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INFORME TRIMESTRAL

En este informe se analiza la inflacion, la actividad econdémica, el compaortamiento de otros
indicadores econdmicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimesire
octubre — diciembre de 2015 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el
contexto de ia situacién econdmica nacional e intemacional, para dar cumplimiento a lo

dispuesto en el articulo 51, fraccion i, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con
informacion disponibie al 1 de marzo de 2016. Las cifras son de cardcter preliminary

eslan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccidén

En congruencia con su mandato constitucional, la conduccién de la politica
monetaria por parte del Banco de México se ha enfocado en procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, observando en todo momento que
esta se alcance al menor costo posible para la sociedad en términos de actividad
econémica. Los esfuerzos que ha realizado este Instituto Central para lograr
obtener un entomo de inflacién baja y estabie en México, contribuyeron a que en
los primeros meses de 2015 [a inflacién general convergiera a la meta permanente
de 3 por ciento y, desde mayo de ese afio, se ubicara por debajo de la misma,
cerrando 2015 en 2.13 por ciento, nivel minimo histdrico desde gque se mide el

INPC.

El comportamiento favarable de ia inflacion se dio en una coyuntura sumamente
compieja. Durante 2015 e inicios de 2016, en el ambito intemo predomingé un
crecimiento econémico moderade, sin que se presentaran presiones de demanda
agregada scbre los precios y con un sélido anclaje de las expectativas de inflacion.
No obstante, el entorno internacional que ha enfrentado la economia mexicana se
ha caracterizado desde hace ya varios afios por una notoria debilidad en &l ritmo
de expansién de los niveles de actividad global, lo cual se ha manifestade en
continuas revisiones a la baja en las expectativas de crecimiento. Asimismo,
durante 2015 se registraron episodics recurrentes de volatilidad financiera, una
continua tendencia a la baja en el precio del petrdleo y un alto grado de
incertidumbre acerca del memento y el ritmo con el que se nomalizaria la postura
monetaria en Estados Unidos. Esto ditimo a su vez contrastaba con las
expectativas de un mayor grado de estimuio monetario por parte de ia mayoria del
resto de las economias avanzadas. Este entorno adverso se recrudecio aun mas
en las primeras semanas de 2016. En efecto, si bien en diciembre del afio anterior
se llevo 2 cabo el primer ajuste al objetivo para la tasa de fondos federales de la
Reserva Federal, lo cual disipd transitoriamente un elemento de incertidumbre en
los mercados financieros, a inicios de 2016 se reforzg la tendencia a |a baja en el
precio internacional del petrdleo, al fiempo que se observaron manifestaciones
claras acerca de las dudas que existian en torno a las parspectivas de crecimiento,
y a la eficacia de las politicas econémicas adoptadas en China. Asimismo, continud
prevaieciendo la expeciativa de@ una marcada divergencia en las posturas
monetarias de las econcmias avanzadas, eun ante la anticipacion de gue la
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos seria mas gradual, lo
cual continué elevando el valor dei délar estadounidense respecto de otras
monedas, especiaimente de economias emergentes.

Todo io anterior redundd en un nuevo incremento de los niveles de aversion al
riesgo y de volatilidad en los mercados financieros intemacionales, dande lugar a2
depreciaciones generaiizadas de las monedas de economias emergentes, asi
como a un deterioro de sus indicadores de riesgo soberanc. Esto Gltimo, en parte,
reflejo las sefiales de vulnerabilidad de alguncs paises emergentes importantes,
tales como China, Brasil y Rusia. La referida volatilidad aumenté significativamente
en la primera mitad de febrero, al tiempo que el entornc externo que enfrentd la
economia mexicana siguid deteriorandose. En este contexto, la moneda nacional
continud deprecidndose, no Unicamente como respuesta a factores que conducen
a una depreciacién dei tipo de cambio real, tales como la caida en el pregio del
petréleo, sino también como resultado de la presencia de mecanismos de
operacion en los mercados financieros que tendieron a ampiificar la respuesta
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negativa de la meneda nacional ante el entorno prevaleciente. Asi, en las primeras
semanas de 2016 el peso presentd una depreciacién mas marcada a la que ya se
habia observado en el cuarto trimestre de 2015, a pesar de que la Reserva Federal
mantuvo sin cambios la tasa de fondos federales en su decision de enero,

En este contexto, en cada una de sus decisiones de politica monetaria, la Junta de
Gobiemo ha procurado balancear cuidadosamente la posible influencia que
podrian tener tanto los factores intenmos, como los externos, sobre la inflacion y sus
expectativas, con el objeto de evitar que los distintos evenios mencionados
anteriormente pusieran en riesgo el cumplimiento de la meta del Banco Central.
Asi, durante gran parte de 2015 el Banco de México mantuvo la tasa de referencia
de politica monetaria sin cambio en 3 por ciento, nivel histéricamente bajo para
dicha tasa. No obstante, ante el primer aumento de la tasa de fondos federales por
parte de la Reserva Federal, la Junta de Gobierno del Banco de México, en su
reunién de politica monetaria del Ultimo mes de ese afio, decidié realizar un ajuste
al aiza de 25 puntos base en el objetivo para la tasa de interés de referencia. De
este modo, tomando en cuenta [a integracién y apertura comercial y financiera de
México con el exterior y, particularmente, con Estados Unidos, el instituto Central
busco evitar que el diferencial de las tasas de interés ajustado por riesgo con
Estados Unidos se comprimiera. Por su parte, en su reunion del 4 de febrero, al
igual que la Reserva Federal y considerando que el escenario central sobre ef
comportamiento de [a inflacion para el corto y el mediano plazo continuaba siendo
congruente con ia convergencia de esta a la meta permanente, decidid mantener
sin cambio dicho objetivo. No obstante, a partir de eda reunién de politica
monetaria, la volatilidad en los mercados financieros internacionales se exacerbo
y el entorno externo que enfrentd la economia mexicana siguid deteriorandose. Lo
anterior tuvo un impacto negative adicicnal sobre la cotizacidén de la moneda
nacional, aumentando con ello la probabilidad de que surgieran expectativas de
inflacién que no estuvieran en linea con la consolidacién del objetive permanente
de 3 por ciento. Ante ella, en una reunidn extraordinaria, la Junta de Gobierrie
decidio el 17 de febrero incrementar en 50 puntos base el objetivo para |a tasa de
interés de referencia a un nivel de 3.75 por ciento. Dicho.ajuste formé parte de un
conjunto de medidas anunciadas en coordinacidn con la Sacretaria de Haclenda y
Crédito Pblico y la Comisién de Cambios con el propdsitc de contribuir a reforzar
los fundamentos econdomicos del pais y coadyuvar a anciar el valor de fa moneda
nacional. En particular, la Comisidn de Cambios cecidid suspender las subastas
diarias de moneda extranjera, anunciando a su vez que en casos excepcionales
padria intervenir discrecionalmente en el mercado cambiario, ratificando gue el
elemento clave para progurar el anclaje de la meneda nacional seria la
preservacion de fundamentos macroeconémicos sanos. En ese contexto se debe
evaluar ef aumento en el objetivo de la tasa de interés de referencia, y el recorte
de gasto anunciado por la Secretaria cie Haclanda y Crédito Publico por 132.3 miles

de millones de pesos.

En cuanto a las condiciones internas que afectaron las decisiones de politica
monetaria, en el cuarto trimestre de 2015 ia economia mexicana siguié mostrando
un crecimiento sustentado en fa expansion del consumo privado. En cambio, ies
exportaciones manufactureras continuaron estancadas como reflejo tanto de la
debilidad en !a actividad industrial estadounidense, como de la menor demanda por
productos mexicanos proveniente del resfo dei mundo, mientras que la inversién
fija bruta redujo su dinamismo. Como resuitado de lo anterior, en el cuarto trimestre
de 2015 el PIB presentd una expansion menor a [a del trimestre previo. En términos
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anuales la actividad productiva de México crecié 2.5 por ciento en la totalidad de
2015. En este contexto, persistieron condiciones de holgura en la economia, si bien
algunos indicadores sugieren que estas parecerian estar disminuyendo
gradualmente. Asi, no se han percibido presiones sobre los precios provenientes
de la demanda agregada.

Para 2016 y 2017, las perspectivas del entorno externo que enfrentara la economia
mexicana se han tornado mas complejas. En particular, se prevé un menor impuiso
de la demanda externa en comparacion con lo esperado en el Informe previo, ante
un menor dinamismo previsto para la actividad industrial de Estadaos Unidos y una
mayor debilidad de la demanda proveniente de otros paises. Asi, se revisa a la
haja el intervalo para la tasa de crecimiento dei PIB anticipado para 2016 de uno
de entre 2.5 y 3.5 por ciento en el Informe precedente, a uno de entre 2.0 y 3.0 por
ciento en el actual. Para 2017, se espera una expansion del PIB de entre 2.5y 3.5
por ciento, mencr a la prevista de entre 3.0 y 4.0 por ciento en el Informe anterior.

Por su parte, el comportamiento favorable de la inflacion observado durante 2015
ocurrid a pesar de la depreciacion que experimentd ta moneda nacional, misma
que hasta el momento solo se ha reflejado en los precios de algunas mercancias
que han aumentado de manera pausada y gradual, sin dar lugar a efectos de
segundo orden sobre el proceso de formacion de precios de la economia. A o
anterior coadyuvaron, en adicion a la adecuada postura de politica monetaria, el
entornc de hoigura prevaleciente en la economia, asf pomo los efectos directos e
indirectos que sobre la inflacién han tenido Ias reducciones en los precios de los
insumos de uso generalizado, tales como las materias primas, los energéticos y los
sefvicios de telecomunicacién, estos dos Ulitimos resuitado en buena medida de ia
implementacién de las reformas estructurales. Debe destacarse que en enero de
2016 la inflacion general anual tuvo un repunte asociado, principaimente, a efectos
aritméticos previstos derivados de las bajas en los precios de los servicios de
telefonia que tuvieron lugar en enero de 2015 vy a un aumento transitoric en los
precios de algunas hortalizas. La politica de fijacion de precios de los energéticos
para 2016 compenso parcialmente los factores mencionados, permitiendo que la
inflacidn general anual se:ubicara en 2.61 por ciento. Posteriormente, en la primera
quincena de febrero, el referido indicador se situd en 2.94 por ciento, debido al
aumento adicional que mostrod la inflacién no subyacente, en particular, el subindice
de frutas y verduras.

Se anticipa que en 2016 la inflacién general anual aumente y que, derivado del
cambio en la mecanica de determinacion de los pracios de las gasolinas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico y considerando !a estacionalidad de los
precios internacionales de estas —que puede implicar precios mas altos durante el
segundo y tercer frimestre pero mas bajos durante el primer y cuarto trimestre del
afio- alcance temporalmente niveles ligeramente superiores a 3 por ciento,
cerrando el afio cerca de dicho nivel. En el caso de la inflacion subyacente anual,
se espera que esta aumente graduaimente a lo largo del afio, como consecuencia
del ajuste en precios relativos de las mercancias respecto de los servicios derivado
de ia depreciacion cambiaria, para finalizar 2616 en niveles cercanos a 3 por ciento.
Para 2017, se prevé que tanto la inflacién generai, como la subyacente, se
estabilicen airededor dei objetivo permanente de inflacién. La trayectoria anterior
considera el desvanecimiento de los choques de oferta favorables que tuvieron
lugar a principios de 2015, asi como los ajustes en precios relativos descritos.
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Ante el contexto descrito, la Junta de Gobierno aclaré el 17 de febrero que el
incremento del objetivo de Ia tasa de referencia a 3.75 por ciento no inicia un ciclo
de confraccién monetaria. No obstante, hacia adelante seguira muy de cerca la
evolucién de todos los determinantes de fa inflacidn y sus expectativas para
horizontes de medianc y largo plazo, en especial de! tipo de cambio y su posibie
traspaso a los precios al consumidor. Asimismo, sostuvo que se mantendrd
vigilante de la posicién monetaria relativa entre México y Estados Unidos, sin
descuidar la evolucion de la brecha del producte. Esto con el fin de estar en
posibilidad de tomar medidas con toda flexibilidad y en el momento en que las
condiciones lo requieran, para consolidar la convergencia eficiente de la inflacién
ai objetivo de 3 por ciento.
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2. Evolucién Reciente de la Inflacién

2.1. La Inflacidon en el Cuarto Trimestre de 2015

En el cuarto trimestre de 2015, Ia inflacion general anual registré disminuciones
adicicnales a las que se venian ohservande desde inicios del segundo frimestre
del afio. En efecto, desde mayo la inflacién general anual se ubicd por debajo del
objetivo de 3 por ciento, presentando durante los siguientes meses niveles minimos
histdricos de manera consecutiva, para cerrar 2015 con una variacion anual de
2.13 por ciento. Esta es la menor cifra que se ha registrado desde que se pubiica
el INPC. En adicion a la adecuada postura de politica monetaria, en un marco de
holgura econdmica y de ausencia de presiones sobre los precios por el iado de la
demanda, el comportamiento favorabie de la inflacidn también estuvo asociado a
las reducciones en los precios de insumos de uso generalizado, fales.como los
energeéticos y los servicios de telecomunicacion, las cuales en varios casos fueron
resultado de la implementacion de fas reformas estructurales, asi coma a menores
precios de los bienes primarios. Estas reducciones han influido directamente en la
evolucidn reciente de la inflacion a través de incrementos mas moderados en los
precios al consumidor e, indirectamente, al contribuir a menores costos para las
empresas. Ello, en un contexto en el que el traspaso de la deprectacidn cambiaria
a precios ha sido limitado y se ha manifestade principaimente en los precios de las
mercancias durabfes, sin que haya evidencia de efectos de segundo orden an el
proceso de formacion de preclos de la economia. Al respecto, cabe sefialar que el
cambic en precios relativos derivada de |la depreciacidn de la moneda nacional se
ha dado de manera pausada y gradual (Cuadro 1 y Grafica 1).

Cuadro 1
indice Nacionai de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacidon anual en per ciento

2014 2015 2016
in v i 1 iit v Enero 1g Febrero
INPC 4.16 4,18 3.47 2.34 2.61 227 2,61 2.94
Subyacente 3.2 3,20 2.39 2.32 2.33 2.40 2.54 2.82
Mercancias 3.46 3.57 2.56 252 2.48 273 2.36 2.94
Aifimentas, Bebidas y Tabaco 532 535 3115 2.56 2.20 2.55 2.59 2.73
Marcancias Np Alimenticias 1.98 213 2437 2.49 267 2.98 3.09 3.1
Servivias i 3.08 226 218 222 2.09 2.48 2.38
Vivienca 211 214 2.10 2.00 2.06 2.00 2.06 2,08
Etucacion {Colegiaturas) 4.29 4.30 4.38 435 4.37 4.28 4.32 4,19
Ctros Servicios 4.06 372 1.80 1.57 1.79 1.82 2.32 2.09
No Subyacente 8.29 6.99 5.17 4,92 153 1.87 2.52 1.38
Agropecuarios .53 804 8.38 3,24 §5.33 276 527 3.46
Frutas ¥ Verduras 1.48 -0.73 -1.39 7.43 7.91 5.33 19.36 28.58
Pecuarios 9.33 13.43 34.15 8.81 4.00 J.04 -2.05 -1.81
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno T.11 8,15 3.an0 .37 242 1.3 0.84 1.09
Energeticos 7.92 712 182 3.21 2.43 .52 -0.44 .15
Tarifas Autorizadas por Gobierne 571 4.93 2.32 2.26 2.39 2.88 3.27 3.45
Indicador de Media Truncada *
INFC 3.70 3.79 .12 287 267 2.52 2.47 2.52
Subyacente 311 1.15 2.78 271 2.79 2.77 2.30 2.91
1/ Elaboracion propia con informacion del INEGI.
Fuente; INEGI.
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. Grafica 1
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacidon anual en por ciento

~—a— INPC

— Subvacerte

No Subyacente

— Objetivo de Infladdn Generai

2008

1g Febrero

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2018
Fuente: Banco da México e INEGI.

La inflacidn general anual promedio disminuyé de 2.61 a 2.27 por ciento entre el
tercer y el cuarto tnmesire de 2015, Por su parte, en enero de 2018 esta se ubicod
en 2.61 por ciento. Este repunte estuvo asociado, en buena medida, con el efecto
aritmético que se esperaba se daria como consecuencia de la eliminacién del carge
de larga distancia nacional, la reduccidn en el cargo de larga distancia internacional
y la disminucion en las tarifas de telefonia fija que tuvieron lugar a comienzos de
2015, asi como con faclores climaticos que afectaron los precios de algunas
hortalizas. Ei camportamiento de a2 inflacidn general reflejo también parcialmente
el cambic en precios relativos originado por la depreciacion de la moneda nacional,
gue ha sfectado las cotizaciones de algunas mercancias. No obstante, estos
efectos fueron compensados en cierta medida por las reducciones en los precios
de algunos energéticos, tales como [a electricidad y las gasclinas, gue reflejan en
parte la disminucion en los precics internacionales de estos bienes.
Posteriormente, en la primera quincena de febrero la inflacidn general anual fue
2.94 por ciento, incremento que se explica por ef comportamiento de Ia inflacién ne
subyacente, foda vez que la inflacidn subyacente descendié ligeramente respecto
al mes previo (Cuadro 1).

A lo largo del trimestre que se reporta, tanto la inflacién subyacente, como la no
subyacente, se ubiceron considerablemente por debajo de 3 por ciento. El primer
indicador se mantuve en niveles bajos y pasé de una variacién anual promedio de
2.33 por ciento en el tercer fimestre a 2.40 per ciento en el cuarto, mientras que la
inflacién no subyacente disminuyd de 3.53 a 1.87 per ciento, en la misma
comparacion. En enero de 2016, las variaciones anuales de estos indicadores
fueron 2.64 y 2.52 por ciento, respectivamente, mientras que en la primera
quincena de febrero se ubicaron en 2.62 y 3.89 por ciento, en el mismo orden
{Cuadra 1).

La trayectoria a la baja que siguié en el Uitimo trimestre de 2015 ia inflacion general
refleja la evolucion faverable que han presentado los precios de fa gran mayoria de
los bienes y servicios. Como se menciond, el aumento observade durante enero
de 2016 se explica, principalmente, por efectos de base de comparacion previstos,
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asi como por algunos incrementos de precios focalizades y transitorios en ciertos
bienes y servicios. En particular, la trayectoria al alza de la inflacion subyacente
durante el trimestre de referencia obedecid, en buena medida, al efecto de la
depreciacion cambiaria sobre los precios de algunas mercancias, en particular de
aquellos de las durables. Por su parte, en enero de 2016 el incremento de este
indicador estuvo asociado a la disminucién de los precios de la telefonia ocurridos
a principios del afio pasado que no se repitieron en el presente. En lo que se refiere
a ia primera quincena de febrero, la inflacidn general anual aumentd debido al
repunte adicional que presentaron los precios de algunas hortalizas.

La dinamica inflacionaria descrita se refleja en la evolucion de algunos indicadores
asaciados con el comportamiento diferenciado de precios en términos de su nivel
de variacién, asi como en medidas de tendencia de la inflacion general y
subyacente. En primer lugar es relevante visualizar la proporcion de la canasta de
bienes y servicios del indice general y subyacente que se ubica cada periodo en
tres categorias de acuerdo a {a tasa de crecimiento anual de sus precios: genéricos
con variacion anual en su precio menor a 2 por ciento, entre 2 y 4 por ciento, y
mayor a 4 por ciento. En este sentido, se encuentra que un elevado porcentaje de
ambas canastas tiene incrementos de precio menores a 4 per ciento (dreas azul y
verde, Gréfica 2). En particular, la proparcion de la canasta de bienss y servicios
del indice general y subyacente con incrementos de precios menores a 4 por ciento
fue 72 por ciento en el cuarto trimestre de 2015. Esto se compara con propoerciones
de 60 y de 68 por ciento para dichos indicadores en el cuarto trimestre de 2014.

Grafica 2
Porcentaje de la Canasta dei INPC segin Intervalos de Incremento Anual
Cifras en por ciento
a) Generzal b) Subyacente
mMenora 2 %

mEntre 2 y4 %
uMayor 34 %

ti¢ Febrarn g r=bierg

2008 2009 2010 20191 2012 2013 2014 2015 2018 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: Banco de México 8 INEGI,

Por otra parte, la tendencia de mediano plazo de la inflacién representada por el
Indicador de Media Truncada muestra que en el trimestre de referencia se presentd
una disminucién reiativamente generalizada en el ritmo de crecimiento de los
precios. Asi, entre el tercer y el cuarto trimestre de 2015, el Indicador de Media
Truncada para ia inflacion general pasd de 2.67 a 2.52 por ciento, cifra que dada
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la estabilidad del indicador, coincide con la obtenida en la primera quincena de
febrero de 2016. En lo correspondiente a la inflacion subyacente, el indicador
referido aumentd de 2.70 a 2.77 por ciento en los trimestres mencionados, y se
mantuvo reiativamente estable en la primera quincena de febrero. al registrar 2.81
por ciento. Asi, el Indicador de Media Truncada para ambas canastas evidencia
que el repunte registrado en la inflacidn general anual y en 12 subyacente del cierre
de 2015 a la primera guincena de febrero del presente obedecid a incrementos de
precios en un conjunto reducido de bienes y servicios (Grafica 3 y Cuadro 1)1

) Gréfica 3
Indices de Precios e Indicadores de Media Truncada V
Variacion anual en por ciento

a) INPC b) Subyacente
~——— Inftacidn Anual 79 lmlacidn Anual
——tndicador de Media Trancada {ndicador de Media Truncada

——— Qbjetivo de Infacién General 8 .l ——— Objetiva da Infacién Ganaral

2.94 81
3 V 3 28
2 252 2 J 2.62
1 4 .
a 1q Fobremo a 1q Fetrero
2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1/ El Indicador de Media Truncada efimina la contribucion de las variacionas extremas en (as grecias de algunos genericos a la

tasa de crecimiento de un indice de precios. Para sfiminar ¢! ¢fecto de esias variaciones se reailza lo siguiente: i) las
varisciones mensuales desestacionaiizadas de ios gendricos del indice de precias se ordenan de menor a mayar; i) se
exciuyen loa gendricos con mayor y menor variacion, considerando en cacda cola de la distibucon hasta ¢ 10 por ciento de
|a canasta del indice de precios, respectivaments;  iil) con ios genéricaa restantes, que por construccion se ubican mas cerca

de| centro de |a distribucion, sa calcula &l Indicador de Media Truncada.
Fuenta: Fiaborgeion propia con informacion 4@ Banco de México ¢ INEGI.

La tendencia que ha mostrado la inflacion mensual aiustada por estacionalidad y
anualizada indica gue, en ol margen, la inflacién generai pareceria estarse
ubicando ligeramente por debajo de 3 por ciento, Por su parie, la fendencia de la
inflacién subyacante se ha mantenido en niveles ligeramente inferiores a 3 por
ciento. Asi, ambas mediciones presentan niveies congruentes con el objetivo
permanente {Grafica 4). Cabe recordar que este indicador, al partir de la variacion
mensual del indice de precios, no esta afectado por efectos de base de
comparacién come ocurre con la inflacién anual y, por lo tanto, ofrece informacidn
sobre Ia dinamica mas reciente de la inflacion.

! Cabe serialar que ef Indicador de Media Truncada se obtiene excluyendo del calculo de ia inflacian general
aquedlos genéricos cuyDs precios presentan variaciones extrerras tanto af alza como a Ia baja. Con eflo se
evita que (08 cambios en precios relativos de un nuimero reducido de tienes o servicias afecten af indicador
de tendencia de la misma, por Jo que su evolucicn chedece, principaimerie, a2 cambios de precios de
naturaleza relativamente gensralizada.
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Grafica 4
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Fuente: Desestacionalizacion propia con informacion de Banco de México e INEGI.

Como se menciond, si bien la inflacion subyacente anual continda en niveles bajcs,
su incremento en el cuarte trimestre de 2015 se debid, en buena medida, a los
cambios en los precios reiativos de las mercancias respecto a los de los servicios,
derivados de la depreciacién cambiaria. Por su parte, el incremento de este
indicador en enero de 2016 fue producto de las reducciones en los precios de la
telefonia ocurrides a principios dei afio pasade, que, come ya se dijo, no se dieron
este afio. Adicionalmente, en ia primera quincena de febrero, la inflacion
subyacente anual tuvo un ligero descenso.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2015, el subindice de precios de
las mercancias pasé de una variacion anual promedio de 2.46 a 2.78 por
ciento, ubicandose en 2.86 y 2.94 por ciento en enero y en la primera
quincena de febrero de 2016, respectivamente (Grafica 5e). Esto se
debid al mayor ritmo de crecimientc en los precios de los dos
componentes de este subindice, si bien sus variaciones anuales
continian en niveles moderados. Por una parte, los precios de los bienes
durabies siguiercn reflejando los efectos de la depreciacién cambiaria
(Grafica 5bj, lo cual se manifestd en la variacion anual promedio de los
precios de las mercancias no alimenticias, misma que paso de 2.67 a
2.98 por ciento det tercer al cuarto fimestre de 2015, registrando 3.09
por ciento en enero de 2016 y 3.11 per ciento en fa primera quincena de
febrero. Por otra, algunas mercancias alimenticias también han
presentado recientemente aumentos en sus precios, por io gque la
variacién anual promedio de este rubro aumentd de 2.20 a 2.55 por ciento
en los mismos trimestres, aicanzando niveles de 2.59 por ciento en enero
de 2016 y de 2.73 por ciento en la primera quincena de febrero.
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a) Por Tipo de Bien

El crecimiento del subindice de precios de los servicios continud
manteniéndose en niveles relativamente bajos, lo cual ha contrarrestade
parciaimente el efecto sobre el crecimiento del INPC de los incrementos
de precios registrados en las mercancias. En particular, la variacién anual
promedio de los servicios pasé de 2.22 por ciento en el tercer trimestre a
2.09 por ciento en el cuarto trimestre de 2015. En enero de 2016, la
variacion anual de este subindice se ubicd en 2.46 por ciento, mientras
que en la primera quincena de febrero su variacidon anual fue 2.36 por
ciento. Asi, la dindmica descrita se debié, principaimente, ai
compartamiento del rubrc de los servicios distintos a educacion y
vivienda, cuyas variaciones anuaies promedio pasaron de 1.75 a 1.52 por
ciento en los trimestres referidos, aumentando a 2.32 por ciento en enero
de 2016 y disminuyendo a 2.09 por ciento en la primera quincena de
febrero (Grafica 6).

Grafica s

indice de Precios Subyacente: Mercancias
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. Grafica 6
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En el ditimo trimestre de 2015, el indice de precios no subyacente continud
mostrando una desaceleracién en su tasa de crecimiento anual promedio. Esto se
debié, principaimente, al comportamienic de los precios de los producios
agropecuarios y de los energéticos (Cuadra 1). De esta forma, en el periodo de
referencia, la contribucion de la inflacidn no subyacente a la inflacién general anuai
disminuyd, contratrestando asi la mayor contribucién de la inflacién subyacente
(Gréfica 7). En enero de 2016, la variacién anual del indice de precios no
subyacente, camo se menciond, tuvo un repunte asociado a los aumentos de
precios registrados en algunas hortalizas, mismos que continuaron en la primera
quincena de febrero. Hacia dentro de los componentes del indice no subyacente
destaca lo siguiente:

. A lo largo dei trimestre de referencia, las tasas de crecimiento anual del
subindice de precios de los productos agropecuarios continuaron
desacelerdndose. Asi, la variacidon anual promedio de este subindice
past de 5.33 a 2.76 por ciento entre el tercer y el cuarto frimestre de
2015, destacando las mengres tasas do crecimiento en los preclos de los
productos pecuarios. En enero de 2016, la variacion anual de este
subindice fue 5.27 por ciento, mientras que en la primera quincena de
febrero alcanzd 8.46 por ciento, reflejando los incrementos de precios a
tasa anual registrados en productos como el jitomate (de 120.18 por
ciento) y |a cebolla (de 115.97 por cienta).

. Entre el tercer y el cuartc trimestre de 2015, las variaciones anuales
promedio del subindice de precios de los energéticos y tarifas
autorizadas por distintos niveles de gobiemp disminuyeron de 2.42 3 1.33
por ciento, registrando 0.84 por ciento en enero de 2016 y 1.09 por ciento
en la primera quincena de febrero. Las variaciones anuales de los precios
del grupo de los energéticos mantuvieron una desacelesacion continua
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en el trimestre de referencia, con lo cual el crecimiento anual promedio
de sus precios disminuyé de 2.43 a 0.52 por ciento, asi como a -0.44 por
ciento en enero de 2016 y posteriormente a -0.15 por ciento en la primera
quincena de febrero. En lo anterior han tenido particular relevancia las
bajas de precios de varios energéticos que se presentaron a principios
de 2016. En particular:

o La mecéanica de determinacion de los precios de las gasolinas
fiiados por la Secretaria de Hacienda y Crédita Publico para ei pais
(excluyendo la franja fronteriza del norte) consiste en que durante
2016 se defina una banda de valores maximo y minime dentro de la
cual podra ubicarse el precio maxime para cada tipo de gasolina, ei
cual se fijard cada mes, y gue considera una fluctuacién de hasta
mas/menos 3 por ciento en relacién ai precio de estos combustibles
al cierre de 2015. Es conveniente recaicar que esta politica se refiers
Gnicamente al establecimiento de un precio maximo, de manera que
cualquier empresa que determine conveniente cobrar un precio
inferior a este podra hacerlo, con 10 que en principio, seria posible
incluso observar cotizaciones menores al valor minimo de la banda
definida para el precio maximo. Con base en esta regia, a comianzos
de 2016 se presentd una disminucién de 3 por ciento en el precio
maximg de la gasalina de bajo octanaje y una de 2.81 por ciento en
el comrespondiente a la de alto octanaje. Posteriormente, en febrero,
la gasolina de bajo octanaje no tuvo variacion en su precio maximo,
mientras que la de alto octanaje registré una disminucidn adicional
de 0.21 por ciento en este, alcanzando una reduccisn de 3 por ciento
respecto al precio que mantuvo en 2015. Las wvariaciones
observadas en los precios de las gasolinas en enero y la primera
guincena de febrero coincidieron con agquellas registradas para los
precios maximos.

En relacién a lo anterior, el 22 de febrero pasado el Ejecutivo Federal
anuncié el adelanto de la fecha de inicic para Ia libre importacién de
gasolinas y diésel a partir del primero de abril del presente, en lugar
del primera de enero de 2017, Se espera gle esta medida fomente
la competencia en el mercado nacional de estos combustibles, lo
que en &l mediano plazo debera traducirse en menores precios de
estos, coadyuvando a un mejor entomno inflacionario.

o Las tarifas de bajo consumo de electricidad tuvieron una
disminucién de 2 por ciento, y permaneceran fijas en lo que resta
del ano.

o Eigas L.P. tuvo un incremento en su precio de 2.74 por ciento a
principios de afio y se mantuvo sin cambio en febrero, mientras que
el precic del gas natural, al estar asociado a su referencia
internacional, present¢ un aumento mensual de 2.30 por ciento en
enero de 2016 y un decremento de 0.07 pon ciento en la primera
quincena de febrero.
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. El grupo de las tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno pasé
de una variacién anuai promedio de 2.39 a una de 2.86 por ciento entre
ef tercer y el cuarto trimestre de 2015, ubicandose en 3.27 por ciento en
enero de 2016. Esta dltima variacién se debid, principalmente, al
incrementc en los precios def fransporte publico ocurrido en varias
ciudades del pais a inicios de 2016, entre las que destacan Guadalajara
y Ciudad Judrez. £n la primera quincena de febrero, su variacién anual
fue 3.45 por ciento.

Grifica 7
indice Nacional de Precios al Consumidor
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1/ En ciertos casos 'a suma de los componenies respaciivos puede tenar alguna discrepancia por efectos de

redondeo.

Fuente: Elaboracion propia con informacion dei INEGI.

2.2. indice Nacionai de Precios al Productor

En el cuarto trimestre de 2015, el indice Nacionai de Precios al Productor (INPP)
de produccion total, excluyendo petrdleo, registrd una tasa de variacién anual
promedio de 3.23 por ciento, mientras que en el frimestre previo habia presentado
una variacion de 3.34 por ciento. En enero de 20186, la variacion anual de este
indicader se ubico en 3.91 por ciento {Grafica 8). La mener tasa de variacidn en el
cuarto trimestre de 2015, en relfacion al trimestre previo, se explica por una
disminucién en la contribucién de los precios de las mercancias y de los servicios
finales, en particular, los de los productos agropecuarios, asi como lds de los
servicios para la mineria y la construccién. Por su parte, los bienes y servicios de
usec intermedia registrarcn tasas de variacién anuai inferiores a las de los precios
de ias mercancias y servicios finales, scbresaliendo las tasas anuaies negativas
de los productos derivados de petrdieo, electricidad industriai y servicios de
telecomunicacion. El incremento en la tasa de variacién anual del INPP registrada
en enero fue producto, principalmente, del aumento de los precios expresados en
pesos de algunas mercancias de exportacion que se cotizan en dolares. Asi, los
referidos incrementos no necesariamente implicarian presiones sobre el INPC en

informe Trimestrat Qctubre - Diciembre 2015 13



Banco de México

los proximos meses, toda vez que se trata de aumentos en los precios de ciertas
bienes exporiados, los cuales al ser destinados a mercados distintos at nacional,
no inciden directamente sobre los precios al consumidor en México.

. Gréfica 8
Indice Nacional de Precios al Productor ¥
Vanacién anual en por ciento

1.84

Q

2012 2013 2014 2015 2016
1/ Indice Nacional ds Precios al Productor Total, excluysndo petndieo.
Fuente: Banco de México = INEGI.
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3. Entornc Econémico y Financiero Prevaleciente en el Cuarto
Trimestre de 2015

3.1. Condiciones Externas

Desde el inicio de la crisis financiera global, la economia mundial se ha expandido
a un ritmo débil, reflejando factores estructurales, la persistencia de desbalances
macroeconomicos y un endeble sistema financiero internacional. En consecuencia,
las perspectivas de crecimiento de medianao plazo de la economia mundial se han
seguido revisando a la baja y el volumen del comercio internacional se ha
desacelerado en el margen {Grafica 9a y Grafica 9b).

Durante el cuarto trimestre de 2015 esta tendencia se acentud, al moderarse
sustanciaimente el crecimiento de la econemia mundial como resultado de la atonia
de las economias avanzadas y la persistente desaceleracion de ias emergentes. A
inicios de 2016, el panorama mundial se vio afectadc adicionaimente por las
mayores vuinerabilidades en algunas de estas economias, como China, Brasil y
Rusia, la renovada caida en los precios internacionaies de las materias primas,
particularmente del petrdleo, y la mayor divergencia esperada en la politica
monetaria de los bancos centraies de las principales economias avanzadas. En la
primera mitad de febrero la percepcidn de los inversionistas sobre las perspectivas
de crecimiento globales y la capacidad da los sistemas flaancieros para hacerle
frente a2 un entornc intemacional cada vez mas complejo se tornd
significativamente mas negativa. Esto se tradujo en una mayar aversion al riesgo y
en fuertes caidas en los precios de los activos financieros. Estos factores
condujeron a una creciente volatilidad en los mercados financiaros internacionales
y a un aumento en los riesgos para el crecimiento e inflacion globales.

Grafica 9
Actividad Econdmica Mundial
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3.1.1. Actividad Econdmica Mundiai

En Estados Unidos, el ritmo de crecimiento de la economia se desaceleré de 2.0 a
1.0 por ciento a tasa trimestral anualizada entre el tercer y el cuarto trimestre de
2015. La apreciacion del délar, los bajos precios del petrdlec y la menor demanda
externa continuaron debilitando el crecimiento de las exportaciones, de la
produccion industrial, en particular de Jas manufacturas, asi como el de la inversién
en estructuras y equipo asociada con el sector energético. Asimismo, el gasto en
consumo privade mostré un menor dinamismo en este pericdo, luego de haber
registrado un crecimiento elevado en los trimestres previos. Ademas, factores
transitorios, como el ajuste en los inventarios vy un clima mas calido al esperado,
que redujo 'a demanda por electricidad, contribuyeron al menor crecimiento de la
economia en el cuarto trimestre del afo pasado. Por su parte, la inversion
residencial continué expandiéndose a un ritmo sélido durante dicho periodo
(Grafica 10a).

En cuanto a la produccién industrial, esta sufrié durante el cuarto trimestre de 2015
su peor desempefio desde mediados de 2008, al registrar una caida de 3.3 por
ciento a tasa timestral anuaiizada, luego de haber crecido 2.7 por ciento en
trimesire previo. Esto reflejd, eatre otros factores, la centraccion en la actividad del
sector de energia, la menor demanda por electricidad y gas, ante los factores
climéticos previamente mencionados, y una fuerte moderacidn en el crecimiento
del sector manufacturero como coesecuencia del bajo desernpefic de sus
exportaciones. En las manufacturas, el crecimiento se redujo de una tasa trimestral
anualizada de 3.2 por ciento en el tercer trimestre, a 0.1 por ciento en el dltimo
trimestre del afo (Grafica 10b). Sin embargo, en enero de 2016 la produccion
industrial registrd cierto repunte, debido a una recuperacién en las manufacturas,
y a que la normalizacién de las condiciones climaticas se reflejd en un aumento de
la produccidn de electricidad y gas.

La debilidad de la actividad productiva contrasta con la fortaieza que ha mostrado
el mercado labaral en Estados Unides. En particular, Ja némina no agricoia crecié
a un promedio mensual de 279 mil plazas en el cuarto trimestre de 2015,
comparado con 132 mil en el tercer trimestre, si bien en enero este indicador
aumentd solo 151 mif plazas. Ademés, la tasa de desempleo disminuyd de 5.1 por
ciento en septiembre de 2015 a 4.9 por ciento en enero de 2016, nivel cercano al
considerado por la Reserva Federal como de largo plazo. Por su parte, el
crecimiento de los salarios se ha mantenido bajo, aungue algunos indicadores,
como las remuneraciones promedio por hora y los costos laborales unitarios,
muestran una incipiente aceieracién (Grafica 10c).
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En la zona del euro, la recuperacion durante el periodo que cubre este Informe fue
moderada, con un crecimienta de 1.1 por ciento a tasa trimestral anualizada,
aparentemente explicado por la debilidad de la demanda externa y de la inversién
privada (Grafica 11a y Grafica 11b). Asi, el consumo privado parece haberse
constituido en la principal fuente de crecimiento, sustentado en las ganancias del
ingreso persconal, ante el avance del mercado laboral (Grafica 11c) y los menaores
precios de la energia. No obstante, el panorama de la regién permanece incierto
debido a los desbalances intemos, a la lenta mejoria de los mercados financieros
y a la continua desaceleracion de la economia mundial. A esto se afade un
panorama geopolftico gue se ha vueito mas complicado, dado el fenémeno
migratoric que afecta a la regidn. De este moda, se han acentuado los riesgos a la
baja para el crecimiento y la inflacidn de la zona del euro.
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En Japén, la actividad econdmica mostré una caida de 1.4 por ciento a tasa
trimestral anualizada durante el Gitimo trimestre de 2015, luego de ia modesta
recuperacidn de 1.3 por ciento observada en el trimestre anteror. El detericro de
la actividad obedecio principalmente a una disminucién significativa del consuma
privado, en particular el de bienes duraderos. Ademds, el cambic en inventarios y
el gasto piblico tuvieron nuevamente una contribucion negativa ai crecimiento. Por
el contrario, la inversion en capital fijo acelerd su ritmo de crecimiento durante el
periodo. Finaimente, las exponaciones netas también contribuyeron a atenuar ia
caida en el PIB en el cuarto trimestre de 2015, como resuitado de la fuere
contraccién de las importaciones.

En China, el crecimiento anual del P|B siguié presentando una gradual mederacion
durante el cuarto trimestre de 2015, al registrar una variacion de 6.8 por ciento, su
menor expansién desde inicios de 2009. Destaca la importante pérdida de
dinamismo en el sector industrial, que no ha podide ser contrarrestada por el mayor
crecimiento de los servicios (Grafica 12a). Ademas, aumentd la incertidumbre en
cuanto a las perspectivas de expansion de este pais, la solidez de su sistema
financiero y la efectividad de las politicas econdmicas que se han implementado
para enfrentar estos retos.

Como reflejo de {a debilidad de la economia china, de la continua caida en los
precios de las materias primas y del estancamiento del comercio internacional, la
gran mayoria de ias economias emergentes continuaron desacelerandose en ei
ultimo trimestre de 2015. Asi lo revela la prolongada pérdida de dinamismo de su
produccién industrial, que en algunos casos ha alcanzado tasas de crecimiento
negativas, como en Brasil, Rusia y Perl (Grafica 12b) y una importante caida en
sus exportacicnes, particularmente las de paises exportadores de materias primas
como Brasil, Rusia, Chile, Colombia y Penl (Grafica 12c). Hacia adelante, los
riesgos para el crecimiento de estas economias se mantienen a la baja, en parte
debido a la vulnerabilidad que presentan en sus fundamentos macroeconémicos
algunas de eilas, en un entorno caracterizado por condiciones de financiamiento
mas astringentes, pero también a fa debilidad del crecimiento mundial y su impacto
negativo sobre el comportamiento de los precics de las materias primas.

Gréfica 12
Indicadores Econdmicos de Economias Emergentes
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Fuente: Bloamberg y Haver Analytics.
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios infernacionales de las materias primas reanudaron su tendencia a la
baja a principios del cuarto trimestre, luego de un pericda de relativa estabilidad en
el tercero. Asi, los precios del petréileo registraron nuevamente una fuerte cafda,
reflejando |a persistencia de un desbalance estructural entre oferta y demanda, el
cual puede llegar a agravarse debide al aumento esperado en las exportaciones
provenientes de Iran y a la negativa de los paises miembros de la OPEP para
reducir su produccién (Gréfica 13a). El impactc del acuerdo tentativo entre Arabia
Saudita y Rusia para congelar la produccion de petrdleo a los niveles de enero de
este afo, con el objetive de reducir las condiciones de exceso de oferta
pravalecientes en el meraado mundial ¥ ¢on ello detener la caida en los precios del
petrdieo, aun es incierto. Esto, debido a que se requiere la participacion de palises
como lrén e lrak, Jos cuales habian externado previamente su intenciéon de elevar
su produccidn. Por otro lado, los precios de ioe grarios permanecieron bajos frente
a perspectivas favorables de oferta y a los elevados inventarios (Grafica 13b).
Finaimente, ios precios de los metales también reanudarcn su tendencia a ia baja,
como resultado del excedente en la praduceion glebal y del debilitamients en la
demanda, sobre todo de las economias emergentes {Grafica 13c).

Grifica 13
Precios Internacionales de las Materias Primas ¥
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3.1.3. Tendencias de la Inflacién en el Exterior

La inflacion en las principaies economias avanzadas se mantuvo muy por debaijo
de las metas de sus respectivos bancos cenfrales, incluso observéandose
disminuciones en algunas medidas de expectativas de inflacion (Grafica 14a y
Grafica 14b). Esto respondié principaimente a las caidas en los precios de las
materias primas, en un entorno de holgura en [a capacidad productiva. Si bien se
espera que los niveles de inflacion converjan a los objetives de sus bancos
centrales en el mediano plazo, estos factores podrian provecar que dicha transicion
sea mas lenta que |g anteriormente previsto. Adicionalmente, se han incrementado
los riesgos de que las expectativas de inflacidn se revisen a la baja.

En Estados Unidos, las presiones a la baja para la inflacion provenientes de la
apreciacidn del déiar y de los menores precios de la energia se mantuvieron
durante el frimestre, si bien la cifra de inflacidn de enero mostrd un repunte. La
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variacion anual del deflactor del consume fue de 1.3 por ciento en enero de 2016,
mientras que la inflacion excluyendo alimentos y energia fue de 1.7 por ciento. Por
otro lado, la inflacién medida por el indice general de precios al consumidor se
ubicd en 1.4 por ciento en enero de 2016, mientras que la medicién subyacente
alcanzg 2.2 por ciento en el mismo mes,

Par su parte, la inflacién general en ia zona del euro fue de 0.3 por ciento en enero
de 2016, mientras gue la subyacents permanecid estabie en alrededor de 1.0 por
cienta. De acuerdo con el Banco Centrai Eurapeo, [a trayectoria esperada para la
inflacion es significativamente mas baja que lo anticipado en diciembne, por lo que
se prevé que las tasas de inflacion permanezcan muy bajas o incluso se tornen
negativas en los préximos meses.

En Japén, la inflacién se mantuvo baja durante el timestre y en enero de 2016 se
situd en 0.0 por ciento, al igual que la inflacién que excluye alimentos frescos.
Asimismo, se espera que la renovada debilidad en los precios del petrolec tenga
un impacto en la evolucidn de la inflacion en los préximos meses. En particular, el
Banco de Japon estima que la contribucion de los precios de ia energia seguira
siendo negativa a lo iargo del afo fiscal 2016, que la inflacion de dicho afio sea
menor a lo previsio y que tomara mas tiempo el lograr la meta de 2 por ciento.

Las economias emergentes continuaron mostrando un panorama inflacionario
diferenciado, reflefando el balance entre una demanda interna débil acompanada
de bajes precios de materias primas, y el posible traspaso de las fuertes
depreciaciones observadas en sus tipos de cambio a los precios. Mientras que en
algunos paises, como México y China, la inflacién se mantiene baja, en Rusia,
Turquia y diversas paises latinoamericanos como Brasil, Chile, Calombia y Peru,
esta ha superado sus metas de inflacion (Grafica 14c).

Grafica 14
Inflacion General Anual y Expectativas de inflacidn en Economias Avanzadas y Emergentes
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3.1.4.  Politica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

El entorno descrito ha contribuido a que se observe una creciente divergencia entre
las posturas de ia pelitica monetaria de los paises avanzados, asi como entre las
de las economias emergenies. En particular, en Estades Unidos se prevé que la
Reserva Federal continGe con la normalizacién de su politica manetaria iniciada en
diciembre pasado, si bien a un ritmo mas pausado que el anticipado hace aigunos
meses. Por el contrario, el Banco de Japén y el Banco Central Europeo han
relajado su postura monetaria en los ditimos meses, y existe fa posibilidad de que
provean estimulos adicionales préximamente. Por su parte, algunas economias
emergentes que s& han caracterizado per un mayor traspaso del tipo cambio a la
inflacién, posiblemente datido a wuinerabilidaces macroeconémicas, aumentaron
sus tasas de interés de referencia a pesar del menor dinamismo econdmico.

En diciembre de 2015, la Reserva Federal considerd due las condiciones del
mercado laboral habian mejorado considerablemente, ¥ que lucia bastante factibie
que la inflacién aumentaria en los préximos dos afos a niveles cercancs a su meta
del 2 por ciento. Asi, en linea con Ia expectativa del mercado, decidid modificar,
por primera vez desde finales de 2008, el rango objetivo de ia tasa de fondos
federales de un infervalo de 0 a 0.25 por ciento a une de 0.25 a 0.5 por ciento. En
su comunicado, gefiald qile esperaba gue las condiciones economicas
evolucionaran de tal manera que los aumentos en la tasa de referencia fueran
graduales, si bien subrayé que, en virtud del bajo nivel de inflacién, se vigilaria
cuidadosamente el progrese abservado y esperado de este indicador. En enero da
2016, a pesar de |la mejoria adicional en las condiciocnes del mercado laboral, esta
Institucidn advirtié que el ritmo de crecimiento de la actividad se desacelerd a
finales de 2015, y que la inflacidon permanecera baja en el corto plazo detido a ias
caidas adicionales en los precios de la energia. Ademas, eliminé !a vaiorizacién de
riesgos balanceados para las perspectivas de la actividad econdmica y del
mercado laboral. En este contexto, la Reserva Federal mantuvo constante su tasa
de referencia, indicando que esta monitcreando de cerca el comportamiento de la
economia global y de los mercados financieros, y que evaluara sus implicaciones
para el mercado laboral, la inflaeidon, y para el lialance de riesges de las
perspectivas de Estados Unidos.

Por su parte, en su reunién de febrero el Banco de Inglaterra decidié de manera
unanime mantener sin cambio su tasa de referencia en 0.5 por ciento, asi como el
saida de su programe de compra de vaiores en 375 mil millones de libras esteriinas.
En su comunicado, seftaié que el crecimiento de los salarios ha sido mas débil de
lo anticipado y que espera gue los costos laborales crezcan menos rapido de lo
pravisto, lo cual contribuye e una recuperacion mas lenta de la inflacién. Asimismo,
indicd que las caidas recientes en los precios de ios productos primarios implican
que probablemente la inflacion se mantendra por debajo del 1 por ciento hasta
finales del afio, con una proyeccidn de este indicador ligeramente mas morlesta
que en diciembre. Finalmente, esta Institucién reiterd que dada la probable
persistencia de factores negativos que afectan a la economia, ef alza en |5 tasa de
referencia sera mas gradual y aleanzara un nivei menor aue en ciclos anteriores.

En contraste, el Banco Central Europec (BCE) amplid el grado de relajamienta de
su politica monetaria en diciembre, ante una dinamica de inflacion mas deébil de la
prevista y riesgos a la baja para las perspectivas de la misma. En particular, el BCE
decidid reducir su tasa de depdsita de -0.2 a -0.3 por ciento y extender la vigencia

Informe Trimestrai Octubre - Diciembre 2015 21



Banco de México

22

de su programa de compra de activos de septiembre de 2016 a marzo de 2017. En
enero de 2016, el BCE sefiaild que sera necesario reconsiderar su postura de
politica monetaria y posiblemente llevar a cabo un relajamiento adicional en su
reunion de marzo. Lo anterior, debido al aumento de los riesgos a la baja tanto para
la actividad, como para la inflacion, como resultado de una mayar incertidumbre
sobre las perspectivas de erecimiento de las economias de la zona del eurc y de
las emergentes, la volatilidad en los mercados financieros, la disminucién adicional
en los precios de las materias primas v los riesgos geopoliticos que prevalecen en
la regién. En su comparecencia ante el Parlamento Europeo, Maric Draghi,
Presidente del BCE, afadio que la posible revisién de la postura monetaria en
marzo dependera de dos factores. Primero, del tamafo y la persistencia del
traspasc de la caida en los precios de las materias primas y de su incidencia sobre
los salarios y los precios. Segundo, de los efectos que la reciente voliatilidad en los
mercados financieros ha tenide sobre @l mecanismo de transmision de la politica
menetaria, en particuiar a fravés de los bancos.

En su reunién de enero de 2016, el Banco de Japdn anungié de manera sorpresiva
una reduccién en la tasa de interés que aplica en parte de los recurses gue los
bancos mantienen en exceso da lo requerido en el banco central a -0.1 por ciento 2
Ademas, esta Institucién mantuva el ebjetivo de incrementar [a base monetaria a
un ritmo anual de cerca de 80 billones de yenes, y seguira comprando bonos del
gobiemo y otros instrumentos. Asimismo, el gobernador de este banco central
declard que se tomaran las medidas de relajamiento necesarias, incluyendo un
aumento en &l programa de compra de valores y una reduccidn adicional en la tasa
de interés de politiva, para alcanzar su meta de inflacién, y que continuara
innovando en el uso de distintos instrumentos.

Por su parte, también se observd divergencia entre las posturas de politica
monetaria de las economias emergentes. Si bien el Banco Popular de China
continué proveyende estimulo monetario durante el Gitime trimestre del afio para
apuntalar ias perspectivas de crecimiento, algunos bancos centrales que habian
reducide su tasa objetive durante el tercer trimestre decidieron manteneria.
Ademas, un nimero importante de economias emergentes incrementaron su tasa
de politica monetaria, particularmente en América Latina, reflejando ef desemperio
desfavorable de su inflacion y el aiza en la tasa de referencia de fos Estados

Unidos.

Durante el cuarto trimestre de 2015, los mercados financieros internacionales
registraron cierta volatilidad ante la inceftidumbre scbre la fecha del primer
incremento en la tase de fondes federales de los Estados Unidos. No obstante la
respuesta moderada de los mercados ante ef anuncio de la primer aiza de |a iasa
de interés de referencia de dicho pais 2 mediados de diciembre, la volatilidad en
los mercados financieros presentd un nuevo aumento a principios da 20186. La
renovada caida en los precios de las materias primas, en particular del petréieo, la
incertidumbre sobre la solidez del crecimiento de China, las preocupaciones scbre
el crecimiento de la economia mundial y la mayor divergencia en las perspectivas
de las politicas monetanas de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas, se tradujeron en un nuevo aumento de la aversion al riesgo. La

2 Para minimizar el impacto adverso de esta tasa de interés negativa sobre las utilidades de ios bancos. el
Banco de Japdn introdujo un sistema diferenciado de tasa de depdsito. Bajo este nuevo esquema, los
hancos recibiran 10 puntos base sobre ef promedio deil exceso de reservas que estos mantuvieron en el
bance central en 2015 y una tasa de cero sobre las reservas regueridas. La tasa de -0.1 por ciento se
aplicara solamente a los depdsitos superiores a la suma de Ins dos balances antes mencicnados.
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volatilidad en los mercados financieros se acentud en febrero, al seguir cayendo
los precios del petrdieo y deteriorarse la percepcién de los inversionistas sobre las
perspectivas de crecimiento de la economia mundial. En particular, aumenté la
preocupacién sobre la solidez de los sistemas financieros en un entorno de menor
crecimiento y de mayores riesgos. Estos Oitimos, como consecuencia de su
elevada exposicidn a sectores asociados con las materias primas y en general a
economias emergentes, en un contexto de menares margenes de intermediacion.
En China, los mercados financieros registraron una importante turbuiencia a
principics de 2016, [a cual incidié en ofros paises. En especifico, los indices
accionarios de las baisas chinas sufrieron pérdidas importantes ante la expiracién
de algunas medidas de estabilizacidn, el aruncio de nuevas medidas a inicios del
afo gue buscan limitar la venta de acciones, y la incapacidad de las autoridades
para restabiecer la confianza de los inversionistas, con lo cual la salida de capitales
se intensificd (Grafica 15a). Esto contribuyé a que el tipo de cambio registrara una
depreciacidn respecto al délar vy a la canasta oficial de monedas utilizada como
referencia por el Banco Popular de China (Grafica 15b). Asi, esta Institucién se vio
obligada a intervenir en el mercado cambiario, con un importante descenso en sus
reservas internacionales.

. Grafica 15
Indicadores Financieros de China
{ndice enerc 2014=100
a) Mercados Accionarios b} Tipo de Cambio del Renminbi frente al Ddlar
y Principales Socios Comerciales
300 -

Shangai 115 1 indice de{a Canasta del Tipo de Cambic
Shenzhen ——— Renminbi frenta al Délar

110

J l Depraciacion
108

220 -

180 -

?001

140 \
100 %
60 e L B v T ——————T— a0
E MM JSNEMMISNE EMMWJSNEMMIUISNE
014 2015 2018 2014 208 2018

Fuente: Slcomberg,

Durante el pericdo que se reporta, en las economias avanzadas los indices
bursétiles y los precios de los activos con mayor riesgo registraron una caida
{Grafica 16a). Ademaés, el ddlar de los Estados Unidos se aprecié de manera
generalizada con respecto a las monedas de otros paises avanzados y emergentes
y se han apretado [as condiciones financieras de este pais (Grafica 16b). Por otra
parte, las tasas de interés de largo plazo de honos gubernamentaies en este grupo
de paises pronunciaron su caida (Grafica 16¢}). Entre otras razones, esta evolucion
se atribuyé a una maycr demanda por activos de bajo riesgo ante el reciente
deterioro generaiizado en la percepcion de [os inversionistas sobre las perspectivas
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de crecimiento mundial, la sorpresiva decisién del Banco de Japén de reducir a
tasas negativas el interés pagado sobre parte de los depdsitos de los bancos, y en
general debido a mayores expectativas de que diversos bancos centraies de
economias avanzadas mantendran una postura ampliamente acomodaticia.

Grafica 16
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Sisterna de la Reserva Federal,

Por su parte, durante las primeras semanas de 2016 las economias emergentes
en general exhibieron fuertes depreciaciones en sus tipos de cambio, un detericro
en sus indices accionarios e indicadares de riesgo soberano, asi camo una salida
de capitales (Grafica 17). Entre los factores que contribuyeron al deterioro de jos
mercados financieros de este grupa de economias, destacan las preccupaciones
sobre la sustentabilidad de la deuda de alguncs paises, particularmente en
aquellos con niveles elevados de pasivos en moneda extranjera, el impacto de los
menores precios de las materias primas, en particular del petréleo, y en general,
de la atonia del crecimiento econdmico global. Ademds los cambios en la
regulacién bancaria intemacional que contemplan mayores requerimientos de
capital sobre las posiciones en instrumentos de deuda que podrian mantener estos,
junto con reglas especificas en algunos paises, como Estados Unidos, gue les
limitan especificamente conservar posiciones en dichos instrumentos, han
propiciado una reduccidn de las tenencias de los valores mencionados por las
bancos globales para propdsito de negociacion (“frading bock” en estas
economias. Esto ha afectado la prefundidad y liquidez de los mercados financieros
en los paises en donde los bancos gicbales juegan un papel importante, 1o que
también ha incidide en las condiciones de los mercados financieros de estos paises
y exacerbado las respuestas de sus variables financieras a diversos choques.
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Grafica 17

Indicadores Financieros de Economias Emergentes
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3.2,
3.2.1.

Evolucion de la Economia Mexicana
Actividad Econdmica

En el cuarto trimestre de 2015, la economia mexicana continudé mostrando un
crecimiento sustentado en el comportamiento del consumo privada, en tanto que
las exportaciones manufactureras siguieron estancadas, como refiejc de la
debilidad en la actividad industrial estadounidense y de la disminucién de la
demanda de otros paises, mientras que la inversicn fija bruta redujo su dinamismo.
En consecuencia, el crecimiento de la actividad productiva en el cuarto trimestre
de 2015 fue inferior al observado en el iimestre previo.

En efecto, respecto a la evolucidn de ia demanda interna, los indicadores del
consumo privado sugieren que aste siguic exhibiendo en el cuarte trimestre de
2015 un ritmo de expansidn relativamente elevado. En particular:

Las ventas de la ANTAD siguieron registrando una trayectoria
ascendente en el cuarto trimestre de 2015. Asimismo, os ingresos por
suministro de bienes y servicios de empresas comerciales al por menor
continuaron creciendo en octubre y noviembre, si bien disminuyeron en
el ditimo mes de 2015 (Grafica 1Ba). Por su parte, con datos a enero de
2018, las ventas internas de vehicuicos ligeros han mantenide un fuerte
dinamismo y se ubican en niveles especiaimente elevados (Gréfica 18b).
Finaimente, el indicador mensual def consumo privedo en el mercado
interior, el cuai es una medida mas ampiia del consume privado, en el
bimestre ociubre — noviembre de 2015 siguid presentandc una
trayectoria creciente (Grafica 18c). A su comportemiento no sclg
contribuyd la expansion en el consumo de bienes, sino que destaca el
dinamismo del gasio en servicios.

Este desempefio ha sido reflejo, en parte, de ia evolucién positiva del
mercada laboral y de la baja inflacién, I6 cual ha producido incrementos
en la masa salarial real (Grafica 1%a). Asimismo, en el cuarto timestre
de 2015 y principios de 201§ el ingreso por remesas familiares continug
registrando una tendencia creciente y, para 2015 en su conjunto, exhibid
niveles cercanos a ios reportados antes del estallido de la crisis financiera
global (Gréfica 19b). Adicionaimente, el indice de confianza del
consumidor mostro cierta mejoria respecto al débil desempeiic
observado en lgs primeros trimestres de 2016, lo cual es mas evidante
en el componente correspondiente a a percepcidn sobre la posibiiidad
actual de compra de bienes duraderos (Gréafica 19¢). Por su parte, el
crédito ai consumo de la banca comercial presentd un mayor ritmo de
crecimiento que en ei tercer trimestre de 2015 (ver Seccién 3.2.3).
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Gréfica 18
Indicadores de Consumo
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Grafica 19
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c) Confianza del Consumidor
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En contraste, a finaies de 2015 la inversién fija bruta presentd sefiales de un posibie

cambio de tendencia desfavorable (Grafica 20a).

Este desempefio es

consecuencia de que & [a frayectoria decreciente que ha venide mostrando la
inversién en construccion desde principios de 2015, en particular en el rubro no
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a} Inversién y sus Componentes

regidencial (Grafica 20b), se ha sumada recientemente una desaceleracién de la
inversidn en maquinaria y equipo. En efecto, ias importaciones de bienes de capital
exhibieron una contraccion en el cuarto trimestre de 2015, luego de haber
presentado una tendencia positiva en los primeros tres trimestres del afo (Grafica
20c).
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En cuanto a la demanda externa, a pesar de la depreciacicn del tipe de cambio real
dei peso frente al délar, las exportacicnes manufactureras siguieron registrando un
estancamiento en el Uditimo trimestre de 2015 y en el primer mes de 2016, de
manera congruente con a debilidad que se ha venido observandc en la actividad
industrial en Estados Unidos y con el deterioro de la demanda proveniente del resto
del mundo (ver Recuadro 1) (Grafica 21a). En efecto, tanto las exportaciones
automotrices, como las no automotrices dirigidas a Estados Unidos, mostraron un
bajo dinamismo, a la vez que las canalizadas al resto del munde continuaron
exhibiendo una tendencia negativa (Grafica 21b y Grafica 21c¢). En particuiar, el
bajo ritmo de crecimiento de las exportaciones autcmotrices a Estados Unidos a
finales de 2015 podria asociarse al hecho de que estas en su mayoria estan
orientadas a satisfacer el mercado de sedanes, los cuales vieron reducida su
demanda reiativa respecto a la de camionetas para pasajeros, posiblemente como
consecuencia de (a reduccién en el precio de la gasoiina en ese pais.

Por su parte, las exportaciones petroleras siguieron presentando una trayectoria

‘decreciente la cual, en el periodo gue se reporta, reflejo tanto una disminucién en

e} precio de exportacion de la mezcla mexicana de crudo, como un menor volumen
exportado (Grafica 21d).
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Grafica 21
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Recuadro 1
Analisis de la Evolucién Reciente de las Exportaciones
Manufactureras Mexicanas a Estados Unidos

1. Introduccion

Las exportaciones manufactureras mexicanas
presentaron un estancamiento duranie 2015, en un
contexto en el cual la produccién industrial de Estados
Unidos y la demanda mundial se han desaceierado de
manera importante. Sin embargo, este comportamiento
podria parecer atipico ante la marcada depreciacicn real
que presentd !a moneda nacional.

La desaceleracidn dei comercio mundial después de la
crisis finariciera global, en un entorno en el cual las
monedas de diversas economias se han depreciado
respecto al dolar, ha traido un renovado interés por ef
andlisis de 1a sensibilidar de !as exportaciones de un pais
ante choques en eof tipo de cambio real.’ Se ha
argumentado que la mayor prevalencia de cadenas
globaies de valor podrie explicar parte de esta aparente
menor respuesta. En efecto, cuando los paises
comparten cadenas productivas, una depreciacion de la
moneda de unco de eilos no sofo implica que sus
exportaciones pueden venderse mds baratas, sino que el
costo de sus insumos también e incrementa, por lo que
el efecto favorable de ta depreciacidn serfa menor que si
todos los insurnos se produjeran locaimente. Ademds, en
la integracion de cadenas productivas, un pals productor
de bienes intenmedios se ve afectado por cambios en ia
demanda poriexportaciones del pais al final de la cadena
de produccién, a diferencia de una situzcion sn que solo
se exportaran bienes finales, casc en & que solo seria
relevante la demanda directa proveniente del pals
comprador. Asi, el efacto de una menor demanda de
insumos intermedios por parte del pais comprador puede
contrarrestar parte del impacto positive de la depreciacion
def tipo de cambio reai sobre lae exportaciones del pais
vendedor,

México ha compartide por varias décadas cadenas de
produccion con Estades Unidos, particuiarmente a partir
de la impiementacién del TLCAN, de modo gue incluso
los ciclos econdmicos de las dos economias se han
sincronizade.? Asi, dada la existencia de cadenas
productivas entre los sectores manufacturaros de México
y Estados Unidos, los faciores que afectan ef

! Véanse los documentus Haftmaier Jane {2015), “The siowdown in
globai trade,” FRB |IFDP Nates; IMF (2015), "Exchange rates and trade
flows; disconnected?,” Capiiuio 3 del World Economic Quticok,
Octubre; y Ahmed at al. (2015), “Depreciaticns without exports’? Global
vafua chaina and the axchange rate efasticity of axparts,” World Bank
policy research working paper.

2 éanse Chiguiar, Daniel y Manusi Ramos-Francia (2005), “Trade and
bugineas-cycle synchronization: evidence from Mexican and U.S.
manufacturing industries,” The North American Joumal of Economics
and Finance y los Recuadros comsspondientes a los Informes
Trimestrales de Enero - Marzo de 2014 y de Abril - Junia de 2015.

desemperio del sector manufacturero estadounidense
tienen efectos scbre la produccion y exportacién de las
manufacturas mexicanas. Ep sste sentido, dichos
factores, como podria ser una caida en ias exportaciones
redlizadas por Estados Unidos, pudieran ser inclusive
mas importantes para entender !a evolucidon de las
exportaciones mexicanas que las variaciones en ei tipo de
cambio real del peso respecto al délar, al menos en &
corto plazo. En efecto, si bien una depreciacién podria
impulsar las exportaciones de México, puede tomar
tiempn que se materialice su efecto completo, ya que las
empresas tardan en ajustar sus decisiones de produccién
y de inversion debido a gque tienen que modificar la
asignacion de recursos productivos. En cambio, si las
exportaciones de Estados Unidos caen, su efecto sobre
las impertacioneas de insumos provenientes de México es
mas inmediato.

En este Recuddro se presanta evidencia de que las
exportaciones manufactureras de México a Estadas
Unidos son relativamente mas sensibles ante cambios en
el nivel de la demanda externa, medida mediante ia
produccidén manufacturera estadounidense, que anta
chogues en el tipa de: cambio real. Ademés, el analisis
también sugiere que la respuesta frente a variaciones en
la produccidn manufacturera de Estados Unidos ss méds
inmediata. Esfos resultados van en la direccidn esperada,
tomando en cuenta la integracidn de México en cadenas
de produccién con Estados Unidos.

De manera reiacionada, también se presenta evidencia
ds une caida significativa raciente en la demanda por
impartaciones de bienes intermedios por parte de Estados
Unidos. Esta reduccion pedria asociarse a su vez a un
mener volumen de exportacicnes de ese pals, como
resuitado tanto de la apreciacion generalizada del ddlar,
como de un menaor crecimiento global. Las exportaciones
de Meéxico de ese tipo de productos también han
disminuido, de manera acorde con la menor demanda
estadounidénse. Cesde una perspectiva de mds baja
frecuencia, las menores exportaciones e importaciones
de bienes manufacturades por parte de Estados Unidos
podrian deberse también al cambio tecnolégico en ese
pais que hainducido una reubicacion de las manufacturas
intensivas en mano de obra a otras regiones del mundo,

2. Relacidn de las exportaciones manufactureras de
México a Estados Unidos con la produccidn
manufacturera estadounidense y el tipo de cambio
real del peso frente af délar

La correlacién entre ias exportaciones manufactureras de
México v la producciarr manufacturera de Estados Unidos
puede apreciarse en la Grafica 1. La Grafica muestra una
desaceleracion en el crecimiento de la produccién
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manufacturera estadounidense entre 2014 y 2015, lo que
también se cbservo en las exportaciones manufactureras
mexicanas a ese pais en el mismo periode. En contrasie,
la comelacion entre las exportaciones manufactureras
mexicanas con el tipo de cambio real del peso frente al
délar es menos evidente (Grafica 1).

Por &l contrario, el tipo de cambic real de Estados Unidos
pareceria mostrar upa cerrelacion mas cercana con la
produccién manufacturera de ese pais (Grafica 2). Asi, la
apreciacién generalizada de su moneda pareceria ser uno
de los factores que han conducido a la desaceleracion de
su produccidn manufacturera, junte con ia disminucion en
el comercio internacional y el menor crecimiento
acandmico mundial. De este modo, la apreciacion
generalizada del dolar y su efecto negativo sobre las
exportaciones de Estados Unidos parecerian haber
afectado a su vez las exportaciones mexicanas.
Gréfica 1
Expartaciones Manufactureras de México, Tipe de Cambio
Real Bilateral con Estados Unidos y Produccidn
Manufacturera de Estados Unides
Variaciones porcentuales anuales, a. e.
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Fuante: Banco de Méxco y Resarva Federal de Estados Unidos.

Gréfica 2
Tipo de Cambio Real y Produccidn Manufacturera de
Estados Unidos
Variaciones porcentuzles anuales, a. e.
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se reflajs an veracicnes poreentuales positivas.

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

Con el propdsito de estimar el efecto de los cambios en la
produccion manufacturera de Estados Unidos y en el tipo
de cambio real bilateral enfre México v Estados Unidos
sobre las exportaciones mexicanas a dicho pais de
manera formal, se estimé un modelo de comeccién de
error (MCE} aue relaciona estas variables. La estimacion
se reaiizo utilizanda cifras trimestrales
desestacionalizadas del primer trimesire de 1994 al
cuarto de 2015,

La relacidn de largo plazo identificada es la siguiente:

X, =1407™ +044TCR +EC,
(0.4} (8.21)

Asimismo, se obtuvo ia siguiente especificacion de la
dindmica de corto plazg;
AX, =-0.30-009 EC,, ~0.114X, , +1.90 A,

10.20) {D.03} {0.14)

~031AF"" —0.12ATCR _ +0.05ATCR,_, +Q.13ATCR,,
0.m3) {®.02) @.02)

(0.1}
Donde:

X = Exportaciones manufactureras a Estados Unidos en ddlares constantes,
ajustades aor estmcionalidad y deflactadas con & indice de precos al
consumider de Estados Unidos.

Y& = indice de volumen de produccién manufacturera de Estados Unidos
ajustado por estacionalidad.

TCR = Tipe de cambio real bilateral con precics al consumidar.
EC = Término de Comeceidn de Ermar.

Se puede observar que la sensibilidad de las
exportaciones a la evolucién de la produccién
manufacturera de Estados Unidos es mayor que la
referente al tipo de cambio real, lo cual se aprecia en fa
magnitud de los coeficientes estimados. Lo anterior es
evidente tanto en la reizcidn de largo plazo, como en fa
dindmica de corto plazo. Cabe destacar que la respuesta
de corto plazo de las expertaciones de Meéxico ante
fluctuaciones en el tipo de cambio real es muy reducida,
aunque estadisticamente si es diferente de cerc. No
abstante, la elasticidad de large plazo es mayor. Este
resuitado sugiere que la reaccion de las smpresas
expartadoras ante fluctuaciones del tipo de cambio real
toma cierto tiempo en materiaiizarse. Una simulacién del
modelo en la que se incrementa de manera exdgena el
tipe de cambio en el primer trimestre de un afio sugiere
que el mayor efecta se presentara a lo largo del afo
posterior 2 que tuviera fugar ei chogue. €s decir, los
efectos positivas sobre las exportaciones de una
depreciacidn del tipo de cambic real se observan de
manera mds avidente entre 5 y 8 trimestrés después de
dicha depreciacion.

El modelo estimado permite calcuiar en qué medida la
desaceieracién de la produccion industrial
estadounidense ha ocasionado un menor crecimiento de
las exportacicnes manufactureras mexicanas a ese pais.
En particufar, en un escenario contrafactual en el que el
sector manufacturero de Estados Unidas hubiera crecido
2.8 por cienta en 2015 (la tasa promedic observada en ios
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gitimos seis aftos), en lugar del aumento de 2.0 por ciento
registrade en el aflo, las expartaciones manufactureras
mexicanas & ese pais hubieran crecido a un ritmo de 4.5
por ciento, lo que se compara con el 2.5 por ciento
observado.

Por otra parte, si bien los efectos de una depreciacién del
tipo de camibio real son moderados en el corto plazo, Ia
elasticidad de fargo plaze estimada en el modeio sugiere
que un incremento en el tipo de cambio real dei peso
frente al déler como el registrade en 2015, de 16.2 por
ctento, podria implicar que las exportaciones se ubicaran
7.1 por ciento por encima de o que podria haberse
observado en ausencia de tai depreciacién una vez que
se materializara todo su efecto. Asi, si bien la sensibilidad
ante la produccién industrial de Estados Unidos es mayar
a la commespondiente al ipo de cambio real, fa magnitud
def choque a esta ultima variable sugiere que podria
impuisar de manera significativa a las exportacicnes
mexicanas en los proximos trimestres. No obstante, ios
choques adversos sobre el nivel de la produccidn
manufacturera estadounidense podrian estar
contrarrastanda dicho impulso.

3. importaciones de
Estados Unidos

Como ya se menciond, los resultados reportados en este
Recuadro, en particuiar el de un efecto importante de la
produccién manufacturera estadounidense y mayor al del
tipa de cambio real sobre las exportaciones mexicanas,
podrian deberse, en parte, a que México y Estadios
Unidos comparten cadenas de produccion de bienes
manufacturercs. En este sentido, la caida en la demanda
externa de Estados Uonidos ha tenido consecuencias
adversas impaortantes sobra las exportaciones de Mexico.
En efecto, las exportaciones estadounidenses se han
desaceierado de manera significativa, ante un menor
crecimiento globai y la apreciacion generalizada def dolar.
De manera relacionada, tambien sus importaciones se
han estancado (Grafica 3). Esta disminucidn en las
Importaciones se debe, en buena medida, a la caida en
las importacicnes de matenales y suministros industriafes
(Grafica 4). En particular, dichas importacicnes
registraron una fuerte contraccion de 27.6 por ciento de
marzo de 2014 a diciembre de 2015.

De manera congruente con [a disminucion en la demanda
de Estados Unidos por bienes intermedios, las
importaciones por ese tipo de bienes provenientes de
México son las gque han tendigo a presentar la contraccion

insumos intermedios de

mas importante {Grafica 5).2 Asi, la menor demanda por
bienes intermedios ha afectado fa evolucion de las
expoertaciones manufactureras de México.* Cabe sefialar
que Meéxico no ha perdido participacién en las
importaciones de Estados Unidos de bienes intermedios,
lo que sugiere gue la debilidad en este tpo de
exportaciones ha sido consecuencia de la menor
demanda, ¥ no de una menor competitividad del pais
(Grafica 6).

La inforrnacién presentada tamhbién permite notar que, en
contraste, las importaciones de Estados Unidcs de bienes
finales, como !0 sen bienes de consumo no automotriz y
vehiculos, han mostrado una tendencia positiva. Lo
anterior, posiblemente come consecuencia de que su
demanda en Estados Unidos ha mantenido un dinamismo
mas favorable oue su secior externc. Asi, las
importaciones pravenientes de México de este tipo de
bienes también se han incrementada, aunque se ha
observado una recomposicidn en fas importaciones
automotrices provenientes de México hacia autopartes,
en relacidn a vehiculos terminados.
Grafica 3

Exportaciones & Importaciones de Estados Unidos*
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se ciasifica dnicamente en uno de ios tipos de importaciones, de mado
que, por ejempio. todas las computadoras s consideran bienes de
capital ¥ no as posible distinguir si algunas podrian ser utilizadas en
una efapa intermedia de praouccién. Para el caso de la clasificacion de
ias importacicnes provenientes de México, dade que & Departamento
de Comercio no publica dicha infarmacion con penodicidad mensual,
se utilizé la informacion publicada bajo el Sistema Ammonizado de
Clasificacién Arancelaria v la tabla de correspondencia entra dicho
sistema y &l de uso final de bienes para estimarta.

Aunque 'as expartaciones intermedias de México representaron cerca
de 10 por ciento de las axportaciones sin petrdieo crudo a Estados
Unides en marzo de 2014, antes da que se registrara |a reciente caida
en las importaciones de sste tipo de bienes por parte de Estadas
Unidas, ia disminucién ha sido tan pronunciada que ha afectado ia
evolucion det total da 1as exportaciones mexcanas,

-
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Grafica 4
Importaciones Sin Petréleo Crude Totales de Estados
Unidos por Use Final del Bien
Indices 2010=100, promedic mévil de tres meses, a. e.
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacidn del Departamanto
de Comercio de Estados Unidos.
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Fuente: Elaboracien de Banco de México con informacion del Departamento
de Camercio de Sstadas Unidas,

Grifica 8
Participacién de México en las importaciones sin Petrdlea
Crudo de Estades Unidos por Uso Final del Bien
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Fuente: Elabcracién de Banco de México con informacién del Departamento
de Comercio de Estados Unidos.

4. Consideraciones finales

Los resuitados de este Recuadrn sugieren que existe s
riesgo de que choques al volumen de la demanda extema
pudieran continuar contrarrestando el posible impulso a
las exportaciones mexicanas derivade de la depreciacion
dei tipo de cambio real del peso frente ai doiar.

En este sentido, destaca la importancia de continuar con
la adecuada implementacion de las reformas
estructurales. Por una parte, estas permitirian generar
fuentes internas de crecimiento que ayudarian a la
fortaleza del marco macroecondmico mexicano en un
entomo intemacional méds adverso. Ademas, y de manera
directamente reiacionada con ios resultados de este
andlisis, permitirdn que |a economia mexicana tenga ia
flexibilidad necesaria para gue los praoductores puedan
reasignar de manera mas rapida y eficiente sus recurses
productivos, de manera acorde con la depreciacidn det
tipo de cambio real.

Por el lado de [a preduccicn, la expansién de [a economia en el cuarto trimestre
reflejé fundamentaimente el dinamismo de los servicics, toda vez gue la produccion
industrial se mantuvo estancada {Gréafica 22a).

i. En particular, al interior ¢e la produccién industrial, en el periodo octubre
- diciembre el sector de la electricidad continud expandiéndose a un ritmo
acelerado, en parte como resultado de la implementacién de l1a reforma
estructural llevada a cabo en ese sector. Por su parte, si bien la
produccién manufacturera mantuve una tendencia positiva, se
desacelerd de manera noteria ante la debilidad en la actividad industrial
de Estados Unidos y en la demanda proveniente de otros paises. En
contraste, el sector de la construccion siguié mostrando una trayectoria
negativa (Grafica 22b). Asimismo, la mineria continud cayendo, en
particular como consecuencia de las disminuciones en el subsector
relacionada con la exploracion de pozos petroleros (Gréfica 22¢).
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En cuanto a los servicios, en el ditimo trimestre de 2015 se registrd un
crecimiento practicamente generalizado entre sus componentes (Grafica
22d). Sin embargo, destaca el dinamismo de aigunos servicios mas
asociados al consumo, como los de los seciores de comercio y de
informacidon en medios masivos. Por el contraric, los servicios de
direccidon de corporatives y empresas y los de esparcimiento, culturales

y recreativos mostraron una contraccidn,

En ef cuarto trimestre de 20135, las actividades primarias exhibieron una
reduccion derivada de una caida en las cosechas de varios cultivos del
ciclo primavera - verano y de ciertos cultivos perennes.

Grafica 22
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d) IGAE del Secter Servicios
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del
Sigtema de Cuentas Nacionales de Mexico, INEGI.

Como resultade de lb anterior, la actividad econémica mostrd un incremento
trimestral desestacionalizado de 0.5 por ciento en el cuarto trimestre de 2015, cifra
que se compara con la de 0.8 por ciento observada en el timestre previo (Grafica
23a). Tanto con datos ajustados por estacionalidad, como con cifras sin ajuste
estacional, la economia mexicana exhibid un incremento anual de 2.5 por ciento
en el fimestre de referencia, el cual se compara con el crecimiento de 2.7 por
ciento regisirado en el trimestre anterior con cifras desestacionalizadas y con ef de

2.8 por ciento con datos originaies (Grafica 23b). Con base en este resuitado, se

observé un crecimiento dei PIB de México para 2015 en su cenjunto de 2.5 por
ciento, ligeramente por encima del presentado en 2014 de 2.3 por ciento, y del
esperado por el Banco de México.
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Grafica 23
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En el cuarto trimestre de 2015, {a balanza comercial registrd un déficit de 3,939
millones de délares (Grafica 24a) mientras que, para el afo en su conjunto,
presentd un saido negativo de 14,460 millones de délares. Este resuitado se
compara con el de 2,848 miliones de déiares observado en 2014, Dicho cambio
raflejd, principaimente, la disminucidn en ef saido de la balanza petrolera, el cual
past de un superavit de 1,087 millones de ddiares en 2014 a un déficit de 3,855
millones de ddlares en 2015. Por su parte, el déficit de la bafanza no petrolera pasé
de 3,845 millones de dolares a 4,805 millones de ddlares, en la misma
comparacién. £l deterioro en la balanza petrolera en 2015 se debid a una caida en
los témminos de Intercambio petroieros, al hecho de que la piataforma de
exportacion de crudo no mostrd sefiaies claras de recuperacion, y al aumentc que
presentaron los volumenes de producics petroieros importados (ver Recuadro 2).

Finalmente, en e dltimo frimestre de 2015 la cuenta corriente registrd un défictt
semejante a los observados en los primeros tres trimestres de 2015 (Grafica 24b).
Cabe destacar que, a pesar de que en ef cuarto trimestre de 2015 se observo una
reduccion en la tenencia de instrumenics de deuda gutemamental por parte de no
residentes, el resfo de los rubros que componen la cuenta financiera, incluyendo la
inversion extranjera directa, captaron suficientes recursos para financiar el déficit
de la cuenta corriente.
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Recuadro 2
Comportamiento Reciente del Mercade Mundiai de Petrélec y
sus Efectos sobre la Balanza Comercial Petrolera de México

1. Introduccion

A partir de 2014, se ha cbservado una importante
disminucion en el precio intemacional del crudo, la cual
ha tenido efectos adversos sobre la balanza comercial
petrolera de México. En este Recuadro se analiza el
comportamiento del mercado petrolero a nivel mundial y
se explica que la reduccién en el precio del crudo ha
respondida tanto a factores de oferta, como de demanda.
Ademas, para el caso de Meéxico, se muestra que la
reduccion en el precioc de la mezcla mexicana de
exportacién ha conducido 3 un deterioro en los términos
de intercambio en el comercio de productes petroiercs, lo
cual, junto con un incremento significativo en ef volumen
de importacién y un plataforma de exporiacién de crudo
relativamente estable, ha resultado en que la balanza
petrolera de México haya pasado de un superavit de
1,097 millones de délares en 2014 a un déficit de 9,855
millanes de ddlares en 2015,

2. Evolucion y perspectivas del mercado mundial de
petrilen

Los precios del petrdlea han experimentado drasticas
caidas desde mediados de 2014, pasando de 107 déiares
por barnl (dpb) en junio de ese afio a menos de 30 dpb a
mediados de enero de 2016, alcanzandao un nivel minimo
de 26.2 dpb el 11 de febrerg, segun la cotizacidn del West
Texas Intermediate (WTT) (Gréfica 1). Esta evolucién en
el precio del crudo ha tenide efectos macroecondmicos
importantes en paises exportadores de petrdleo.

En aflos anteriores, los precios del crudo mostraron
incrernentos debido a una creciente demanda
proveniente de las economias emergentes, en particular
de China. Esta alza motivd un incremento significativo en
la produccion de petréieo.

Grificat
Precio del Petréieo y sus Pronésticos
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Neta: El intervalo de conflanza de 35% v la mediana se estiman con base en
la distribucion de probabilidad extraida de os precios de |as opciones
sobre precios del petrdleo (WTI) al 5 de fabrero de 2018,

Fusmte: Elaborado por Banco de México con informacién de EIA v Sloomberg,

Mo obstante, este entormo eventuaimente condujo a
acciones de los oferentes de este energstico que
implicarcn en la actualidad un desbalance entre oferta y
demanda en e mercado petrolerc mundial y a la fuerte
caida de los precios dei peirdieo (Grafica 2}. En particular,
resaitan los siguientes faotores:

. Esfuerzos sostenicdos de paises no miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrélec
(OPEP) para aumentar su capacidad productiva,
destacando el caso de Estados Unidos. En
particular, el desarrolio de nuevas tecnoiogias con
menores reguerimientos de inversién y con
horizontes de produccién mas cortos, como es e
casc del petrdlec de lutitas en este pais, ha
facilitadt el eumento en |a produccién y aumentado
las presiones competitivas en ese mercado.

. Un cambio drastico en 1a funcién de reaccién de la
OPEP, al decidir mantener sus niveles de
produccion, a pesar de la fuerte caida en fos
precios del crudo y del aumento significativo en los
niveles de inventarios.

. Las expectativas de incrementos adicionales en la
oferta mundial de crudo provenientes de |a reciente
eliminacidn de sanciones econdmicas a lrdn y, en
menor medida, ia reciente decision en los Estados
Unidos deiabrogar la reetriccion a la exportacion de
crude por parte de este pais.

Grafica 2
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Adicionaimente, algunos factores de demanda, como ei
persistente deterioro de las perspectivas de crecimiento
mundial, la atonia de la actividad industrial a nivel globai
y, de manara termporai, un inviemns con temperaturas mas
cdlidas en el hemisferio norte, han incidido negativamente
en la evolucion reciente dei precio del crudo.

La reaccion de la oferta mundial a los bajos precios del
petrieo ha sido mds moderada de lo esperado. En
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particuiar, la produccién de pefrdlec en los Estados
Unidos se ha mantenido mas sdélida de lo previsto, pese a
reducciones significativas en.la inversién en el sectory en
el numero de campos petroieros en operacidn (Gréfica
3!

Por otra parte, en su reunion de diciembre de 2015 1a
OPERP ratificd su postura sobre mantener sin cambios sus
niveles de produccién, los cuales se espera se
mantengan elevados en un futuro. Adicionalmente, se
estima que la produccién de Irdn se incrementard de
forma considerabie.? En este entomo, recientemente
algunos de los principales paises productores de petrdieo,
en paricular Rusia y Arabia Saudita, llegaron a un
acuerdo tentative para mantener su produccién en los
niveles de enero, con objeto de apoyar una mayor
estabilidad de los precics. No obstante, el impacto de
dicho acuerdo sobre los precios es adn inciente dado que
no incluye a importantes productores como Iran: e Irak.

Grdflca 3

Oferta Mundial de Petrdleo
Variacion anual en por ciento y contribuciones en puntes
porcentuales

T EUA
q |mmatm Paizes no Peritnecentes a ia O
| enam—— QPE P

2017

2013 2014 018 2018

Fuente: EIA.

En estas condiciones de exceso de oferta, se anticipa que
los inventarivs de crudo se mantengan en niveles
historicamente efevados por lo mencs en los préximos
dos aflos. De acuerdo con proyecciones de la Agencia de
informacién de Energfa de Estados Unidos, se prevé una
acumuiacion de inventarios hasta Ja primera mitad dei
2017 (Grdfica 4).

' Los productores de ese pais han respondido a los baios pracios dei
petrdiea con reduccianes de costos & incrementos en productividad,
concantrando su produccion en los campaos mas eficentes, lo cue ha
atenuado ia caida en |a produccion.

? La Agencia de Informacién de Enefgia de Estados Unidos (EIA. por
sus siglas en inglés) astima que |a produccion de irdn podria pasar de
2.8 millanes de barriles diarics e promedio en 2015 a mas de 3.1
mites de milones de barries diarios an 2018 y casi 3.6 millones de
bamies dianios en 2017,
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De esta forma, ef mercado mundial de petréleo continuara
mostrando un significativo desbelance estructural entre
oferta y demanda. Ello hace prever !a persistencia de
grecios deprimidos en el mediano plazo y con un aito
grado de volatilidad. Adicionaimente, el halance de
riesgos para dichos precios se mantiene con un sesge a
la baja. dervado de Iz posibiidad de que las
exportaciones de grude provenientes de ran sean mds
elevadas que lo esperado, de que Ia produccion de
petrélec de lutitas en los Estades Unidos muestre mayor
fortaleza a o previsto, y de que las perspectivas de
crecimiento gichales se deterioren aun mas, reduciendo
la demanda de arudo.

3. Comportamiento reciente de la balanza petrolera
de México

Los choqgues en el mercadc mundial de crude han
afectado a ia economia mexicana y, en particular, a 'a
bafanza comercial petroiora. En efecto, dicha balanza ha
venido mostrando un deterioro en afos recientes, el cual
se acentud en 2015. Como se detalla en esta seccion,
dicho deterioro ha sido reflejo tanto de une disminucion
en los términos de intercambio petroleros, como de un
incremento en el volumen importade de productos
derivados del petrdlea. en un contexto en el que el
volumen de crudo que Meéxico exporta se ha mantenido
estancado.

3.1 Efectos de mencres téminos de imercambio

De manera congruente con |a evalucidn negativa del
precio dei petrdieo a nivel mundial, el precio de ia mezcia
mexicana de exportacion de crude (PME} también ha
registrado una pronunciada disminucion. En efecto, e
PME presento en 2015 una disminucion anuai de 49 por
ciento, al pasar de un precio promedio en 2014 de 86.00
dpb a uno de 43.88 dpb en 2015 (Grdfica 5).

Asimismo, como consecusntia de la reduccidén en @t
precic internacional del crudo, los precios de los
productes que se derivan de dicho bien también
mostraron disminuciones. En  particuiar, el precio
internacional de la gasolina exhibid importantea
reducciones, En especffico, el precio promedio de la
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gasoiina importada por México pasé de 0.74 délares por
litro en 2014 a (.50 dolares por litro an 2015, o gue
implicd una reduccién anual de 31.9 por cienta (Grafica
5). Como puede apreciarse, esta caida fue menos gue
proporcional que la dei petréleo crudo, lo cual podria
deberse a que la gasolina es un bien con mayor grado de
pracesamiento. De manera similar, el precio de [as
importaciones mexicanas de diésel se ha reducido de
mane;a gvidente, aungue también en menor grado que &
PME.

Este comportamiento de los precios de lae exporteciones
€ importaciones petroleras sugeriria que los térrninos de
intercambio petrolerps de México se han deteriorado
recientemente. En este contexto, se estimaron dichos
términes de intercambic mediante dos metodclogias.
Ambos métodos se enfrentan a la dificultad de sbtener
inforrnacion adecuada sobre los vaiores unitarios de los
productos exportados e importades, informacién
reguerida para su calcuio.*
Grafica 5
Valor Unitario de la Exportacion de Petrdieo Crudo y
de Importaciones Petroiecas
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En una primera metodologia, para la construccién del
valor unitario de los productos petroiercs impartados, fue
necesario llevar a cabo una validacién manual de 'a
congruencia de las cifras de los voliumenes de esios
productos. Posteriormenta, se calculd el indice def valor
unitaric de los principaies productos petroleros
importados, ponderande los indices por producto con la
estructura del vaior de las importaciones de |a canasta de
@505 productos de febrero de 2014.° Con base en esta

3 En 2015, las importaciones de gasoiina para vehicules fue ef 38.9 por
derto de |as importaciones petroleras totaies y las de diésel of 13.2
por ciento.

* La informacion de comercio exterior valids los vaiores de las
imporiaciones y las expartaciones y no 1os vollimenes de memcancias,
este gjercicio implics verificar en 'a medida de lo pasible ia congruencia
de las cifras.

i Se eligid febrero de 2014 como base pues fue a partir de esa ‘echa
que las exportaciones pefroleras nan presentado una trayectoria
decreciente de manera persistente.

informacion, se calcularon los términos de Intercambio,
definidos como 12 razén del indice dei PME al indice del
vator unitaric de los principales productos petroleros
importados.?

La segunda metcdologia se basa en Anitori, et al
(2008).” En este caso, para resclver las dificuitades de
obtener informacion adecuada sobre los valores unitarios
de Ids productos exportados e importades, se ufiliza un
algoritmo estadistico que elimina observaciones atipicas
en los valores unitarios. En particular, diche algeritme
utiliza supuestos sobre fa distribucion de los valores
unitarias por producto para cada mes, con chservacicnes
a nivel de transaccion.! En esta estimacion, se calculan
indices de Fisher para los valores unitarics de las
impontaciones y de las exportaciones para utilizarlos en el
caicuio de Ios téminos de intercambio.

lLa Grafica 6§ muestra que las estimaciones de los
términos de intercambio petroleros de México con base
en los dos meétados arrojan resuftados muy similares. En
particuiar, en ambos casos es avidente que los terminos
de intercambio petroleros se han deteriorado de manera
importante desde mediados de 2014. Lo anterior, a su
vez, ha conducido a que la balanza petrolera del pais se
haya visto afectada negativamente de manera importante
por aste compartamiento.
Gréfica 6
Términos de Intercambio Petrolarcs
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Fuerrte: Elabomacion de Banco de México con Dass sn SAT, SE, Banco de
Meéxico, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México.
SNIEG. informacidn de Interés Nacional.

Na fue posible incorporar el cien por ciento de las operaciones de
productss petroieros comerciados dada la dificuitad de ia validacién de
la informacion. No abstante, e indice pareceria ser ivo del
comercio petrojerc de México, ya que se inciuyd airededor dal 80 per
ciento det valor de las axportacionas petroieras (comespondiente a
setrdleg crudo) v el 85.8 por ciento del valor de (as importaciones en
2015 {comespendiente a los ccho principales productes).

Anitor, Pacla vy Maria Serena Causo (2008), "Qutlier Detection and
Treatment Quaiity Improvements in the italian Unit Value Indexes”®,
ISTAT - Instituto Nacicnal de Estagisticas de italia.

El algortmo elimina aguellos productos con menos de diez
fransacciones en € mas, con axcepcicn ¢el crude axportado, v de las
impaoraciones de gasoling, de diésel y de gas natural. Una vez
sliminades dichos producios v las observaciones atipicas detectadas
por el algoritme, para este célculo se incluyo alrededor dei 82 por Giamo
det valor de las exportaciones petroleras y @i 79 por ciento del vaicr de
\as impertaciortes pefroieras en 2015.

~
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3.2 Efectos de las cantidades exportadas e
importadas de bienes petroleras sobre ja baianza
comefcial petrolera

La balanza petrolera también se na visto afectada de
manera significativa por un incremento importante en los
volimenes importadas de productos pefroieros, al tiempo
gue el volumen de crudo exportade no ha mostrado
sefiales de recuperacidn (Grafica 7). En efecto, en tanto
que el volumen exportado de crudo registrd una variacion
de soie 2.65 por ciento en 2015 respecto a 2014, el
volumen de gasolina importada se incremento en 27.4 por
ciento y el de digsel en 22.2 por ciento.
Graftca 7
Volumen de la Exportacién de Petréleo Crudo y de
Importaciones Petroleras

indices febrero 2014=100, promedio mavil de tres meses, a. .

20
—— Exportackin de Petrikeo Crudo

180 —_ i6n de Cascine pars Vehicul
~—— IMportacion do Clesed /,\/\ |

24903 2008 2010 0114 2012 2013 2014 2013 2Mme
a. &,/ Cliras con ajuste astacional,
Fuente: Elaboracion de Banco de México con base en SAT, SE, Janco de
México, INEQL Balanza Comercial de Mercancias de México.
SNIEG. Informacian de interés Nacional.

Asi, aun si los términos de intercambio no se hubiesen
deteriorado, {a trayectoria diferanciada del volumen de las
importaciones y las exportacicnes petroleras hubiese
conducido a un detefiorc de la balanza petrclera
(Gréficas 8 y 3).

Grifica 8
Exportaciones e importaciones Petroleras

Millones de ddlares, promedio mavil de tres meses, a. e.
8,000 1

— Sxportacen Patrolere
— impanmeidn Pelam

) M

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2074 2018 018

a. e. /Cifras con ajuste estacional,
Fuente: SAT, 3SE, Banco de México, INEGL Balenza Comercal de
Mercancias da Méxica. SNIEG. Informacion de Imterds Nacionat.

Grdfica 9
Saido de Balanza Comerciai Petrolera
Millones de ddlares
18,500
11,000
5500
04
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Fuenta: SAT, SE, Banco de México, INEG! Baianza Comercial de
Maercancias de Méxice. SNIEG. Informacion da Interds Macional.

3.3 Contribucicnes al deterioro de Ila balanza
comercial petrolera

Para evaluar [a importancia relativa entre los cambios en

precio de los productos comerciados y 'as variaciones en

sus volimenes, se puede utilizar & hecho de que el

cambio en el valor del comercio en el producto s se puede

expresar como:
AValars = PyiQst — Psallss =Ps0{Qs1-Qao] + Qa1 [Pa1~Pso]
donde,

AValors= Cambio en ef valor comerciade del producto s
entre 2014 y 2015.

P« = Precio del producto s en el perioda t (2014 o 2015).
Q= = Voiumen comerciado del producio s en el periodo t.
Pso[Qs-Qen] = Efecto de la variacidn en la cantidad
comerciada entre 2015 y 2014 saobre el
cambic en el vaior comerciado.

Efecto de la variacién en &l precio entre
2015 y 2014 sobre el cambio an el valor
comerciado.

Esta descomposicién se puede calcular seio para los
praductos sobre los que se tiene informacian precisa de
valores unitarios y de volimenes comerciados. Asi, esta
desagregacion de efectos se reafizd solo para agueiios
productos para los que fue posible efectuar !a validacidn
manual de sus valores unitarios y para el resio de
productos e efecto total se cdlasificd como °‘no
identificade”. De este modo, se calcuid &l efecto precio ¥
cantidad agregados tante para las exportaciones como
para las importaciones.

Como se puede abservar en e Cuadro 1, al deterioro an
la balanza comercial entre 2014 y 2015 de 10,952
millones de do6lares, el efecto cantidad estimado
contribuyd con el 55 por ciento, €/ cual, a su vez, se debid
principalmente al incremento en el volumen importadc,
toda vez gue la piataforma de exportacién no registré una
recuperacion significativa. Por otra parte, de manera
congruente con el deteriorc en los términos de
intercambic, el efecto precio estimado tuva un mayor

Qs1[Ps1-Pag] =
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impacto sobre las exportaciones gue sobre las
importaciones, de modo que el efecto neto sobre el saldo
comercial petrolerc fue negativo.

Cuadro 1
Cambio en ia Balanza Comercial Petrolera entre 2014 y
2015: Estimacidn de los Efectos Precio y Cantidad
Millones de dolares

. 4 Balanza Comercial
A BExportaciones 4 Imporaciones

Patrolera
Efacts Cantidad 350 4,961 -6,011
Efacto Pracia -18,027 -14,229 -3,798
No idantificado -2,077 934 -1,143
Tatai {9,154 3202 -10,952

Fusrte: Eilaboracién de Banco de Meéxice con base sn SAT, SE, Banco de
Méxice, INEGI. Baianza Comercial da Marcancias de México. SNIEG.
informacion de interds Nacional.

En suma, los resultados descritos sugieren que la balanza
petrolera de México sa ha deteriorado tanto por una caida
en los términos de intercambio, como por mayeres
voiimenes de importacian, en un contexto en el que no
se ha cbservado una recuperacidn significativa de ja
piataforma de exportacién de crude.

4. Consideraciones finales

Ante la disminucidn en el precio internacional del petrdleo,
en un conmexto intemacional que se ha tornade mas
compiejo, cobran importancia las medidas de ajuste fiscai
y monetario que tomaron la Secretarfa de Hacienda y el
Banco de México, respectivamente. En particular, estas
accicnes permitirdn enfrentar el chogue sobre la
economia proveniente del deterioro de la balanza
comercial petrolera que se ha observado ante la
disminucion en los téminos de intercambio petroleros de
México, Ademas, los ajustes confribuiran a reforzar los
fundamentos econdmicos del pais de modo que México
se encontrard en mejor posicion para enfrentar el adverso
entomo externo.

Grafica 24
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
Millones de délares
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Fuente: SAT, SE, Bancs de Méxics, INEGI. Balanza Comercial
de Mercancias de Méxca. SNIEG. inforrnacion de
Interés Macionai.
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Fuente: Banco de México.
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3.2.2

Mercado Labgoral

Reflejando el ritmo moderado de expansicn de la economia, en el cuarto trimestre
de 2015 persistieron condiciones de holgura en el mercado laboral, si bien aigunos
mdrcadores sugieren que estas pudieran estar disminuyendo de forma gradual.

En el ditmo frimestre de 2015 vy en enero de 2016, la fasa de
desocupacion nacional mostro un nivel similar al del trimestre previo, en
tanto que (a tasa de desocupacién urbana disminuyé en relacién con el
nivel del tercer frimestre (Grafica 25a). En particular, la tasa de
desempleo nacional presentd un nivel! desestacionalizado promedio de
4.3 poar ciento tanto en el tercer y cuarto trimestres, como en el primer
mes de 2016. Por su parte, la tasa de desocupacion urbana en términos
desestacionalizados se redujo de 5.2 por ciento en promedio en el fercer
frimestre de 2015 a 5.0 por ciento en el cuario y a 4.8 por ciento en enero
del afic en curso.

Este compartamiento se observa en un contexto en el cual se incrementd
el nimero de empleos en la economia, a la vez que la tasa de
participacion registré niveles mas elevados que los observados en los
primeros meses de 2015 (Grafica 25b). En efecto, el nimero de puestos
de trabajo afiliados al IMSS mantuvo una trayectoria ascendente (Grafica
25c).

En cuanto a los indicadores de informalidad laboral, en el trimestre de
referencia y en el primer mes de 2016 estos presentaron un aumento
incipiente respecto al trimestre previc, si bien continuaron ubicandose en
niveles inferiores a los reportados en los aitos inmediatamente
posteriores a la crisis globai {Gréfica 25d).

Grafica 25
Indicadores del Mercado Laborai

a) Tasas de Desccupacion Nacional v
Urbana
Per ciento, a. e.
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INEGI.

b) Tasa de Participacion Laboral Nacional v
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Fuenta: Encusata Nacional de Qcupacion y Emplac (ENOE),
INEGI.
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c) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
IGAE Total y Poblacion Ocupada
Indice 2012=100, a. e.
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Fuente: Elaboracién de Bance de México con informacian del
iMSS e INEGI {SCNM y ENOE).
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d} Ocupacion en el Sector Informal ¥
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sCONGMicas registradas y & los ocupados por cusnta ropia
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Fuents: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE),
INEGI.

En este contexto, en el ditimo trimestre de 2015 los incrementos salariales
continuaron siendo meoderados, aungue ante la menor inflacion que se ha
observado, exhibiercn una recuperacian en términes reales.

i. En el altimo tfrimestre de 2015, los salarios contractuales negociados por
empresas de jurisdiccion federal registraron una tasa de crecimiento de 3.7
por ciento, cifra menor a la de 3.8 por ciento reportada en el mismao trimestre
de 2014 (Grafica 26a). De igual modo, en enero del presente afic se
registro una menor variacion que el afo previc (4.1 por cienta en 2016 vy
4.3 por ciento en 2013). A su inlerior, mientras que en el cuarto trimestre
de 2015 las negociaciones de las empresas piblicas resultaron en un
promedio de aumentos ligeramente menores a los del mismo trimestre del
ano previo, las negociaciones de las empresas privadas derivaron en un
promedio de incrementos ligeramente mayores en Ia misma comparacion.
En particular, las negociaciones de las empresas publicas en el ditimo
trimestre de 2015 resultaron en un promedio de incrementos de 3.3 por
ciento, cifra menor que la de 3.4 por ciento del mismo trimestre de 2014,
en tanto que las negociaciones de las empresas privadas derivaron en un
promedio de aumentos salariales de 4.5 por ciento, promedio mayor que el
de 4.4 por ciento reportado en el (ltimo trimestre de 2014. En enerc de
2016, las variaciones fueron menores tantc para las empresas publicas
como para las privadas, y resultaron en incrementos promedio de 3.2 y 4.4
por ciento, respectivamente (3.4 y 4.7 por ciento en enero de 2015, en el
mismo orden).
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ii. Por su parte, el salario base de cotizacion asociado a los puestos de trabajo
afiliados al IMSS disminuyd su ritmo de crecimiento anual, al pasar de una
tasa de 4.3 por ciento en el tercer trimestre a una de 4.1 por ciento en el
cuarto (Grafica 26b). En términos reales, el salaric base de cotizacion
asaciado a los puestos de trabajo afiiiados ai IMSS aumentd 1.8 por ciento
en el cuarto trimestre de 20185, cifra mayor a la de 1.6 por cientc del tercero.

ii. En el cuarto trimestre de 2015, ia tasa de crecimiento del salario promedio
del total de trabajadores asalariados en la economia (4.2 por ciento) mostrd
un crecimiento cercano al observado en el tercer trimestre (4.1 por ciento;
Gréfica 26¢). En términos reaies, este rubro se incrementé 1.9 por ciento
en el cuarto trimestre, luego de un avance de 1.4 por ciento en el tercero,

Grafica 26
indicadores Salariales
Vanacidon anual nominal en por ciento
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1/ &l incremento salarial comtractual es un promedic ponderado gor 8 Numess de trabajadores involucrades. E! numero ds trabajadores de empresas ae jurisdiczion
federal que anualmante revortan sus incrementos saiasiaies a |a STPS equivaie aproximadamente a 2 millones,

2/ Durants & cuarto timestre de 2015 se registraron en promedio 18.2 millones de cotizantes al IMSS.

3/ Pama calcular loa salarios nominaies promedio & truncé el 1 por cienio mas bajo v o 1 por cients mas sievado de ja distnbucion de los salanos. Se sxcluyen
PEISONas con ingrasa caro o que no lo reportamon.

Fuente: Calcuios elaborados por al Banco de México con inforrmacidn de IMSS, STRS e INEGI (ENOE),

3.2.3. Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el cuarto trimestre de 2015, las fuentes de recursos financiercs de la economia
continuaron moderando su ritmo de expansidn con respecto al trimestre previo. Ello
fue resuitado de la reciente desacsleracion tanto en el crecimiento de las fuentes
internas coma de las externas que se ha venido observando desde 2014 (Grafica
27a). Esto Uitimo, derivade de un entomo caracterizado por una mayor aversion al
riesgo en los mercados financieros internacionales. No obstante lo anterior, la
disminucién en los Requerimientos Financieros del Sector Piblico (RFSF), junto
con la desacumulacién de reservas internacionales gue se observo en el trimestre
que se reporta, permitiercn que en los Gitimos tres meses del afo el financiamiento
al sector privado se expandiera a un mayor ritmo que en ef trimestre previo.
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Grafica 27
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos acumulados de cuatro trimestres en por ciento del PIS
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p/ Cifras prefiminares.

1/ Inciuye &f agregado monetaric M4 en poder de Residentss,

2/ Inciuye ol agregado monetaric M4 en poder de No Residentes. & endaudamiento exiema del Gobierno Federal, de organismos y
ampresas publicas, cs pasivos extamos da la banca comercial y o financiamiento al sector privade ne financiem.

3/ Requerimiantos Financieros del Sector Publico (RFSP), mportadas par la SHCP.

4/ Sequn se define an la Ley def Banco de México.

S/incluye ia cartera total de los intermediarios financieros, dei Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadorss (Infonawit)
y del Fondo de la Vivienda del ISSSTE (Fovisaste), la emision de dauda imema y e financiamiertc extemna. incluye programas de
resstructura.

6/tnciuye los activos extamos de a banca camarcial, asi como |as cuentas de capitat y resultadas y otras activos y pasives de 1a banca
camarcial ¥ de desarroile, del Banca de Maéxica, ds los intermediarios financiemos no bancarios v del Infonavit, sasivos No monstarios
det iPAB, asi como el efecto del cambio en la vaiuacion de 108 instrumentos de deuda piblica, antre otros conceptes.

Fuente: Banco de Méxica,

En fo que concierne a las fuentes internas, el saldo del ahomro financiero interno —
definido como el saldo del agregade manetaric M4 en poder de residentes mencs
el saldo de billetes y monedas en poder del publico— moderd su expansidn
_ respecto del trimestre anterior. En particular, su ritmo de crecimiento disminuyd de
5.5 a 3.9 por ciento en promedio entre ef tercer y el cuarto trimestre de 2015
(Gréfica 28a). Al interior de este indicador, el saldp del ahorro financiero obiigatario
crecid e ona tasa menor due & registrada en ol tercer trimestre de 2015, como
reflejo de las minusvalias de |a cartera de instrumentos de deuda gubernamental
vinouladas a log sumentas de |as tasas de interés de mediano y largo plazo {Grafica
28b). Asimiemo, el saldo dei ahorro financiere volontario registré un rmenor ritmo de
expansion, destacando la reducoidn en la tenencia de instrumentos financieroe a
plazo. Al reapecto, el entorno de tasas de interés histdricamente bajas ha generado
incentivos para que los hogeres y las emeresas incrementen su demanda por
instrumerioe financieros liguidoe, lo que contribuyé a la reduccion en el
componente a plazo del M4 voluntario, y 2 un agmento dei componenta liqoido de
dicho agregado (Grafica 28¢). Lo anterior también ayuda a explicar &f ritmo de
expansion relativamento elevado que siguié presentando la base rnenetana
darante el trimestire que se reporta. Cabe destacar que sl crecimiento de ta bagse
monetaria también obedecio al incremento en la demande de dinero por parte del
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publico asociade a algunos efectos remanentes de la Reforma Hacendaria y
cambios en el uso de medios de pago que continuaron presentandose a lo iargo
de 20152 No obstante, su crecimiento se moderd durante ef periodo que se reporta,
al pasarde 18.3 a 16.6 por ciento anual en téminos reales entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2015.

Con relacion a las fuentes externas de recursos financiercs, el saido del ahorro
financiero de no residentes disminuyo en términocs reales anuales en 1.0 por ciento
en el cuarto trimestre de 2015, luego de haber presentade una trayectoria positiva
de forma ininterrumpida desde el cuarto trimestre de 2009 (Grafica 28a). A ello
contribuyé, en buena medida, la reduccidn en la tenencia de extranjeros de
instrumentos de deuda gubemamental, particularmente de corte plazo, no obstante
gue su posicién en activos de mediane y largo plazo continud creciendo en
términos reales anuales {Griafica 28d). Por su parte, los recursos externos
canalizados a financiar al sector privado se contrajeron en 1.7 por ciento a tasa
anual en el cuarto frimestre en un entormo global caracterizado per condicicnes de
financiamiento externo mas astringentes para los corporatives.

¥ Véase Recuadro 2, “Evolucidn Reciente de |a Base Monetaria y los Medios de Page”. del informe
Trimestral Enero - Marzo 2015,
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Grafica 28
Indicadores de Ahorro Financiero y de los Agregados Monetarios
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¥ £l M4 Voluntaric Residentes st compuesto por &l M1 v Ia tenensia de inaumentos a plazo.

Fuente: Banco de México,

En o que concierne a la utifizacion de recursos financieros de |la economia, en el
cuarto fnmestre de 2015 los RFSP representaron 4.1 por ciento del PIB en flujos
anuales, lo que impiico una disminucién en comparacién con la cifra de 4.4 por
ciento observada en el tercer trimestre del afio. A su vez, el flujo de financiamiento
a los estados y municipios se mantuvo en airededor de 0.2 por ciento del PIB
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{Grafica 27b). Por su parte, la reserva internacional disminuyd en el ultimo trimestre
del afio, como consecuencia de las ventas de ddlares al mercado a fravés de las
subastas implementadas por el Instituto Central a partir de las medidas adoptadas
por la Comisién de Cambios para proveer de una liquidez adecuada al mercado
cambiaric. Con este resultado, la desacumulacién de la reserva internacional en
ios Ultimos cuatro trimestres equivalid a 1.5 por ciento del producto, cifra superior
a la de 1.0 por ciento acumulada entre el cuarto trimestre de 2014 vy si tercer
trimestre de 2015. Dicha reduccién en la reserva internacional se dio no obstante
fa venta de divisas al Banco de México que el Gobiemo Federal realizé en
diciembre como resultado del sjercicio de las coberturas petroleras.

En contraste con todo lo anterior, los flujos de financiamiento al sector privado se
incrementaron, al sumar 3.1 por ciento del PIB al cuarto trimestre del afio. Esto se
compara con e 2.7 por cientc registrado hasta el trimestre anteror. Asi, en el
entorno descrito de desaceleracion en el crecimiento de las fuentes de recursos
financieros, la desacumulacion de reservas internaciocnales y el menor usc de
recurscs financieros por parte dei sector publico facilitaron una ampiiacién del
financiamientc al sector privado.

Asi, e! financiamiento total al sector privado en el cuarlo trimestre se expendid a un
mayor ritmo que en el irimestre previo, como reflejo del incremento en las tasas de
crecimiento tanto dei financiamiento interno a las empresas, como del crédito a los
hogares (Grafica 29a). En particular, el financiamientc intemo a las empresas
crecio a un ritmo promedic de 16.4 por ciento, superior al de 12.6 por ciento
reqistrado el trimestre anterior. Este mayor crecimiento estuvo impuisado tanto por
el dinamismo que observé la emision de deuda en el mercado nacional de valores
privados durante el afio, como por 1a ampiiacidn del crédito barncario (Gréfica 29b).
Al respecto, el crédito otorgado por {a banca comercial a las empresas privadas no
financieras registrd una variacion real anual promedio de 13.4 por ciento en el
cuarto timestre de 2015, lo que se compara con e 11.4 por ciento observado
durante el tercer trimestre. Cabe destacar que esta expansion se explica, en parte,
por el efecto de la depreciacion de la morieda nadional, dado que una pequefia
proporcién del saido de la cartera de crédito corresponde a préstamos vy lineas de
crédito en ddlares, los cuales se registran a vaior de mercado en pesos. Asimismo,
en el contexto actual de volatilidad en jos mercados financiercs internacionales,
algunas empresas han sustituido parte de sus pasivos externos en ddlares por
financiamiento en el mercado intemo, lo que también se ve reflejado en ia ya
mencicnada contraccion del financiamientc externe ai sector privado. Por su parte,
el crédito directo otorgado por la hanca de desarrollo crecié a una tasa promedio
similar a la del trimestre anterior (Grafica 30a). Todo ello, en un entorno en el que
las tasas de interés se mantuvieron en niveles relativamente bajos y sin mostrar
cambios significativos respecto del trimestre previp, al tiempo gue los indices de
morosidad, en especial el de la cartera de crédilo de la banca comercial,
continuaron disminuyendo (Grafica 30b y Grafica 30c).
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Grafica 29
Financiamiento al Sector Privado No Financiero
a) Financiamiento Total al Sector Privado No b) Financiamiento Interno a las Empresas
Financierc Privadas No Financieras
Variacidn real anual en por ciento Variacién real anual promedic del trimestre en
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1/ Cifras ajustadas por efectc cambiaria.

2/Los datos del inanciamiento extsmo comaspondientes al cuarto mestre de 2015 son prediminaras.

3/ Estas cifras se ven afectadas por ja desaparicidn de algumos intermeadiarios financieros no bancanios y $u conversion a sofomes no
meguladas.

4/Se refiere a la cartera vigents y vencida. /ncluya ef crédito de la banca comercial y de desarmolio, asi como ds otros intermediarics
financierus no bancarias.

Fuente: Banco de Méxica.

En el mercado de deuda interna, las empresas privadas no financieras continuaron
financiandose mediante la emision de valores durante el cuarto trimestre de 2015,
si bien con un menor dinamismo en comparacion con el ritmo de colocacion
registrado los tres trimestres previos. En particular, en el ditimo trimestre la
coilocacion neta de instrumentos de deuda de mediano y large piazo fue de 3.9
miles de miliones de pesos (mmp), lo que contrasta con la colocacién neta
promedic de 17.4 mmp que se observd en los tres primeros trimestres del ano
{Grafica 31a). No obstante lo anterior, destaca gue la emisién de deuda privada de
mediano vy largo plazo neta de prepagos y amortizaciones en 2015 fue la mas
elevada de ia cual se tiene registro, alcanzando un montc de 56 mmp. En este
contexto, las tasas de interés promedio de los valores de las empresas no
financieras registraron un incremento respecto al trimestre anterior, si bien sus
niveles aun se mantienen cercanos a los minimos histéricos (Grafica 31b).
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Grafica 30
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédite Vigente b} Tasas de Interés Anual de Nuevos ¢} Indices de Morcsidad ¥
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1/ incluye a ias sofomes Entidades Reguiadas (ER) subsidiarias de instituciones bancanas y grupos financisms.

2/Se refiers a fa tasa da interés de nuevas créditos de la hanca a las empresas privadas no financieras, ponderada por =f saldo asociado de crédito vigente v
para todos (oa plazos solicitadns.

3/El indice de morpsidad (IMOR) sa define coma =l saido de (a cartera vencida enire of saido de 'a cartera total.

Fuente: Banco de Mexica.

Grafica 31
Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno
a} Colocacion Neta de Valores de Mediano b) Tasas de Interés Anuai
Plazo Promedio del trimestre en por ciento
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1/ Colocaciones menos amortizaciones (vencimientos y prepagos) en ef timaestre.

2/ Rendimiente &l vencimiemo promedio ponderada de ias emisiones en circulacian, con un plaze Mayor a U afo, al cierme del mas.

3/ Tass promedia ponderada de las colocaciones de deuda privada. a un plazo de hasta un afia, axpresads en curva de 28 dias,
Incluya tinicaments cartificados bursatiles.

Fusnta: Banco de México, con informacion de Vaimer e indeval.

En lo que toca al crédito a los hogares, este se expandié en el cuarto trimestre de
2015 a una tasa promedio de 5.7 por ciento, cifra superior a la de 5.7 por ciento
cbservada el tercer trimestre. Esto abedece en buena medida al aumento en el
crédito hipotecario. En particuiar, la cartera de crédito de la banca comercial a la
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vivienda tuvo un crecimiento real anual promedio de 8.8 por ciento, superior al 8.1
por ciento del periodo previo.* Por su parte, el ritmo promedio de expansion de la
cartera del Infonavit fue de 6.0 por ciento, cifra similar a la observada el rimestre
anterior (Gréafica 32a). En este entarno, las tasas de interés del crédito hipatecario
se mantuvieron sin variaciones relevantes respecto del trimestre previo. For su
parte, el indice de morosidad de la cartera hipotecaria de la banca comercial no
presentd cambios significativos, mientras que el correspandiente al Infonavit
disminuyd, si bien continda en niveles relativamente elevados (Grafica 32b).

Grafica 32
Cradito a la Vivienda
a) Crédito Vigente b} Indices de Morosidad 4
Variacién real anual promedic del trimestre en Promedio de! trimestre en por ciento
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1/1.3% cifras se ajustan para na ser distorsionadas por & efecto del taspasao de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de ia banca
camercial y por a reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES. .

2/ Se incluyen a ias sofomes de la banca comercial.

¥ Las cifras se ajustan para no verse afectadas por |a incoiporacian de algunas sofomes reguiadas a la estadistica de cradito bancario,

 E| Indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de |a cartera vencida entre ef saldo de |a cartera fotal.

Fuente: 8anco de México.

Durante el cuarto trfmestre de 2015, el crédito al consumo de la banca comercial
se expandic a un mayor ritmo que en el tercer frimestre, al incrementar su tasa de
crecimiento de 5.1 a 7.8 por ciento. Dicha expansién se observé en practicamente
todos sus segmentos, incluido el de tarjetas de crédito, que habia venido
mostrando un bajo dinamismo durante los meses anteriores {Grafica 33a). Cabe
destacar que las tasas de interés se mantuvieron practicamente sin cambios con
relacion al trimestre previo y la calidad de lz cartera continud mejorando,
especiaimente para el segmento de créditos personales (Grafica 33b).

* Ei creédito de la banca comercial a la vivienda incluye aguel para [a adquisicion de vivienda nueva y usada,
remodelaciones, pago de pasivos hipotecarios, crédito para liquidez, adguisicion de terreno y construcsion
de vivienda propia.
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Grafica 33
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente ¥ b} indices de Morosidad * ¥
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1/ Incluya a las sofomes ER aubaidiarias de instifuciones bancarias y grupos findncens.
2/ Entra junio de 2010 y maya de 2011, las cifras se& ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una

instihicidn bancaria.

3/ A partir de julic de 2011 las cifras se ajustan para nc verse distorsionadas por la reclasficacién de ABCD 2 otros créditos al consumo
por parts de una inatitucion bancaria,

4/ Incluye crédito para |a adquisicién da bisnes muebles y crédito automotriz,

5 El indice de morosidad (IMOR) se define como el saido de la cartsra vanciia entre o saido de ‘a cartera total.

&/ El indica de morusidad ajustado (IMORA) s& define como o saido de la cartera vencida maés castiges acumulados en los jltimoes 12
mases antrs = salde de la canerd total mds castigos acumulades en los ultimes 12 meses.

Fuente: Banco da Méxica.

En suma, aun a pesar del entomo de volatilidad y astringencia en los mercados
financieros internacionales, el financiamiento al sector privado en Meéxico continué
incrementandose, constituyéndose asi como un apoyo a la actividad productiva.
Ademas, ia estabilidad que han presentado las {asas activas, asi como la evidente
mejoria en la calidad de las carteras de crédito, sugieren la ausencia de indicios de
presiones de demanda en los distintos segmentos del mercade de fondos
prestables. No cbstante, dada la atonia en el crecimiento global y la elevada
incertidumbre que se prevé prevalezca en el exterior, existen riesgos de que las
fuentes de recursos financiercs en 2016 sean limitadas. Por ello, resulta relevante
elaborar un ejarcicio prospectivo de fuentes y usos de recursos financieros de la
egonoraia que ilustro jos factores que podrian afectar a la evoiucién del
financiamiento al sector privado.

Asi, ante el entome mecroecondmico descrito en este Informe —que considera
condicionas financieras externas mas restrictivas y precios del petrdleo mas bajos
que en arfes previos—, se espera que en 2016 el flujo anuai de las fuentes de
recursos financieros nuevamente resuite menor gue el promedio observado entre
2010 y 2014 (Cuadro 2). En particular, se estima que dicho flujo se ubique en 6.6
par ciento del PIB al cierre del afio en curso, cifra ligeramente superior al 5.2 por
ciento previsto para 2015, pero inferior al 9.7 por ciento registrado en promedic
durante los cinco afies previes. Que el flujo de recursos financieros a la economia
en 2016 sea relativamente bajo reflejaria fundamentaimente la acotada
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disponibilidad de fuentes de financiamiento del exterior, ante la posibilidad de
incrementos en las tasas de interés de Estados Unidos, la mayar aversidn al riesgo
gue se anticipa persista en los mercados financieros internacicnales y, en general,
las perspectivas de que los flujos de capital canalizados a las economias
emergentes sean limitados.

En lo que respecta a la utilizacién de recursos financieros del sector publico, de
acuerdo con las Criterios Generales de Politica Econdmica 2016 el monto de toa
RFSP ascenderia a 3.5 por ciento del PIB en ese afio, lo que se compara con 4.1
por ciento del PIB en 2015. No obstante, en el marco de ta estrategia de politica
econdémica coordinada entre la SHCP, la Comisién de Cambios y el Banco de
México, se anuncié, entre ofras medidas, un ajuste preventivo para 2016 al gasto
de la Administracién Publica Federal. El monto del ajuste, par 132.3 mmp (0.7 por
ciento del PIB), comprende una reduccion del gasto de Pemex por 100 mmp y una
disminucicn del gasto del Gobierno Federal por 32.3 mmp (0.5 y 0.2 por ciento del
PIB, respectivamente). El ajuste en el presupuesto de Pemex responde al entorno
de bajos precios del petrdieo y, consecuentemente, menores ingresos para esta
empresa. Por ello, si bien este compeononte del ajuste no implicaria una reduccién
de los RFSP, deberia representar una mejora en la productividad vy eficiencia de la
empresa mediante la reduccion de su gasto corporativo y administrativo, asi como
por la revision de su programa de inversion para canaiizar recursos a los proyectos
mas rentables. Por su parte, y derivado de que =l Gobierno Federal cuenta con
coberturas petroleras para el ejercicio fiscal 2016 que protegen el nivel de sus
ingresos presupuestales, nabria esperar una reduccian adicional en los RFSP para
2016 de 0.2 por ciento del PIB como consecuencia del ajuste al gasto del Gebierno
Federal por dicho monto. Cabe destacar que este ajuste de 0.2 por ciento del PIB
se llevé a cabo de manera preventiva, ahte ia expectativa de que en 2017 los
precios del petréleo continten deprimidos, lo que se refiejaria en menores ingresos
dei Gobierno Federal ai no contar con coberturas equivalentes para ese afio. Asi,
una vez considerado el ajusie fiscal anunciado el 17 de febrerc de 2016, se
esperarian unos RFSP para el afio en curso de 3.3 por ciento del PIB. De este
modo, tomando en cuenta el lujo de financiamiento que se destinaria a los estados
y municipios, ia utilizacion de recursas por panrte del sector publico en 2016 seria
de 3.5 por ciento del PIB. Asimismo, se proyecta que la reserva intemacional
presente una desacumulacion equivaiente a 0.1 por ciento del PIB, lo que contrasta
con |a reduccion de 1.5 por cianto del producto observada en 2015. Dado lo
anterior, se esperaria que ei flujo de recursos financieros destinados al sector
privado en el ano sea de 3.0 por ciento del producto, similar al registrado en 2015
(3.1 por ciento del PIB).

Asi, se espera que el ajuste preventivo al gasto publioo recientemente anunciado
por la SHCP contribuya a la estabiiizacién de |a razén de deuda puablica sobre PIB,
fortaleciendo asi el marco macroecondmico e induciendo a que continlien
destinandose recursos para financiar al sector privado no financiero. En efecto,
ante el complejo entornc externo persiste la posibilidad de que las fuentes de
recursos sean aun menores a lo esperado, por lo que la menor absorcion de
recursos por parte del sector publico implicita en este ajuste preventivo alivia
posibies presiones a los mercados de fondos prestabies en México. En ese sentido,
es fundamental continuar con el proceso de consolidacidn fiscal, de tal modo que
se permita a la economia transitar de manera sficiente y ordenada en un entorno
externo con condiciones menos favorables. Ello, ademas de garantizar la
sostenibilidad de la deuda piblica, faciiitaria que hacia adelante se mantengs Ia
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canalizacion de recursos al sector privade y que los mercados de crédito,
especiaimente las tasas de interés, no se vean presionados.

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

Flujos anuales
2010 2011 2012 2013 2014 _W015% 2016

Total de Recursos 9.4 10.1 10.0 8.8 10.2 5.2 6.6
Fusntes Intemas 4.1 5.7 44 47 5.8 3.9 52

M4 Voiuntario 2.8 4.2 30 4.1 4.1 2.6 38

M4 Obiigatorio 15 1.5 14 0.7 1.7 1.3 1.4
Fuentes Extarmas 53 4.4 57 3.8 44 1.3 14

M4 no Residertss 2.9 3.0 435 1.3 23 0.2 0.0

Valores y Cradito ded Exterior 2.5 1.4 12 2.5 2.2 1.5 14

Total de Usos 9.4 10.1 10.0 8.8 102 5.2 85
Reserva Intemacional ¥ 22 2.4 1.8 1.0 13 -1.5 -0.1
Financiamiento al Sector Pubfico 43 38 4.2 4.1 4.8 43 35
Requerimientos Financieros del Sector Pubiico (RFSP) ¥ 39 34 33 37 48 41 33
Estades y Municipios 0.4 0.3 0.5 0.4 02 0.2 02
Financiamiento al Sector Privado 2.7 3.7 31 3.8 24 31 3.0
Externo 0.7 0.9 a.8 1.8 0.8 0.1 0.1

Interng 2.0 2.8 23 2.3 1.6 2.9 2.3

Ctros Conceptos >/ 0.3 0.4 0.9 0.5 1.8 -0.7 0.2

Nota: La suma de las partes guede no eoincidir con ef total dedido ai redondeo. Cifras expresadas en par ciento del PIB nominal promedio anual, En la informacion
de flujus (revaiorzados) sa alimina &l efecto de las varaciones de tipo d& cambio,

pf Cifras preliminares.

¢/ Cifras estimadas. Se expresan an por ciento del PiB nominal promedio anual estimade por & Banco de Mexico.

1#1ncluye el endeudamisnto externe del Gobieno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS axtemnaos, los pasivos axternos de f4 banca comerntial
¥ ¢ financiamiemo al sector privado no financiarc.

2/ Segun se define en 1a Ley dei Banco de Méxica.

3/Ce 2010 a 2015, jos Requerimientos Financieros del Secter Pablice (RFSP) coresponden a los dates reportadas par la SHCP. Ei dato da 2016 considara ef
correspondiants que e publicd @n loa Critenoa Generales de Pdlitica Ecanrdmica 2016 [CGPE 2016), menos up ajuste de 0.2 puntos del PIB que foma #n
cuenta el ajuste preventivo al gasto del Gobierno Faderat por 32.3 mmp anunciade por la SHCP el 17 de febrem de 2016,

4/Cartera total de los irtermediarios financieros, del Instituio del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadoras (Infonavit) y dal Fondo de ia Vivienda del
ISSSTE (Fovissete), 8si come ia emision de deuda intema.

5f Inciuye cuentas de capital y resultados y otrod activos vy pasivos de /a banca comaercial y da desarralio, del Banco de México, de los intermedianios financieros
na barcarios y ded infonavit, pasivos no monetarios daf IPAS, asi como = efecto def camoic en 1a valuacion de los instrumentss de deuda pdblica. entre otros
conceptos.

Fuente: Banco de México.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La complicada coyuntura econdmica que enfrentd el pais durante 2015 e inicios de
2016 continud requiriendo que i Banco de México ponderara cuidadosamente los
posibles efectos que tanto factores internos como externos podrian tener sobre la
evolucién de la inflacién y sus expectativas, con el objeto de definir la postura de
politica monetaria mas apropiada. En efecto, por un lado, el 4mbile interno se
caracterizé por un crecimiento moderado, la ausencia de presiones de demanda
agregada sobre los precios y el anclaje de las exgectativas de inflacion. Por otro
lado, como se explica en ia Seccion 3.1, en el ambito externo se observaron
episodios recurrenies de volatilidad financiera que condujeron a que 2l valor de la
moneda nacional registrara fuertes presiones.

Asi, después de haber mantenido sin cambio el objetivo para la Tasa tie Interés
Interbancara a un dia en 3 por ciento en su reunion de octubre de 2015, en
diciembre la Junta de Gobierno de! Institute Central decidid aumentar en 25 puntos
base el referido objetivo, a un nivel de 3.25 por ciento. Esto, ante el incremento de
25 puntos base en el rango objetivo para la tasa de referencia de la Reserva
Federal de Estados Unidos, vy buscando asi evitar que el diferencial de las tasas de
interés de México respecto a las de ese pais, ajustado por riesga, se cemprimiera,
lo cual pudiese haber conducido a que en el corto plazo los flujos de capital se
afectaran. Posteriormente, en la reunion del 4 de febrero de 2016, la Junta de
Gobierna decidié mantener sin cambio et nivel para dicho cojetive, al igual que le
Reserva Federal, y fomando en consideracion que el escenaric central sobre el
comportamiento de la inflacién para el coro y el mediance plazo en ese momento
seguia siendo congruente con la consolidacién de la convergencia de esta al
objetivo permanente de 3 por ciento. No obstante lo anterior, la Junta de Gobiemo
alerté que la depreciacién adicional de la moneda nacional registrada a principics
de 2016, y |a posibilidad de que esta persistiera o se acentuara, pudiendo llegar a
contaminar las expectativas de inflacién, se habia convertido en el principal riesgo
para la inflacion.

Par tanto, luego del recrudecimiento de ia volatilidad en los mercados financieros
internacionaies, el deterioro del entorne externo y la- depreciacion del tipo de
cambio que tuvieron lugar en las semanas subsecuentes a la Ultima decision
mencionada, la Junta de Gobierno celebré una reunion extracrdinaria y anuncio
que juzgd conveniente incrementar en 50 puntos base el chjetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia, a 3.75 por ciento (Grafica 34). Ello, con el fin de
evitar que la debilidad adicional registrada en la cotizacion de la moneda nacicnal
aumentara la probabilidad de que las expectativas de inflacién se vieran afectadas.
Al respecto, fa Junta da Gobierno aclard que este incremento no inicia un ciclo de
contraccidn monetaria. Cabe destacar que esta decision formé parte de una accion
coordinada de las autoridades en materia de politica econémica. En particular, en
conjurtto con la medida de politica monetaria descrita, le Secretaria de Hacienda
anuncid un ajuste preventivo al gasto de la Administracion Publica Federal para
20186, y la Comision de Cambios decidio suspender los mecanismos de venta de
ddlares, sin descartat ia utilizacion de intervenciones discrecionales en caso de
que se presenten condiciones excepcionaies en el mercado cambiario, ratificando
que el elemento clave para procurar el anclaje de la moneda nacional seria ta
preservacion de fundamentos macroeconomicos sanos.

h
o1
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Grafica 34
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Fuents: Banco de México,

Las condiciones de cardcter interno que se tomaron en consideracitn para
fundamentar las decisiones de politica monetaria tanto de octubre y diciembre de
2015, como del 4 de febrero de 2016, fueron relativamente similares. En contraste,
fas condiciones de caracter externo que se ponderaron en cada una de estas
decisiones fueron deteriorandose en ef tiempo, incluso conduciendo a que se
tomara una decision extraordinaria el 17 de febrero de 2016. A continuacidn, se
describen estos dos grupos de condiciones.

4.1. Factores Internos en las Degisiones de Politica Monetaria

a) Durante el perioda que comprenden las decisiones de polfitica monetaria
aqui descritas, la inflacion presenté un comportamiento favorable. En
efecto, después de converger a la meta permanente de 3 por ciento, a
partir de mayo de 2015 esta continud exhibiende una tendencia a la baja,
ubicandose por debajo de su objetiva de 3 por ciento, inciuso temandao
en cuenta el repunte que esta experimentd en enero y la primera
quincena de febrero de 2016 como consecuencia de los factores
descritos en la Seccion 2. En congruencia con lo anterior, se anticipaba
que tanto la inflacidon general, como la subyacente, cerrarian 2015 cerca
de 2 por ciento; que en 2016 estas registrarian incrementos graduales,
ubicandose alrededor de 3 por ciento; y que en 2017 ambos indicadores
se estahbilizarian alrededor de dicho nivel.

b} La economia mexicana registré en el tercer y cuarto trimestres del afio
un ritmo de crecimiento moderado, si bien hacia adelante se considerd
que enfrentaba riesgos a la baja. Ante elio, 1a brecha del producto se
mantuvo en terrenc negativo y se espera que continde en dicho terreno
en el futuro previsible (Grafica 35). Asi, aun cuando algunos indicadores
sugerian que las condiciones de hoigura en la economia y en el mercado
laboral pedrian estar disminuyendo gradualmente, no se anticipaban
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presiones generalizadas sobre los precios provenientes de la demanda
agregada durante los siguientes semestres.

Grafica 35
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1/ Estimadas con el fitro de Hodrick-Prascott con cormccidn de colas; véase Informe sobre ia inflacidn
Abril - Junio 2008, Banco de Mexico, pag. 74.
2 Cifras del P& al cuano trimestre de 2015. Cifras del IGAE a diciembre de 2015,
3/ Intervalo de confianza de la brecha del preducto calculade con un meétodo de componentses no observados.
Fuente: Elaborado por Banco de Méxica con informacin del INEGH.

c) Las expectativas para la inflacién general y subyacente medidas a través
de encuestas para el cierre de 2015, 2016 y 2017 siguieron
disminuyendo, mientras que las corespondientes a horizontes de mayor
piazo continuaron consoilidande su reduccidn. Asimismo, las expectativas
de inflacién implicitas en instrumentos de mercado para horizontes de
largo plazo se mantuvieron estabies. Especificamente, en lo referente al
comportamiento de las expectativas de inflacion provenientes de la
encuesta que levanta el Banco de Méxica entre especialistas del sector

privado, destaca que:

i. La correspondienta ai cierre de 2016 se redujo de 3.4 por ciento en
la encuesta de septiembre a 3.1 por ciento en |a de enero de 2016.5
En particular, ia mediana de las expectativas para el compoenente
subyacente disminuyé de 3.1 a 3.0 por ciento en el mismo lapso,
mientras que las expectativas implicitas para ef componeante no
subyacente se redujeron de 4.6 a 3.4 por ciento (Grafica 36a).
Pasteriormente, en la encuesta de febrero la expectativa de inflacién
general para el cierre de 2018 aumenté a 3.4 por ciento. En su
interior, la mediana de Ias expectativas del componente subyacente
permanecié en 3.0 por ciento, mientras que la comrrespondiente ai

* La mediana de la expectativa de inflacion general para el ciere de 2016 de la Encuesta de Banamex
disminuyd de 3.4 a 3.1 por ciento entre fas encuestas dei 22 de septiembre de 2015 y del 22 de febrero de
20186, ‘
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componente no subyacente registrd un incremento, al colocarse en
3.8 por ciento.

ii. La mediana de las expectativas de inflacién al cierre de 2017
disminuyd de 3.4 a 3.3 por ciento entre septiembre de 2015 y febrero
de 2016.2 En especifico, ia mediana de las expectativas para el
componente subyacente se mantuve en 3.2 por ciento durante todo
el periodo de andlisis, mientras que laas implicitas para el
componente no subyacente se redujeron de 4.2 a 3.8 por ciento
(Gréfica 36b).

iii. Aguellas para horizontes de mas largo plazo contindan
cansolidando su reduccidn y se ubican en 3.3 por ciento por primera
vez desde que se miden (Grafica 36¢).”

Grafica 36
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Fuente: Encuesta de Banco de México,

iv. Respecte a la evelucion de las expectativas de inflacién implicitas
en las cotizaciones de instrumentos de mercado a 10 afos, estas se
mantienen estables cerca de 3.0 por ciento, mientras que la prima
por riesgo inflacionarioc se ajustd nuevamente a la baja entre
septiembre de 2015 y enerv de 2016 (Grafica 37a).® De esta forma,
la compensacidn por inflacion y riesgo inflacionaric (diferencia entre
jas fasas de interés nominales y reales de largo plazo) disminuyd

g
g
¥
i

% La mediana de ia expectativa de inflacion general para el cierre de 2017 de fa Encuesta de Banamex se
coloch en 3.2 por ciento entre Jas encuestas del 7 de enero de 2016 y del 22 de febrero de 20186.

" Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacidn de largo plaze de la Encuesta de
Banamex (para los siguientes 3 a 8 anos), esta también disminuyo de 3.5 & 3.3 por ciento entre las
encuestas del 22 de septiembre de 2015 y la del 22 de febrero de 2016.

® Para una descripcion de la estimacidn de las expectativas de inflacion de large plazo ver &l Recuadro
“Descompasicion de la Compensacion por inflacion y Riesgo inflacionario” en el Informe Trimestral Cetubre t
- Diciembre 2013. Para este informe, se actualizd ia estimacion para inciuir datos hasta diciembre de 2015.
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aproximadamente 20 puntos base durante el periodo de referencia,
y permanecio en niveles bajos (Grafica 37b), lo que refleja que los
tenedores de instrumentos con tasas de interés nominaies siguen
demandando una compensacion por inflacién y riesgo inflacionario
relativamente baja en las bongs del gobiermne mexicans.

Grafica 37
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Blaampery.

Factores Externos en las Decisiones de Politica Monetaria

Como ya se menciond, los factores externos que se tomaron en cuenta para las
decisiones de politica monetaria fueron los que presentaron modificaciones mas
importantes desde septiembre de 2015. A continuacion se explican las
implicaciones del cambio en el entorno externe en cada una de las decisiones de
poiitica monetaria descritas en este Informe:

a)

informe Trimestral Octubre - Diciembre 2015

En la decision de politica monetaria tomada en octubre de 2015, ademas
del entomo internc antes descrito, se valord que diversos factores
externos, tales como la debilidad en ef crecimiento econdmico gicbal y la
incerfidumbre sobre el inicio de Iz nomalizacion de |a palitica monetaria
de la Reserva Federal, habian venido generando una depreciacion en las
monedas de economias emergentes, incluyendo México. Si bien la
depreciacion que habia registrado la moneda nacional en ese lapso
habia sido significativa, el cambio en precios relatives derivado de la
misma habia procedido de manera ordenada y paulatina. En particular,
los precios de las - mercancias habian aumentado pausada vy
graduaimente, sobre toda como consecuencia dei comportamiento de las
precios de los bienes durables, al tiempo que no se observaron efectos
de segundo orden en los precios de bienes y servicios no comerciabies

o
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derivadas del ajuste de fa cotizacidn del pesc. Ante ello, la Junta de
Gobiemo mantuvo el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en un nivel de 3.0 por ciento.

b} En la decisién de diciembre de 2015, la depreciacién en el tipo de cambio
continud sin tener efectos de segundo orden sobre el proceso de
formacion de precios. No obstante, como era esperado, la Reserva
Federai incrementd en 25 puntos base el rango objetivo para la tasa de
referencia y sefiald que el ritmo de los incrementos futuros seria gradual
y dependeria de ia evolucion cbservada y esperada del emplec y de la
inflacién. Ante ello, Ia Junta de Gobiermno del Banco de México decidio
aumentar en 25 puntos base el cbjetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, a un nivel de 3.25 por ciento. Con esta accion el
Banco Central buscd evitar que e diferencial de {as tasas de interés de
México respecto a las de ese pais, ajustado por riesgo, se redujeray qua
esto pudiera dar lugar a que en el corto piazo los flujos de capital se
vieran afectados.

c) En la decisién de politica monetaria tomada el 4 de febrero de 2016
destacaron los siguientes cambios en el entorno externo y sus
implicaciones para la meneda nacional;

i. La Reserva Federal mantuvo su tasa de politica monetaria sin
cambio en su reunign de enerc y reiterd que la trayectoria de los
incrementos subsecuentes seria gradual y seqguiria dependiendc de
la evoiucion observada y esperada del empleo y de la inflacion.
Adicionalmente, menciond que evaluaria el entorno gicbal y su
efecto en el balance de riesgos para la aclividad -econdmica y la
inflacién. Ello fue interpretade por los anaiistas econdmicos v los
mercados financieros como una traysctoria de incrementos futuros
en la tasa de referencia todavia mas gradual que lo esperado
anteriformente.

ii. A pesar de lo anterior, la volatilidad en los mercados financieros
internacionales registrd un aumento importante, en un entorno de
bajo crecimiento global y menores prongsticos para el mismo, asi
como una mayor divergencia en las perspectivas de las politicas
monetarias de varios de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas y grandes caidas en los precios del petréleo.
Esto condujo a una depreciacion adicional significativa del peso
frente al ddlar, aun cuando la Reserva Federal mantuvo sin cambio
su politica monetaria. En paricular, [a depreciacian chservada de Ia
moneda nacional durante 2015 no fue de las mas considerables
entre las registradas en ofras economias emergentes y aigunos
paises - avanzados exportadores de petrdleo y/o mercancias
basicas. Esto cambid al inicio de 2016, donde el peso mexicano fue
una de ias divisas con mayor depreciacién frente al doiar.

En este contexto, dado que el escenario central sobre el comportamiento de la
inflacién para el corto y ef mediano plazo continuaba siendo congruente con la
consolidacién de !la convergencia de esta al objetivo permanente de 3 por ciento,
la Junta de Gobierno decidié mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en un nivei de 3.25 por ciento. No obstante, dicha Junta
sefalé que el balance de riesgos para la inflacion se habia deteriorado en el corto
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plazo. Destact gue el riesgo al alza mas importante para la inflacién era la
depreciacién adicional de la moneda nacional registrada en 2016, y la posibilidad
de que esta persistiera o se acentuara, pudiendo llegar a contaminar las
expectativas de inflacién y conducir a un aumento del ritmo de crecimiento de los
precios de los hienes no comerciables.

d) Finalmente, en lo que respecta a la decisidén de politica monetara
anunciada el 17 de febrero derivada de una reunién extracrdinaria y en
el marco de una estrategia de politica economica coordinada con la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la Comision de Cambios, se
consideré que:

i. Lavoiatilidad en los mercados financieros internacionales continud
aumentando. En particular, destaco que el precic dei petroieo siguid
descendiendo y que ello habia generado un nuevo impacto negativo
sobre la cotizacién del peso. Las presicnes sobre la moneda
nacional se incrementaron ain mas ante ia percepcion de que la
posicion fiscal se estaba debilitanda, principalmente paor la via de
Pemex, y que se hizo mas generalizado el uso del peso como
mecanismo de cobertura de riesgos de otros paises emergentes e
incluso del precio del crudo, provccando que la moneda se
depreciara mas alla del ajuste de equilibrio que se podia justificar
por la caida en el precio del petroleo. Esto auments ia probabilidad
de que surgieran expectativas de inflacidn incongruentes con la
consolidacion del cbjetiva permanente de 3 por ciento,

ii. Ante el complicade enternc externo, la elevada aversion al riesgo en
los mercados y la percepcion de amenazas scbre las finanzas
pablicas, se hacia indispensable fortalecer el marco
macroecondmico de la economfa mexicana.

Por ello, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Instituta Central
decidiercn reforzar fos fundamenios econdmicos en ei ambito de su
responsabilidad. Asi, en conjunto con el incremento de 50 puntes base en el
objetive para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, la Seoretaria de Hacienda
anuncié un ajuste preventive al gasto publico para 2018, en tanto que la Comision
de Cambios decidio suspender los mecanismos de venta de délares, sin descartar
la intervencion discrecional en casc de que se presenten condiciones
excepcionales en el mercado cambiario. Respecto de este Gitimo punto, en las
semanas previas a las decisiones tomadas el 17 de febrero se hizo evidente que
la participacion de algunos agentes en el mercado cambiario se llevaba a cabo
mediante et uso de modelos de pperacion automatizada de aita frecuencia que
explotaban la naturaleza del mencionado mecanismo de subastas entonces
vigente. En particular, las estrategias =adoptadas con dichos modelos
aprovechaban ia volatiiidad dei tipo de cambio para obtener ganancias, id que a su
vez afectaba su nivel y retroalimentaba su volatiidad. Lo anterior ha sido agravado
por cambios recientes en la reguiacion financiera internacional en materia de
exposicion de riesgos, los cuales han inducido a los bancos globales e disminuir
su actividad en los mercados financieros en general. Ello ha redundado en una
menor liquidez y profundidad en la operacién de practicamente todos los activos
financieros, particularmente de aquellos de mayor riesgo relativo, entre fos que se
incluyen los instrumentos financieros emitidos por las economias emergentes.
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En el comunicado referente a la decisién del 17 de febrero, la Junta de Gobierno
indicd que, si bien esta accidn no constituia el inicio de un ciclo de contraccion
monetara, hacia adelante seguira muy de cerca la evolucién de todos los
determinantes de la inflacién y sus expectativas para horizontes de mediano y largo
plazo, en especial del tipo de cambic y su posible traspaso a los precios al
consurmidor, Asimismo, sefiald que se mantendra vigilante de la posicidn monetaria
relativa entre México y Estados Unidos, sin descuidar la evolucién de [a brecha del
producto. Esto, con el fin de estar en posibilidad de tomar medidas con toda
flexibilidad y en el momento en que las gondiciones io requieran, para consolidar
la convergencia eficiente de la inflacién al objetive de 3 por ciento.

4.3, Mercados Financieros Nacionales

En cuanto a la evolucién de los mercados financieros nacionales, estos se vieron
afectados por la volatilidad registrada en los mercados financieros internacionaies.
El mercado cambiaric continué siendo el principal amortiguador de choques
externos, en tanto gue los indicadores del mercado de renta fija se mantuviercn
relativamente estables, por lo que se observaron solo reducciones marginales en
las posiciones en bonocs del Gobiermno Federal por parte de inversionistas
institucionales.

En efecto, el peso mexicano, al igual gque otras monedas de economias
emergentes, registro una depreciacion frente al délar estadounidense y elevada
volatilidad durante el pericdo que cubre este Informe, asi como una depreciacion
adicional en lo que va de 2016, De este mode, de septiembre a diciembre de 2015,
el tipo de cambio se deprecié 2.4 por ciento —de alrededor de 16.86 a 17.27 pesos
por délar—, para después, el 4 de febrero dei 2016 alcanzar un nivel de 18.19 pesos
por délar. Posteriormente, {legd e prasentar un nivel maximo de 19.42 pesos por
dolar el 11 de febrero. Asi, la paridad acumulé una depreciacion de 10.6 por clento
de finales de septiembre de 2015 al 16 de febrerc (Grafica 38a y Grafica 38b). En
este comportamiento del tipo de cambic han incidido factores tanto de indale real
como financiera. Dentro de los factores reales se encuentran el deteriore de los
términos de intercambio derivado de la reduccidon observada en el precio del
petrolec, asi coma el estancamiento de la demanda par exportaciones como
resultado dei bajo volumen de comercio global y, en particular, de la desaceleracion
de la actividad industrial en Estados Unidos. Dentro de los factores de caracter
financiero destaca ei uso de coberturas cambiarias del pesoc mexicano en las
estrategias de ajuste an la exposicién de riesgos en otras divisas dentro de los
partafolios de los inversionistas nacionales e internacionales, la mayor aversidn al
riesgo entre estos, y la gran incertidumbre que ha reinado en materia econdmica y
geopolitica en el mundo desde el inicio de 20186.

Con el paquete de medidas anunciadas por las autcridades el 17 de febrero de
2016, el tipo de cambio raostro una apreciacién de 8.5 por ciento desde el maximo
aicanzado de 19.42 pesos por dolar, al regresar hacia niveles inferiores a 18 pesos
por dolar en las semanas siguientes a fa adopcidn de las medidas antes referidas.
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Grafica 38
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En ei periodo que cubre este Informe, la Comisién de Cambios anuncid
modificaciones secuenciales a los mecanismos de intervencién en el mercado
cambiario suspendiendo a partir del 23 de noviembre de 2015 las subastas diarias
sin precio minime por 200 millones de ddlares y extendienda el plazo de vigencia
para las subastas diarias con precio minimo hasta el 29 de enero de 2016, Ademas,
puso en marcha subastas de ddfares suplementarias con precic minimo. Al
respecio, cabe sefalar que durante el cuano trimestre de 2015 y hasta ef 16 de
febrero de 2016 el mecanismo de subastas de ddlares ordinarias con precio minimo
se activd en 18 ocasicnes, en tanto que el mecanismo de subastas de dblares
suplementarias con precio minirmo se activé en 10 ocasiones. En suma, &l monto
total asignado mediante los distintos mecanismas de intervencién implementados
por la Caomisién de Cambios en el periodao de referancia ascendic a 12,272 millones
de ddlares.

Posteriormente, ante el deterioro gque experimentd el entorno global hacia
mediados de febrero, y en complemento con las accicnes en materia fiscal y
monetaria anunciadas el 17 de febrero por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico y por el Banco de México ya explicado, la Comision de Cambics decidio
suspender los mecanismos de venta de ddlares, vendiendo ese dia
discrecionaimente 2 mil millones de ddiares, para reforzar el impacto de las
medidas mencionadas sobre la cotizacién de !a moneda nacional, dado el grado
de su desalineamiento. En este sentido, establecid ia posibilidad de intervenir
discrecionalmente en ei mercado cambiario en casd de que se presenien
condiciones excepcionales en el mismo. Al respecto, cabe destacar que la
intervencion de fa Comision de Cambics en el use de las reservas intemacionales
en poder del Banco de México continta teniendo como objetivo preservar el orden
y 1a liquidez en el mercado, por lo que fa citada Comision enfatizd que solo se
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intervendra en circunstancias excepcionales en las cuales haya baja liquidez en el
mercado o se presenten otro tipo de disrupciones. El anclaje del vaior de la moneda
nacional se procurard fundamentalmente mediante la preservacion de
fundamentos econdmicos sdlidos.?

Por otro fado, destaca que, como resultado de |a revision anual de la Linea de
Crédito Flexible otorgada a México, el 24 de noviembre el FMI ratificd que México
continta cumpliendo con los criterics de caiificacion necesarios para acceder, en
caso de reguerirlo ¥ sin condicién alguna, a los recursos de este instrumento por
alrededor de 65 mil millones de délares.

Por lo que respecta ai comportamiento dei mercado de renta fija, en el contexto
descrito y pese a la volatilidad registrada en los mercados financieros, las tasas de
interés en México mostraron un compertamiento faverable. En cuanto a la tenencia
de vaiores gubernamentaies de no residentes, esta tuvo una reduccion marginal
de posiciones en ftilulos del Gobierno Federal por parte de inversionistas
institucionales. Al respecto, conviene sefialar que la tenencia de instrumentcs de
corto plazo por parie de estos inversionistas se redujo, mientras que la de aquellos
de mediano y largo piazo se incrementd ligeramente (Grafica 39).

Grafica 39
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Asi, las tasas de interés en México correspondientes a horizontes de corto plazo
reflejaron los incrementos en la tasa de interés de referencia derivados de las
acciones de politica monetaria durante el periodo que cubre este Informe y en lo
que va de 2016. En coniraste, aquellas para horizontes de largo plaze se
mantuvieron estables. En particular, la tasa de los bonos soberanos con
vencimiento a 3 meses aumentd de 3.2 a 3.3 por cienio en el cuarto trimestre de
2015 dado el incremento en |a tasa de referencia en diciembre de 2015, para luego
incrementarse a 4.0 por ciento en los dias posteriores al incremento de 50 puntos

% Véanse los comunicados de prensa de [a Comision de Cambios del 19 de noviembre de 2045, del 28 de
enerc y 17 de febrero de 2016,
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. base en la tasa de referencia el 17 de febrero de 2016. Por su parte, la tasa de

interés de los bonos con vencimiente a 2 afios disminuyé de 4.1 a 4.0 por ciento
en el periodo de referencia, nivel en el que se mantuve hasta principios de febrero,
para luego incrementarse a 4.4 por ciento en los Ultimos dias. Por otro [ado, a pesar
de los incrementos en las tasas de corto plazo, ias correspondientes a los bonos
con vencimiento a 10 afioa pasaron de 6.2 a 6.3 por ciento durante el periodo de
referencia, para luego disminuir a 6.1 por ciento desde principios de febrero
(Grafica 40a). De este modo, la pendiente de la curva de rendimientos (que se
aproxima con la diferencia entre fa tasa a 10 afios y la tasa a 3 meses) se mantuvo
en forno a 300 puntos base, para posteriormente disminuir de manera importante
a 210 puntos base en los dias posteriores a la decisién del 17 de febrero de 2016
(Gréfica 40b).

Grafica 40
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1/ A partir del 21 de enera de 2008, |a tasa de interés a 1 dia corresponde al objetivo para la Tasa de intsrés intarbancaria a 1 dia.
Fuente: Proveedor Integral de Pracios (PIP}.

No obstante lo anterior, los diferenciales de tasas de interés de largo plazo entre
México y Estados Unidos registraron ciertos incrementos, ante la mayor
disminucién en las tasas estadounidenses. De este modo, e! diferencial de tasas
de interés a 10 afios se mantuvo alrededor de 400 puntos base en el periodo que
cubre este Informe, para posteriormente ubicarse en 430 puntes base en los dias
posteriores al 17 de febrerg (Grafica 41).
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Grafica 41

Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos ¥

Puntos porcentuales

oo Do | poe D 10 o1 oiz! 0@l 0w a8

]
2007

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1/ Para la tasa objetive de Estados Unidos se considera el promedio del intervaio considerado por la Reserva Federal.
Fuents: Provesdor integral de Precios (PiP) y Departamenta d& Tesoro Norteamericano.

Como sefiald el Banco de México en diversas comunicaciones durante el periodo
que cubre este Informe, era elevado el riesgo de que la volatilidad en ios mercados
financieros internacionales permaneciera afta e incluso se incrementara. Ello,
aunado a [a perspectiva de gue los precios del petrdieo continuaran deprimides per
un horizonte relativamente largo y a la posibilidad de una descompresidn
desordenada de primas por plazo en los mercados financieros internacionales ante
la normalizacién esperada de la politica manetaria en Estados Unidos, hacia
fundamental mantener un marce macroecondmica sélide en nuestro pais. Dada ia
materializacion de algunos de los riesgos antes referidos, fue necesario llevar a
cabo acciones coordinadas en materia de politica fiscal, monetaria y cambiaria
encaminadas a reforzar los fundamentos econdmicos del pais. Se anticipa que
estas acciones redunden en el incremento en [a confianza en México y contribuyan
a que el compenente de riesgo soberano en las tasas de interés, al igual que otras
primas de riesgo, permanezca en niveles bajos. Hacia adelante, ante el actuai
entorno externo, en el que las condiciones financisras se estan tomando mas
astringentes y de mayor aversion al riesgo, sera crucial continuar monitoreando el
marco macroeconomico del pais y ajustario, en caso de reguerirse, con el abjeto de
que la economia mexicana contintie distinguiéndose del resto de [as economias
emergentes.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

A continuacién se describe el escenaric macroeconémico previsto para la
economia mexicana en 2016 y 2017, el cual considera las condiciones externas e
intemas expuestas en el presente Informe. En particular, se toma en cuenta el
reciente deterioro en el entorno internacional, asf como los ajustes de poiitica
monetaria y fiscal anunciados el 17 de febrero de 2016 para enfrentarlo.

Crecimiento de la Economia Nacionat: La informacion publicada entre el informe
precedente y el actual indica que |a economia mexicana registré durante 2015 un
desempefio ligeramente mae favonable del que anteriormente podia apreciarse. En
particular, se revisaron al aiza las tasas de expansion {rimestrales
desestacionalizadas de la primera mitad del afio, ademas de que en el tercer
trimestre el PIB registrd un crecimiento meyor que el sugerido por la estimacién
oportuna publicada por el INEGI. Par su parte, en ! cuarto trimestre la economia
presentd una menor expansion que la del trimestre previo, pero mayor a la prevista
en el Informe anterior. De este modo, ef PIB de 2015 en su conjunto registrd un
crecimiento de 2.5 por ciento. Esta cifra se ubica ligeramente por encima del limite
superior del intervalo de prondstico previsto para 2015 en el Informe anterior.

No obstante lo anterior, para 2016 y 2017 se preve un entorno externc mas
complejo y, especialmente, mayores riesgos a la baja para el crecimiento de Ia
economia nacional. En particular, se estima un menor dinamismo de la demanda
externa respecto a lo previamente anticipado, principalmente ante la revision a la
baja en los prondsticos para la actividad industrial de Estados Unidos y la
desaceleracidn en la actividad econdémica mundial.'® A su vez, los ajustes en las
previsicnes de la actividad industrial estadounidense podrian asociarse a fa
apreciacién generalizada que ha experimentado el délar, en un entono de
debilidad de la actividad econémica global, velatilidad en los mercados financiercs
intermacionales y una reduccién en el comercio mundial. Adicionaimente, la
prevision de un bajo precio del petrolec por un periodo proiongado también
pareceria haber deteriorado las perspectivas de crecimiento del sector industrial de
Estados Unidos, debido a sus efectos adversos scbre su sector energético.

Tomando en cuenta las consideraciones anteriores, el intervalo de prondstico para
el crecimiento del P!B de México en 2016 se revisa a la baja con respecto ai Informe
anterior, de uno de entre 2.5 y 3.5 por ciento, a uno de entre 2.0 y 3.0 por ciento
(Grafica 42a). De manara similar, para 2017 se ajustan las previsiones para ubicar
ia tasa de expansion del PIB entre 2.5 y. 3.5 por ciento, en comparacion con el
intervalo de 3.0 a 4.0 por ciento en el informe previo.

En este contexto, las previsiones consideran que el ajuste monetario, en conjunto
con el recorte de gasio publico anunciade, contribuirdn a reforzar los fundamentos
econdmicos del pais. Asi, el moderado efecto que tendrian estaes medidas sobre la
actividad econémica en el corfo plazo tendera a verse contrarrestado por ia
generacion de un entornc mMas propicio para el crecimiento. En particular, Ios

% Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en febrero de 2016. Para 2016, se anticipa que la producsion industrial de ese
pais crezca 0.8 por ciento, cifra que se compara con |a tasa de expansian de 2.3 por ciento esperada en
el Informe previo. Para 20117, !as previsiones se ajustan de 2.8 por ciento en el Informe precedente a 2.4
por ciento en ef actual.
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ajustes anunciados el 17 de febrero contribuiran a dar confianza a los inversionistas
respecto al compromiso de México de mantener un marco macroeconémico sélido
y de su capacidad para actuar oportunamente ante las dificultades del entomo
externo, diferenciandose asi de manera favorable respecto a otros paises
emergentes como destino de inversién. Asimismo, también se generard un entorne
mas propicio para las fuentes internas de crecimiento, al prevenir un deterioro en
las expectativas de inflacién y propiciar un ajuste mas ordenado en los mercados
financieros nacionales.

Empleo: En congruencia con &l ajuste en los prondsticos de actividad econémica,
se revisan a ia baja las expeciativas para el crecimiento del ndmero de puestos de
trabajo afiliados en el IMSS. Para 2016, se espers un aumento de entre 610 y 710
mil puestos, lo cual se compara can el intervalo previsto en el Informe anterior de
entre 630 y 730 mil piazas iaborales. Para 2017, se modifica el intervalo de 660 a
760 mil puestos de trabajo afiliades al IMSS en el Informe precedente, a uno de
entre 650 y 750 mil plazas laborales.

Cuenta Corriente: En 2015, la balanza comercial registrd un déficit de 14.5 miles
de millones de ddlares (1.3 por ciento del PiB). En este contexto, el déficit de Ia
cuenta corrente alcanzd 32.4 miles de millones de délares {2.8 por ciento del P!B).
Esta cifra se compara con la de 24.8 miles de miflones de déiares (1.9 por ciento
del PIB) en 2014. El cambio entre el saido de la cuenta corriente en 2014 y en 2015
se explica fundamentaimente por el deterioro en la balanza petroiera. En efecto, la
cuenta corriente excluyendo la baianza petrolera presento un déficit de 2.0 por
ciento del PIB en 2014, cifra similar a 1a cbservada en 2015. Para 2018, se
anticipan déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de 12.0 y de 30.3
miles de millones de dolares, respactivamente (1.2 y 2.9 por ciento del PIB, en el
mismo orden). Para 2017, se prevén déficits en |la balanza comercial y en la cuenta
corriente de 13.1 y 33.5 miles de millones de ddlares, respectivamente (1.2 y 2.9
por ciento ded PIB, en el mismo orden).

Las previsiones de crecimiento econdmico aqui presentadas indican que no habrén
presiones provenientes de la demande agregada scbre la inflacion ni sgbre las
cueniags externas. En particular, se anticipa que la brecha del producta se
mantenga en temreno negativo en el honizonte de prondstico (Grafica 42b).
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. Grafica 42
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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El escenario de crecimiento para ¢l PIB de México presentado en este Informe esta
sujeto a diverscs riesgos. Entre aquellos a 1a baja se encuentran los siguientes:

i. Una actividad industrial de Estados Unidos incluse menor que la
esperada. Esto podria ocurrir, por ejemplo, si el détar continia
apreciandose, ante una mayor debilidad de la demanda mundial o como
consecuencia de un maycr deteriore del precio de los energéticos.

ii. Que los precios del petrdlen no se recuperen. Esto podria conducir en el
corto pfaze a un menor gasto interno. '

iii. Que se acentue todavia mas la volatilidad en los mercados financiercs,
por ejemplo, como consecuencia de 'eventos asociados al entomo
econdmico en China o ante incertidumbre relacionada al ritmo con el que
se podria continuar dandose el retiro del estimule monetaric en Estados
Unidos. Al igual que en el caso anterior, dicha volatilidad podria conducir
a ajustes desordenados en el tipo de cambic, l0 que padria conducir a un
deterioro en los niveles de confianza y, por ende, de gasto de ios
consumidores y de los inversionistas.

Per el centrario, entre ios riesgos al alza sobresalen:

i Una actividad industrial de Estados Unidos mejor a |la esperada, lo que
aunado a un ajuste mas ordenado del tipo de cambio real, leve a un
incremento significativo de nuestras exportaciones no petroieras.

if. Que la implementacién de las reformas estructurales tenga efectos mas
favorabies y en un menor plazo sobre la inversion.
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Inflacion: La trayectoria prevista para la inflacién considera el desvanecimiento de
los choques de oferta faverables que tuvieron lugar a principios de 2015, los ajustes
en precios relativos derivados de la depreciacién cambiaria, asi como el cambio en
la determinacién de los precics de la gasolina y, en consecuencia, en su
estacionalidad, la cual implicaria precios méas aitos de este combustible durante el
segundo y tercer trimestre, perg mas bajos durante el primer y cuarto trimestre del
anc. De esta forma, se anticipa que en 2016 |a inflacién general anual aumente y
que, derivado de la referida estacionalidad, alcance temporalmente niveles
ligeramente superiores a 3 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre, para
luego cerrar el afo cerca de dicho nivel. En el caso de la inflacion subyacente
anual, se espera gue aumente gradualmente a [c largo del afoc como resuitado del
ajuste en precios relativos mencionado, para también finalizar 2016 en niveles
cercancs a 3 por ciento. Para 2017, se prevé que tanto Ia inflacidn general, como
la subyacente, se estabilicen alnededor del objetivo permanente de infiacion. Cabe
sefialar que esta prevision no significa un deteriorg generalizado en el proceso de
formacion de precios, sino que refleja los efectos esperados sobre Ia inflacion de
los factores antes mencionados {Grafica 43 y Grafica 44).

Las previsiones sefialadas respecto a Ia trayectoria de ia inflacién no estan exentas
de riesges. Entre los riesgos al alza destacan:

i Dadas las consecuencias que el entorno internacional ha tenido sobre ai
compartamiento dal tipo de cambio, que retorne la depreciacion de Ia
moneda nacional, lo cual pudiera llegar a contaminar fas expectativas de
inflacidbn y conducir a aurmentos de precios de los bienes no
comerciables. Cabe destacar, no cbstante, que las aeciones qua el
Banco de México ha tomado en sus ultimas decisiones de politica
monetaria, en particular los ajustes al alza en el objetivo para la Tasa de
interés Interbancaria a un dia de 25 puntos biasa el 17 de diciembre y de
50 puntos base el 17 de febrero, son una manifestacion de su
compromiso de mantener ancladas las expectativas de inflacion.

ii. Un dinamismo de la actividad econdmica mayor ai anticipado, lo cual
padria conducir a que |a brecha dei producto se cierre mas rapids gue lo
previsto. No obstante, se estima que dicho riesgo se materializaria
gradualmente.

Por su parte, como riesgos a la baja destacen:

i (Que como resultado de las reformas estructurales, algunos insumes de
uso generalizado, tales como los servicios de telecemunicacién y los
energéticos, exhiban bajas adicionales en sus precios.

ii. Que se revierta cuandao menos parte de la depreciacion reciante de la
moneda nacional, come ya ha venido sucediendo.
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Considerando Io expuesio en el presente informe, el pasado 17 de febrero la Junta
de Gobiemo aclard que si bien su ditima decision de politica monetaria no iniciaria
un ciclo de contraccidn monetaria, hacia adelante la Junta de Gobierno del Banco
de México permanecera atenta al compertamiento de todos los determinantes de
la inflacién y de sus expectativas para horizontes de medianc y largo plazo, en
especial al tipo de cambio y su posible fraspaso a los precios al consumidor.
Asimismp, sostuvo que se mantendra vigilante de la posicién monetaria reiativa
entre Meéxico y Estados Unides, sin descuidar la evolucién de la brecha del
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producto. Toda ello con el fin de estar en posibilidad de tomar medidas con toda
flexibilidad y en el momento en que las condiciones lo requieran, para consolidar
la convergencia eficiente de la inflacién ai objetivo de 3 por ciento.

Ante el aumento en [a volatilidad en los mercados financiercs internacionales y el
deterioro en el entorno externo que enfrenta la economia de México, las
autoridades mexicanas actuaron el 17 de febrerc de 2016 de manera oportuna y
coordinada con el objeto de aplicar una serie de medidas de ajuste que
contribuyeran a reforzar los fundamentos macroeconédmicos del pais. En efecto,
como se describié en este Informe, como parte de un paquete integral de medidas,
el Banco de Méxice decidid, en una reunidn extragrdinaria, incrementar ja tasa de
interés de referencia. Simuitdneamente, el Gobierno Federatl anuncié un recorte
preventivo al gasto de la Administracién Publica Federal, lo cual permitira enfrentar
el chagque a los ingresos publicos que ha representado la caida y el deterioro de
las perspectivas futuras del precio del petréies. También se dio a conacer un ajuste
al presupuesto de Pemex, ademas de la intencién de acelerar la implementacién
de la reforma en materia de hidrocarburcs con miras a incrementar la productividad

'y eficiencia del sectar. Por su parte, la Comisidn de Cambios suspendio las

subastas de ddlames, dejando la posibilidad de intervenir discrecionalmente en &l
mercadc cambiario en caso de condiciones excepcionales. El hecho de que le
reaccién de las autoridades haya sido rapida ante las condiciones mas
desfavorables y coordinada enire las distintas instituciones del Estado mexicana
permitird que ias medides sean mas efectivas para lograr simultaneamente
garantizar la estabilidad financiera del pais y generar un entorne mas prapicio para
un crecimiento econdmico mas elevado.

Adicicnalmente, se recalca la importancia de contar con fuentes de crecimiento
internas, particularmente en un contexto de debilidad econdmica mundial y bajo
volumen de comercic giobal. De implomentarse adecuademente, y en adicion e los
beneficios directos sobre el bienestar de la pobiacién mexicang, las reformas
estructurales permitirian distinguir adn mds a la economia mexicana de otros
paises emergentes y consolidar un mayor ritmo de crecimientc en el mediano
plazo. De manera relacionada, y como se ha sefialado en Informes previos, es
necesario fortalecer et estado de derecho y garantizar la seguridad juridica. Ello
permitiria potenciar el efecto sobre el crecimiento que las reformae estructuraiea
tengan, ademas de directamente atraer mayor inversién al pais.
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Anexo 1: Graficas Complementarias de la Evolucion Reciente de la Inflacién

. Grafica A1
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] Grafica A2
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. Grafica A3
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) Grafica AS
indice de Precios Agropecuarios
Variacién anual en por ciento
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Grafica A6
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