia a estabilizarse como resultado de una mayor aversion al riesgo,
motivada por un entorno de volatilidad ante la incertidumbre generada por la caida
en los indices accionarios de China y la situacién en Grecia. Por su parte, los
mercados accionarios de las principales economias avanzadas también registraron
una elevada volatilidad, reflejando, en parte, un ajuste al entorno de mayores tasas
de interés.
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energética y se estabilicen los precios del crudo, el dinamismo de estas pueda
verse beneficiado de manera gradual (Grafica 17d).

En relacién con los componentes de la demanda interna, el consumo privado
continué mostrando una recuperacion moderada. Por su parte, la inversién fija
bruta perdié dinamismo respecto a la recuperacion que habia registrado en 2014.
En particular:
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En cuanto al consumo privado, destaca la trayectoria ascendente que
han presentado las ventas internas de vehiculos ligeros y de la ANTAD
(Grafica 18a). Por su parte, los ingresos de las empresas comerciales al
por menor y el indicador mensual del consumo privado en el mercado
interior, si bien también siguieron creciendo, mostraron cierta pérdida de
dinamismo en el periodo que se reporta (Grafica 18b y Grafica 18c).

Por lo que se refiere a los determinantes del consumo, se observa que,
en general, estos aun no exhiben sefiales claras de recuperacion. En
especifico, si bien la masa salarial de los trabajadores mejor6
recientemente, todavia se encuentra en niveles bajos (Grafica 19a). Por
su parte, la confianza del consumidor sigui6 presentando un
estancamiento (Grafica 19b), en tanto que en el trimestre abril — junio de
2015 los ingresos por remesas registraron un debilitamiento en moneda
extranjera, aunque no en pesos (Grafica 19c). El crédito al consumo
siguié apoyando la recuperacion moderada del consumo privado,
mostrando tasas de crecimiento similares a las reportadas en el trimestre
anterior (ver Seccion 3.2.3.).

En cuanto a la inversion fija bruta, a principios del segundo trimestre de
2015 esta registré un menor dinamismo con relacion al que exhibié en
los trimestres previos (Grafica 20a). En particular, la inversion en
construcciéon residencial presenté una reduccion en su ritmo de
crecimiento, a la vez que la no residencial sigui6é estancada (Grafica 20b).
En contraste, las importaciones de bienes de capital mantuvieron la
trayectoria creciente que se observd desde el inicio del afio, como
resultado en gran parte de la ampliacién de la capacidad productiva del
sector automotriz (Grafica 20c).
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la metodologia sugerida por Vahid y Engle (1993). Con
esta metodologia, en primer lugar se analiza si existe una
relacion de largo plazo (cointegraciéon) entre el PIB
manufacturero de México y la produccion manufacturera
de Estados Unidos (Cuadro 2). Posteriormente, se realiza
una prueba para determinar si existe un “ciclo comun”
entre dichas variables (Cuadro 3).

Cuadro 2
Anadlisis de Cointegracién entre el PIB Manufacturero de
México y la Produccién
Manufacturera de Estados Unidos

1996-1 a 2015-1
Hipétesis nula sobre el

. Estadistico Valor critico
numero de vectores de
e:In:mracldn: de la traza al 5%
Ninguno 18.09* 15.49
Maximo 1 0.41 3.84
Y1 y2
Vector de Cointegracion: 1 _ -0.96
* Rechaza la hipdtesis nula al 5 por ciento de significancia.
Donde:
y1 es el logaritmo del PIB manufacturero de México, cifras
desestacionalizadas.

y2 es el logaritmo del indice de produccién manufacturera de Estados
Unidos, cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Valores criticos de MacKinnon et al. (1999).

Cuadro 3
Andlisis de Ciclo Comiin entre e} PIB Manufacturero de
México y la Produccién
Manufacturera de Estados Unidos V

1996-1 a 2015-|
Hipétesis nula sobre el Estad{stico para la
numero de cliclos

Valor critico

iy prueba d? ciclo al 5% %
Mayor que 0 7.59 9.49
Mayor que 1 99.96° 18.31
A(y1) Aly2)
Vector de Comovimiento
Clclico: 1 -0.93
* Rechaza la hipétesis nula al § por ciento de significancia.

Donde:
A es el cambio respecto al periodo anterior de la variable entre paréntesis.
y1 es el logaritmo del PIB manufacturero de México, cifras
desestacionalizadas.
y2 es el logaritmo de! Indice de produccién manufacturera de Estados
Unidos, cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Sugerido por Vahid y Engle (1993).
2/ Valores criticos obtenidos de la distribucion ¥2 con grados de libertad
determinados conforme a Vahid y Engle (1993).
Los resultados que consideran la nueva informacién
disponible sugieren: i) que existe una relaciéon de largo
plazo entre la produccién manufacturera de México y de
Estados Unidos en el periodo analizado (Cuadro 2) y, ii)
la presencia de un ciclo comin entre la produccién
manufacturera de México y la de Estados Unidos (Cuadro

3).

Adicionalmente, se utilizo6 la prueba de Andrews y Kim
(2006) para evaluar nuevamente de manera formal la
hipétesis de una posible desvinculacién en los Ultimos
periodos de la muestra entre la produccién manufacturera
de Estados Unidos y las exportaciones manufactureras de
México a ese pais. Dicha prueba se implement6 tanto
para el total de ambos rubros, como para cada subsector

dentro de los mismos. Como se muestra en el Cuadro 4,
no se encuentra evidencia de un rompimiento de la
cointegracién en los ultimos seis meses para el total de
las manufacturas, con o sin el subsector automotriz.
Asimismo, los resultados sugieren que para los
subsectores que representan alrededor del 91 por ciento
de las exportaciones manufactureras de México a
Estados Unidos, no se encuentra evidencia de un cambio
estructural en su relacién de largo plazo con la produccién
manufacturera estadounidense.’

Cuadro 4
Pruebas de Rompimiento de la Cointegracion al Final de la
Muestra entre las Exportaciones Manufactureras
Mexicanas a Estados Unidos y la Produccién

Manufacturera de Estados Unidos
VebigT  Powip s

Subsector
Pe RS Jopwen

Manutachiras Totales 4418 4818 100.00
Venkuos yaus C 3066 4068 3207
Resto de las S ysus 3828 40.88 ere3
Fab. da Eq. da Cémpuo, Comunicacién y Otros 61.54 5405 237
Fad. de Eq. 9o Genorncidn Etdctiica y Ap. y Acc. Elctricos 2198 2108 009
Fadricacion de Maqunartn y Equipo 47258 4725 84S
Almertos, Bedioas y Tabaco 2418 24.18 ae?
Febncacion de Productos Metiicos 659 0650 330
nchustnas Metsscos Basicos 6264 8593 322
Ovns ndusias Manufactreras 080 06590 27

Equipo do y 7283 .12 261
ndistria do! P1astco y de! Hule 0284 6044 212
ndistria Quimice 2490 2837 200
Febricacion de Prandes do Veats 874 6105 183
Productos Derados dol Potrtioo y del Carbén 000 000 184
Feb. de Proguctos Minerales no Metiicos 2088 2192 108
FebAcacidn de raumos Taxties 2037 2302 o070

Musbies y 109 or 0es
rouatts del Papol 1638 1319 0853
Improsion e ndusyias Conexas 8382 76 0.14

Productos de o Madern 760 870 013

* Se reporta el valor-P en por ciento para la prueba Pc y para la prueba Rc.
Ver Andrews y Kim (2008). Para valores P mayores a 10 no se rechaza la
hipétesis nula de que !a relacion de cointegracion es la misma para toda la
muestra (enero de 2007 a junio de 2015).

3. Consideraciones Finales

Los resultados reportados en este Recuadro muestran
que continda vigente la relacién de largo plazo entre la
actividad productiva de México y el sector industrial de
Estados Unidos, y que los ciclos econémicos de estos
paises tienden a estar sincronizados. Por lo tanto, se
prevé que un mayor crecimiento de la actividad
econémica en Estados Unidos se reflejara en un mayor
dinamismo del sector manufacturero de México.

Referencias

Andrews, D. y J. Kim, (2008), “Tests for cointegration
breakdown over a short time period,” Journal of Business
and Economic Statistics 24(4): 379-394.

Vahid, F. y R. Engle, (1993), “Common Trends and
Common Cycles,” Journal of Applied Econometrics 8.
341-360.

! Los subsectores para los que se encuentra evidencia de un posible cambio
en su relacion ds largo plazo en los Gltimos seis meses de la muestra son:
Fabricacion de Productos Metalicos; Otras Industrias Manufactureras;
Productos Derivados del Petréleo y del Carbdn; Fabricacidon de Muebles y
Productos Relacionados, y Productos de la Madera, en el Cuadro 4.
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3.2.3.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el segundo trimestre de 2015, las fuentes de recursos financieros de la
economia se incrementaron a una tasa menor que en el trimestre previo, lo que se
reflejé en una moderacién de los flujos anuales durante el periodo de referencia
(Cuadro 2). Este comportamiento estuvo explicado por un menor dinamismo de las
fuentes externas —en un entorno caracterizado por volatilidad en los mercados
financieros internacionales y menores flujos de capital hacia las economias
emergentes en general-, toda vez que las fuentes internas se expandieron a un
ritmo similar al del trimestre anterior.

Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anual Saldo 2015 11 *
20141 201411 2014111 20141V 20151 20150 % PIB Est. %
Total Fuentes 84 11.7 9.9 10.2 9.1 7.8 100.8 100.0
Fuentes Internas */ 5.1 6.2 55 58 5.1 5.1 62.5 62.1
Fuentes Externas % 33 55 45 4.3 40 27 38.2 379
Total Usos 8.4 117 9.9 10.2 9.1 7.8 100.8 100.0
Sector Publico 3.9 42 4.5 4.2 4.3 4.5 48.7 48.3
Sector Publico (RFSP) ¥ 36 3.9 4.3 4.0 4.1 4.3 45.7 45.3
Estados y Municipios 03 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 3.0 3.0
Reserva Internacional ¢ 13 1.8 1.4 1.3 1.0 0.2 17.2 17.1
Sector Privado No Financiero 3.6 3.8 3.2 24 26 27 38.4 38.1
Hogares 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2 12 16.2 15.1
Consumo 0.4 04 0.4 0.3 0.3 0.3 48 48
Vivienda * 07 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 10.4 10.3
Empresas 24 27 2.1 1.3 1.5 1.5 232 23.0
interno & 1.1 1.0 1.0 06 1.0 1.2 12.9 12.8
Externo 14 1.7 1.2 0.7 0.5 0.3 10.3 10.2
Activos Externos de la Banca Comercial 7/ -0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1 1.5 1.5
Otros Conceptos ¥ -0.3 1.6 0.6 2.2 1.3 0.4 -5.1 -5.0

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con e! total debido al redondeo. Cifras preliminares expresadas en por ciento del PIB promedio de los ultimos
cuatro trimestres. En la informacién de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

e/ Cifras estimadas con base en informacién oportuna para e! segundo trimestre de 2015.

1/Incluye el agregado monetario M4 en poder de Residentes.

2/Incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes. el endeudamiento externo del Gobiemno Federal, de organismos y empresas publicas, los pasivos
externos de la banca comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y su saldo histdrico (SHRFSP), reportados por fa SHCP.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

5/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y de! Fondo de la Vivienda det
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura.

7/incluye las disponibilidades en el exterior y el financiamiento externo.

8/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de! Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del Infonavit. asi como pasivos no monetarios del IPAB, el efecto del cambio en la valuacion de los instrumentos de deuda publica, asi como los
ingresos no recurrentes del sector publico provenientes de la adquisicion neta de activos y pasivos financieros, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.

Con respecto a las fuentes internas de recursos financieros, el saldo del ahorro
financiero interno —definido como el saldo del agregado monetario M4 en poder de
residentes menos el saldo de billetes y monedas en poder del plblico— registré una
variacion real anual menor que la observada en el periodo previo (Grafica 26a). Lo
anterior obedecid a un crecimiento menos dinamico del saldo del ahorro obligatorio,
mientras que el saldo del ahorro financiero voluntario mantuvo su ritmo de
expansion (Grafica 26b). Por su parte, la base monetaria se expandi6 a una tasa
mas elevada en comparacion con el trimestre anterior. Ello, como resultado,
principalmente, del incremento temporal en la demanda de dinero asociado a la
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telecomunicaciones coadyuvaron, tanto directa como indirectamente, a
la reduccion de la inflacion.

Las expectativas de inflacién se mantuvieron bien ancladas, incluso las
correspondientes a horizontes de corto y mediano plazo disminuyeron.

En cuanto a los factores externos:

f)

El peso, al igual que otras monedas de economias emergentes, ha
registrado una depreciacion adicional ante la cada vez mas inminente
subida de tasas de interés por parte de la Reserva Federal antes de que
termine el afo. Si bien hasta ahora este ajuste en la cotizacién de la
moneda nacional no se ha visto reflejado en aumentos generalizados de
precios, no se puede descartar que ello suceda y que las expectativas
de inflacién se vean afectadas. Por otro lado, como ya se comenté, la
apreciacion del dolar estadounidense ha sido un fen6meno generalizado
practicamente con respecto al resto de las monedas. Tratar de frenar
mediante acciones de politica monetaria la depreciacion real de nuestra
moneda, siempre y cuando esta se esté llevando a cabo de manera
ordenada y con condiciones apropiadas de liquidez en nuestros
mercados, también puede implicar importantes costos.

Profundizando en cuanto a los determinantes de la inflacidon, el moderado ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica ha propiciado condiciones de holgura en la
economia, por lo que no se han presentado presiones sobre los precios en los
principales mercados de insumos ni sobre las cuentas externas provenientes de la
demanda agregada. En particular:

La brecha del producto sigue registrando niveles negativos (Grafica 33).
Sin embargo, de mostrar la actividad econémica un mayor dinamismo,
esta se ira cerrando gradualmente.

En el mercado laboral persisten condiciones de holgura.

Los incrementos moderados que se han observado en los principales
indicadores salariales, junto con la tendencia positiva que ha mostrado la
productividad laboral, condujeron a que los costos unitarios de la mano
de obra para la economia en su conjunto hayan permanecido en niveles
bajos (Grafica 34).
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5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Considerando el panorama descrito en este Informe para el entorno externo y la
evolucion reciente de los diferentes componentes de la demanda interna, a
continuacion se presenta el escenario macroeconémico previsto para la economia
mexicana.

Crecimiento de la Economia Nacional: Para 2015 el intervalo de pronéstico del
crecimiento del PIB de México se revisa de uno de 2.0 a 3.0 por ciento en el Informe
precedente a uno de 1.7 a 2.5 por ciento. Para 2016, se prevé que la expansion
del PIB se ubique entre 2.5 y 3.5 por ciento, mismo intervalo que en el Informe
previo (Grafica 42a).

Esta prevision se basa en varios elementos. Por un lado, el ritmo de crecimiento
de la actividad econdmica en México en el primer semestre de 2015 fue menor que
lo esperado. En particular, la produccién industrial registrd un débil desempefio
como reflejo de que el sector de la mineria petrolera continu6é presentando una
tendencia negativa y el sector de la construccion detuvo la recuperacion que habia
venido mostrando. Adicionalmente, la produccién manufacturera exhibié un bajo
dinamismo como reflejo de la contraccién en las exportaciones manufactureras,
asociadas a su vez a la caida en la produccién industrial de Estados Unidos. En
este contexto, los componentes de la demanda interna registraron un crecimiento
moderado.

Hacia adelante, se prevé que la actividad econémica en México mejore en la
segunda parte del aiio, aunque a un menor ritmo que lo anticipado en el Informe
anterior. Se espera que el crecimiento de la demanda interna continde siendo
moderado de manera que la recuperacion estaria asociada principalmente a una
mayor produccién manufacturera de México, reflejo a su vez de mayores
exportaciones de este sector ante una mejoria en la actividad industrial de Estados
Unidos y la depreciacién real del peso respecto al délar. Conviene sefalar que, si
bien las expectativas para la produccién industrial de este tltimo pais se ajustaron
recientemente a la baja para 2015, se continia esperando una recuperacién en el
segundo semestre.*?

Para 2016, se anticipa que la implementacion de las reformas estructurales se vea
reflejada gradualmente en un mayor dinamismo de la inversién que acompaie la
recuperacion moderada que ha venido presentando el consumo. Adicionalmente,
se espera que siga la recuperacion de la actividad industrial de Estados Unidos y
consecuentemente de las exportaciones de México.

Empleo: En congruencia con el ajuste en los pronésticos de crecimiento
econdémico para 2015, las previsiones para el incremento del nimero de puestos
de trabajo afiliados al IMSS también se revisan a la baja para ese afio. Asi, para
2015 se prevé un aumento de entre 560 y 660 mil puestos de trabajo afiliados al

| as expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en agosto de 2015. Para la produccion industrial en 2015, estas se ajustan de
un crecimiento anual de 2.5 por ciento en el Informe anterior a 1.9 por ciento en el presente Informe. Para
2016, el crecimiento de este indicador se revisa de 3.1 por ciento reportado en el Informe precedente a2.7
por ciento en el Informe actual.
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energética y/o ante un debilitamiento adicional en la percepcion sobre el
estado de derecho.

iii. Que la recuperacion de la plataforma petrolera en México se retrase y
esto afecte el dinamismo del sector industrial en el pais.

iv. Un incremento adicional en la volatilidad en los mercados financieros
internacionales que deteriore las condiciones de acceso a fuentes de
financiamiento externo para la economia mexicana.

Por su parte, entre los riesgos al alza para el escenario previsto para el crecimiento
del PIB destacan:

i. Un mayor dinamismo del sector exportador ante una recuperacién de la
demanda externa mayor a la prevista.

ii. Avances mas satisfactorios en la implementacion de las reformas
estructurales y/o en el fortalecimiento del estado de derecho.

Inflacion: Tomando en consideracion la ausencia de presiones sobre los precios
por el lado de la demanda agregada, asi como las lecturas recientes de la inflacion,
se prevé que esta continie mostrando una evolucion favorable en lo que resta del
afno y durante 2016. Asi, se anticipa que tanto la inflacion general, como la
subyacente, se mantengan por debajo de 3 por ciento en lo que resta de 2015,
acorde con una variacion moderada tanto en los precios de las mercancias como
en los de los servicios. Para 2016, se contempla que tanto la inflacién general,
como la subyacente, se ubiquen en niveles cercanos a 3 por ciento. Esta prevision
considera una recuperacion en la actividad econdémica y que continde un ajuste
gradual en el precio relativo de las mercancias respecto al de los servicios en
congruencia con la depreciacion del tipo de cambio real en el transito de la
economia mexicana al nuevo entorno externo (Grafica 43 y Grafica 44).

La previsién para la trayectoria de la inflacién podria verse afectada por algunos
riesgos, entre los que destacan los siguientes. Al alza:

i. Que la depreciacion del peso se incremente y que esta se traspase a los
precios de los bienes no comerciables, lo que pudiera contaminar las
expectativas de inflacion.

A la baja:

i. Un dinamismo de la actividad econdmica todavia menor al previsto.

ii. Disminuciones adicionales en los precios de la energia y/o en los
servicios de telecomunicaciones.
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condiciones lo requieran, para consolidar la convergencia de la inflacién al objetivo
de 3 por ciento.

Ante el complejo entorno internacional y las perspectivas de que este prevalezca
en el futuro, es fundamental reforzar el marco macroeconémico para que
contribuya a mantener la confianza en la economia de México. Para ello, en adicién
a ajustar oportunamente la postura de politica monetaria, se requiere del
fortalecimiento estructural de las finanzas publicas, el cual cobra mayor relevancia
ante la importante disminucién que han registrado los precios y la produccién de
petréleo. En particular, es indispensable que la razén deuda publica a PIB se
estabilice en niveles que sean sostenibles en el mediano y largo plazos, para lo
cual es fundamental el cumplimiento de los objetivos de consolidacién fiscal que
ha planteado el Gobierno Federal, asi como esfuerzos permanentes para mantener
finanzas publicas sanas.

Por ofra parte, la confianza en la economia mexicana también debe verse
fortalecida con mayores tasas de crecimiento de manera sostenida. Para ello, la
productividad en el pais debe expandirse a un mayor ritmo, lo cual a su vez, tiene
como condicidén necesaria que se tengan avances claros en la implementacion de
las reformas estructurales. En efecto, como se ha mencionado en Informes
anteriores, se espera que la correcta implementacion de las reformas educativa,
de competencia econémica, de telecomunicaciones, la energética y la financiera,
redunden en un esquema de incentivos que conduzca a ganancias en
productividad que se vean reflejadas en un mayor bienestar para la poblacién en
general. Un ejemplo es la politica de competencia cuya aplicacion a mercados
especificos podria redituar en menores precios y con ello tener un efecto
importante en el bienestar de los hogares y, en particular, en aquellas personas de
menores ingresos y/o en condiciones de pobreza (ver Recuadro 2).

Finalmente, la evidencia internacional y en particular el reciente desarrollo de la
crisis politica y econémica en Grecia y en la zona del euro han puesto en evidencia
que la fortaleza de las instituciones es crucial para respaldar el buen
funcionamiento de la economia. Es por ello que México debe llevar a cabo
esfuerzos adicionales encaminados a fortalecer las instituciones y el estado de
derecho, ya que, por ejemplo, la falta de seguridad publica tiene efectos negativos
sobre la confianza, inhibe una asignacion eficiente de recursos en la economia y
dificulta el crecimiento de la actividad econdémica. En la medida en que México se
mueva en esta direccion sera posible detonar el potencial que la economia del pais
tiene para lograr un crecimiento econémico mas acelerado en un entorno de
inflacion baja y estabilidad financiera.
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o Asimetria al alza: Resulta de la diferencia entre el
traspaso positivo y el negativo, 0.4 puntos
porcentuales (barra roja).

Este patron en los precios impone un sesgo al alza en el
nivel de precios a través del tiempo, lo que en dltima
instancia repercute en mayores niveles de inflacién vy,
como se ilustrara mas adelante, de manera negativa
sobre los niveles de bienestar de la poblacion.

3. Identificacién de Bienes Alimenticios con
Asimetrias al Alza en el Traspaso de Precios

Se analizaron las series de precios de 80 bienes
alimenticios (mercancias alimenticias y agropecuarios),
cotizados tanto en el INPC como en el Indice Nacional de
Precios al Productor (INPP), debido a que para estos
bienes existe una correspondencia en su definicién entre
ambos indices. En total, los bienes analizados
representan 18 por ciento del INPC y 79.2 por ciento del
conjunto de bienes alimenticios del INPC. Para estimar el
traspaso de los precios al productor a los precios al
consumidor se utilizé6 un modelo econométrico de rezagos
distribuidos que permite estimar las referidas asimetrias
utilizando series de tiempo de las variaciones mensuales
del INPC y del INPP de 1996 a 2013.23

Del conjunto de bienes estudiados, se identificaron 41
bienes alimenticios —que representan 65 por ciento de la
canasta analizada y 11.7 por ciento del INPC- con
evidencia estadistica de asimetria al alza en el traspaso
de bienes al consumidor.® El Cuadro 1 presenta las
estimaciones de la magnitud de las asimetrias al alza para
los 41 productos en los que se identifica este patrén en su
dindmica de precios. De entre los bienes alimenticios,
algunos que destacan tanto por sus asimetrias al alza
como por su elevado peso en el INPC son: la came de
res, el pollo, la carne de cerdo, el huevo, la leche, el pan
y los refrescos.

2 El modelo utilizado se basa en Peltzman (2000). Los detalles de la
especificacion de! modelo se presentan en Guerrero, Juarez, Kochen,
Puigvert y Samano (2015). Se realizaron pruebas estandar de raiz unitaria
alas series de cada bien para e} periodo estudiado. Los resultados sugieren
que dichas series son estacionarias. Asimismo, otras pruebas de
estacionariedad como Ng y Perron (2001) para las variaciones mensuales
del indice de precios de los bienes analizados en el periodo de estudio
sugieren que las series en su conjunto son estacionarias.

3 para evitar que los aumentos de precio a ralz de las modificaciones fiscales
que entraron en vigor en 2014 sesguen los resultados de las asimetrias en
el traspaso a precios al consumidor, la estimacién se realizé utilizando
informacion hasta 2013.

4 Los 39 bienes analizados para los que no se encontrd evidencia de
asimetrias positivas estadisticamente distintas de cero son: aceites y
grasas vegetales comestibles; aguacate; atiin y sardina en lata; chile seco;
chiles envasados, moles y salsas; concentrados para refrescos; crema de
leche; durazno; frijol procesado; galletas; guayaba; helados; jamoén;
jitomate; leche en polvo; lechuga y col; mantequilla; masa y harinas de maiz;
meldn; naranja; otras frutas; otras legumbres; otros mariscos; papa y otros
tubérculos; papaya; pasta para sopa; pepino; pescado; pifia; platanos;
queso fresco; sandia; tomate verde; yogurt; mayonesa y mostaza; tortilla de
majz; otros quesos; queso manchego o Chihuahua; y queso Oaxaca o
asadero.

Cuadro 1
Resultados de la Estimacién de las

Asimetrias al Alza en el Traspaso de Precios ¥
Ponderador]
Blen INPC Aslmetria
Puntos
Por ciento tes

Carnes 4.43

1 Camede Res 1.78 0.64
2 Pollo 1.32 0.27
3 Carne de Cerdo 0.69 0.21
4 Chorizo 0.45 0.40
5 Salchichas 0.12 0.38
6 Carnes Secas y Otros Embutidos 0.05 0.38
7 _Tocino 0.02 0.38
Huevo, Leche y sus Derivados 213

8 Huevo 0.61 0.14
9 Leche Pasteurizada y Fresca 1.43 0.56
10 Leche Evaporada y Condensada 0.06 0.68
11_Queso Amarillo 0.02 0.50
Refrescos y Aguas Preparadas 1.69

12 Refrescos Envasados 1.09 2,53
13 Agua Embotellada 0.40 0.33
14 Jugos o Néctares Envasados 0.20 1.13
|Frutas y Vegetales 1.39

15 Frijo! 0.28 0.48
16 Manzana 0.23 0.42
17 Limén 0.21 0.32
18 Cebolla 0.17 0.21
19 Calabacita 0.13 0.15
20 Otros Chiles Frescos 0.09 0.22
21 Uva 0.07 1.37
22 Zanahoria 0.07 0.26
23 Nopales 0.07 0.12
24 Otras Legumbres Secas 0.06 0.30
25 Otras Conservas de Frutas 0.02 0.46
Il_’an 1.08

26 Pan Dulce 0.53 0.65
27 Pan Blanco 0.29 0.72
28 Pan de Caja 0.20 0.56
29 Pan Dulce Empaquetado 0.08 0.54
Ceroales, sus Derivados y Otros 0.50

30 Cereales en Hojuelas 0.21 0.69
31 Arroz 0.15 0.52
32 Papas Fritas y Similares 0.07 0.39
33 Harinas de Trigo 0.03 0.67
34 Sopas y Puré de Tomate 0.02 1.80
35 Otros Condimentos 0.02 5.59
Azucares y Postres 0.38

36 Azucar 0.18 0.35
37 Café Soluble 0.12 1.20
38 Café Tostado 0.03 0.43
39 Chocolate 0.05 1.18
|[Pescados y Mariscos 0.12

40 Camarén 0.09 0.35
41 Pescados y Mariscos en Conserva 0.04 0.59

1/ Se reporta la estimacién de la asimetria acumulada al alza més alta en los
tres primeros meses a partir del cambio en los precios al productor.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y del INEGI.
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