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INFORME TRIMESTRAL

En este informe se analiza ia inflacién, la actividad ecoﬁémica, el comportamiento de otros
indicadores econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
enero — marzo de 2016 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el
contexto de la sifuacion econdémica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo

dispuesto en el articulo 51, fraccion 11, de la Ley del Banco de México.




ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con
informacion disponible al 24 de mayo de 2016. Las cifras son de caracter preliminar

y estan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccion

La conduccién de la politica monetaria por parte del Banco de México se ha
enfocado en procurar la estabilidad del poder adquisitivo de ila moneda nacional,
sobre ia base de que esta se alcance al menor costo posible para la sociedad en
términos de actividad econémica. Mediante el esquema de objetivos de inflacion,
el Instituto Central se ha planteado lograr una tasa de inflacién anual de 3 por
ciento, con un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual. Los
esfuerzos en materia de politica monetaria llevados a cabo han rendido frutos
importantes: la consolidacién de un entorno de inflacion baja y estable en México.
Entre los resultados que se han logrado con el esquema mencionado sobresalen:
i} una reduccion permanente en los niveles, la volatilidad y la persistencia de Ia
‘inflacién; i) una disminucion de las primas de riesgo, particularmente de la prima
por riesgo inflacionario; iii) un sélide anclaje de las expectativas de inflacién en
niveles cercanos a la meta permanente, asi como una menor dispersion de las
mismas; y iv) una reduccién en el traspaso de cambios en precios relativos v,
particularmente, de las fluctuaciones cambiarias, a ios precios de los bienes y
servicios. Estos logros se han evidenciado en la coyuntura actual. En efecto, las
fluctuaciones del tipo de cambio recientes no han afectado el proceso de formacion
de precios de la economia, toda vez que la inflacién se ha mantenido en los dltimos
12 meses por debajo del objetivo permanente, al tiempo que las expectativas de
inflacién en el mediano y largo plazo se encuentran bien ancladas. Asi, el tipo de
cambio ha podido fungir como amortiguador para la economia nacional ante un
entorno externo muy complicado, sin que ello signifiqgue presiones
desproporcionadas para la inflacion. La consolidacion de un entorno de inflacion
baja y estable ha permitido, junto con otros factores, una recuperacion del poder
adquisitivo de los salarios.

Este comportamiento favorable de la inflacion se ha dado en un entorno
especialmente complejo, que ha requerido que el Banco de México pondere
cuidadosamente los posibles efectos que factores tanto internos como externos
podrian tener sobre la evolucioén de la inflacion y sus expectativas, con el objeto de
definir la postura de politica monetaria mas apropiada en cada momento del
tiempo. En efecto, por un lado, en el periodo que cubre este Informe el ambito
interno se caracterizd por un crecimiento moderado, sin presiones de demanda
agregada sobre los precios, y por un sélido anclaje de las expectativas de inflacion.
Por otro lado, en el ambito externo se observé un bajo crecimiento de la actividad
economica y el comercio mundial, asi como diversos episcdios de volatilidad
financiera que presionaron de manera notoria al valor de la moneda nacional. Asf,
en su primera decision del afio el 4 de febrero de 2016, tomando en consideracion
gue el escenario central sobre el comportamiento de la inflacion para el corto y el
mediano plazo en ese momento seguia siendo congruente con la consolidacién de
la convergencia de esta al objetivo permanente de 3 por ciento, la Junta de
Gobierno decidié mantener sin cambio el nivel del objetivo para la Tasa de Interés
interbancaria a un dia en 3.25 por ciento. No obstante lo anterior, se alerté sobre
el riesgo para la inflacién y sus expectativas derivado de la posibilidad de que la
depreciacion adicional de la moneda nacional persistiera o se acentuara. En este
contexto, luego del recrudecimiento de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales, el deterioro del entorno externo y los fuertes movimientos del tipo
de cambio que tuvieron lugar en las semanas subsecuenies a la decision
mencionada, la Junta de Gobierno juzgd conveniente celebrar una reunién
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extraordinaria y anuncio el 17 de febrero un incremento de 50 puntos base en el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, a 3.75 por ciento. Al
respecto, la Junta de Gobierno aclar6é que este incremento no iniciaba un ciclo de
contraccién monetaria.

Cabe destacar que esta decisién formé parte de una accion coordinada con otras
autoridades. En particular, en conjunto con la medida de politica monetaria
descrita, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pliblico anuncié un ajuste preventivo
al gasto de la Administracién Publica Federal para 2016, y la Comisién de Cambios
decidié suspender los mecanismos de venta de délares, sin descartar la posibilidad
de recurrir a intervenciones discrecionales en caso de que se presenten
condiciones excepcionales en el mercado cambiario.

Las medidas adoptadas tuvieron el resultado esperado. En efecto, al momento del
anuncio se produjo una apreciacion considerable de la moneda nacional, tendencia
que continué por algunas semanas. Asimismo, las tasas de interés de corto plazo
registraron incrementos en linea con el aumento de la tasa de interés de referencia,
en tanto que las correspondientes a horizontes de mas largo plazo disminuyeron,
dando lugar a un significativo aplanamiento de la curva de rendimientos, tal y como
era deseado. Estos resultados, aunados al hecho de que se consideraba que el
balance de riesgos para la inflacion era neutral y, en particular, que el escenario
central sobre el comportamiento de esta era congruente con ia meta permanente
de 3 por ciento una vez tomando en cuenta el ajuste llevado a cabo el 17 de febrero,
dieron lugar a que en las reuniones de politica monetaria del 18 de marzo y del 5
de mayo la Junta de Gobierno decidiera mantener sin cambio el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

Profundizando en cuanto a los factores que influyeron en las decisiones
mencionadas anteriormente, el entorno internacional que enfrenté la economia
mexicana en el periodo que cubre este Informe continué siendo adverso. En
particular, las expectativas de crecimiento global siguieron revisandose a la baja y
el comercio mundial mostrdo un estancamiento, en un contexto en el que la
expansion de la mayoria de las economias avanzadas y algunas emergentes de
gran tamano ha sido menor a la anticipada. Asimismo, en la primera mitad del
trimestre que se reporta se registrd un incremento sustancial de la volatilidad en
los mercados financieros internacionales, motivado en gran medida por crecientes
dudas sobre la recuperacion econdémica mundial y la incertidumbre sobre el rumbo
de las politicas de las principales economias avanzadas y emergentes, en
particular China. Posteriormente, en la segunda mitad, los mercados financieros
presentaron una menor volatilidad y cierta recuperacion del valor de los activos de
algunos paises emergentes, a lo que contribuyeron las acciones de politica
monetaria de algunos bancos centrales, la expectativa de un proceso de
normalizacién mas gradual de la politica monetaria por parte de Estados Unidos,
una mejoria en los indicadores de actividad econdémica de China y cierto aumento
en los precios de las materias primas. No obstante, la politica monetaria
acomodaticia implementada por los principales bancos centrales de paises
avanzados pareceria estar teniendo una efectividad cada vez menor para apoyar
la recuperacion econémica, a la vez que pudiera estar generando riesgos
significativos para la estabilidad del sistema financiero internacional. Asi, el balance
de riesgos para el crecimiento de la economia mundial y los mercados financieros
internacionales se mantiene a la baja, principalmente como refigjo de los menores
niveles de inversién y productividad en las principales economias avanzadas, las
elevadas vulnerabilidades en la deuda soberana y corporativa de algunas
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economias emergentes, los efectos potencialmente negativos que el prolongado
estimulo monetario pudiera tener sobre la estabilidad de los mercados financieros,
la incertidumbre que persiste en relacion a la rapidez del proceso de normalizacién
de la politica monetaria en Estados Unidos y sus posibles consecuencias, y la
existencia de diversos riesgos geopoliticos en distintas regiones.

En el ambito interno, en el primer trimestre de 2016 la actividad econdémica en
México exhibié un crecimiento superior al del trimestre previo. Esta expansion
estuvo sustentada en el dinamismo del consumo, el cual se ha visto favorecido por
la mejoria en el mercado laboral, la baja inflacién, ia expansién del crédito y las
condiciones mas favorables para el crecimiento de la demanda interna que han
generado las reformas estructurales. Por el contrario, la demanda externa mostro
un comportamiento desfavorable y la inversién fija bruta mantuvo un débil
desempefo. En efecto, persistié la atonia del sector industrial estadounidense, en
parte como consecuencia de la desaceleracion del comercio mundial, la
apreciacion del délar y los bajos precios del petréleo, Io cual se tradujo en menores
niveles de exportacién y de inversion en maquinaria y equipo de México. En este
contexto, prevalecen condiciones de hoigura en la economia y en el mercado
laboral, si bien diversos indicadores de este Ultimo sugieren que dicha holgura esta
disminuyendo gradualmente. De esta manera, no se han presentado presiones
sobre los precios provenientes de la demanda agregada.

Asi, a pesar de la debilidad del entorno externo, la economia mexicana ha logrado
mantener un crecimiento moderado. En este sentido, la resistencia que ha
persistido en la economia frente al entorno internacional adverso, io cual se
manifestd en un incremento del PIB mayor al esperado en el primer trimestre,
sugiere perspectivas modestamente mejores para el crecimiento en 2016, si bien
estas aun no justifican una revisién de los pronésticos publicados en el Informe
previo. En particular, para 2016 se sigue anticipando una variacion del PIB de entre
2.0y 3.0 por ciento. Para 2017, dado el entorno internacional adverso, en particular
ante la disminucion en las expectativas de crecimiento de la produccion industrial
de Estados Unidos, se revisa moderadamente el intervalo de pronostico de
crecimiento del PIB de uno de entre 2.5 y 3.5 por ciento en el Informe previo a uno
de entre 2.3 y 3.3 por ciento en el actual. Estos pronésticos incorporan la
expectativa de que la implementacion de las reformas estructurales vaya
induciendo gradualmente un mayor impulso sobre el gasto interno.

Las condiciones inflacionarias de la economia contintian siendo favorables. La
inflacién general anual se ha ubicado durante 12 meses consecutivos por debajo
de la meta permanente de 3 por ciento. A lo anterior coadyuvaron la credibilidad
en las acciones de politica monetaria que se han adoptado, la ausencia de
presiones sobre los precios provenientes de la expansion de la demanda agregada,
los efectos directos e indirectos que sobre a inflacién han tenido las reducciones
en los precios de algunos insumos de uso generalizado, tales como los energéticos
y los servicios de telecomunicacion, producto en buena medida de la
implementacion de las reformas estructurales, y el entorno de precios
internacionales bajos en ‘gran parte de las materias primas. Destaca el bajo
traspaso que la depreciacién cambiaria que se observo desde finales de 2014 ha
tenido sobre la inflacién durante 2015 y en lo que va de 2016, lo cual en parte
también es efecto de los factores antes mencionados, pero que mas .que nada
refleja el cambio estructural que se ha venido gestando a lo largo de los afios, en
cuanto a un anclaje mas efectivo de las expectativas de inflacién. Asi, a pesar de
haber presentado un repunte transitorio, en buena medida previsto, .en el primer
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trimestre de 2016, la inflacion general continu6é ubicandose en el periodo que
abarca este Informe en niveles reducidos. En particular, en la primera quincena de
mayo se situé en 2.53 por ciento, al tiempo que la inflacion subyacente siguio
presentando una moderada tendencia al alza, la cual refieja el cambio en precios
relativos de las mercancias respecto de los servicios, ubicandose en 2.92 por
ciento en esa misma quincena.

En el entorno descrito, se anticipa que las condiciones inflacionarias contintien
siendo favorables, de tal manera que la inflacion se mantenga oscilando alrededor
de la meta permanente y que las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo
se ubiguen en niveles congruentes con dicha meta. En particular, se espera que la
inflacion general siga ubicandose durante los siguientes meses por debajo de 3 por
ciento. Si bien a finales del afio podria llegar a superar moderadamente dicha cifra
como consecuencia de ciertos factores transitorios, se estima que promedie
practicamente 3 por ciento para el afio en su conjunto. Por su parte, se prevé que
la inflacién subyacente anual aumente gradualmente, finalizando 2016 en niveles
cercanos a 3 por ciento. Para 2017 se anticipa que tanto la inflacién general, como
la subyacente, se ubiquen alrededor de la meta permanente.

Si bien las condiciones en los mercados financieros internacionales registraron una
mejoria a partir de la segunda mitad del primer trimestre, no se pueden descartar
nuevos episodios de volatilidad, sobre todo ante la incertidumbre prevaleciente
sobre las perspectivas de crecimiento de la economia mundial y de! posible impacto
sobre la estabilidad financiera global de politicas monetarias divergentes entre las
principales economias avanzadas. Adicionalmente, persiste la posibilidad de una
descompresién desordenada de primas por plazo en los mercados financieros ante
la normalizaciéon esperada de la politica monetaria en Estados Unidos. En este
sentido, cobra especial relevancia el continuar fortaleciendo el marco
macroecondmico del pais y las fuentes internas de crecimiento, para con ello
contribuir a la diferenciacion de México de otras economias emergentes.

Tomando en consideracién lo anterior, hacia adelante la Junta de Gobierno seguira
muy vigilante a la evolucion de todos los determinantes de la inflacién y sus
expectativas de mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio y su posible
traspaso a los precios al consumidor. Asimismo, vigilara la posicion monetaria
relativa entre México y Estados Unidos, sin descuidar la evolucion de la brecha del
producto. 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 al objetivo de 3 por ciento.
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2. Evolucion Reciente de la Inflacion

2.1, La Inflacidn en el Primer Trimestre de 2016

La adecuada y oportuna postura de politica monetaria adoptada por este Instituto
Central, en combinacién con el entorno de cierta holgura econémica, los efectos
directos e indirectos que sobre la inflacion han tenido las disminuciones en los
precios de algunos insumos de uso generalizado, producto en buena medida de la
implementacién de las reformas estructurales, y el ambiente de precios
internacionales bajos en gran parte de las materias primas, ha sido crucial para
lograr un resultado favorable en términos de inflacion, a pesar del complejo entorno
global que enfrenta la economia. Manifestaciones de dicho resultado son: iy que la
inflacién haya permanecido durante 12 meses consecutivos por debajo del objetivo
de inflacion referido; ii) que las fluctuaciones cambiarias hayan tenido un bajo
traspaso a precios, lo cual ha permitido que el tipo de cambio funcione como un
amortiguador eficiente de los choques externos que enfrenta la economia
mexicana, sin que ello afecte el proceso de formacion de precios de la economia;
y iii) que las expectativas de inflacidn, en especial aquellas de mediano y largo
plazo, presenten un sélido anclaje en niveles cercanos a la meta permanente de
inflacion de este Instituto Central.

En este contexto, después de que la inflacion general anual alcanzé un minimo
historico en el Ultimo mes de 2015, las condiciones inflacionarias de la economia
continuaron siendo favorables en el periodo que se reporta. En efecto, si bien en
el primer trimestre de 2016 la inflacion general anual exhibié un ligero incremento
derivado de algunos factores que la afectaron al alza transitoriamente y que, en
varios casos, habian sido previstos, esta se mantuvo por debajo de la meta
permanente. Asi, la inflacion general anual promedio aumenté de 2.27 por ciento
en el cuarto trimestre de 2015 a 2.69 por ciento en el primer trimestre de 2016. Por
una parte, en enero se presentd un efecto aritmético ocasionado por las
reducciones de los precios de los servicios de telefonia fija ocurridos en enero de
2015, mismas gue no se repitieron en el presente afio. Adicionalmente, durante
enero y febrero, los precios de algunas hortalizas registraron incrementos
considerables, como consecuencia de factores climaticos. Por su parte, la inflacion
subyacente mantuvo una moderada tendencia al alza derivada de ajustes en el
precio relativo de las mercancias respecto de ios servicios. En linea con la postura
de politica monetaria que se ha adoptado, no se han observado efectos de segundo
orden sobre el proceso de formacion de precios de la economia. Asi, la
combinacion de estos factores condujo a que la inflacion general anual disminuyera
a 2.53 por ciento en la primera quincena de mayo (Cuadro 1y Gréafica 1).
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Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacién anual en por ciento

2014 - 2015 2016
v I 1] 1 1V I 1q Mayo
INPC 4.18 3.07 2.94 2.81 2,27 2.69 2.53
Subyacente - s 3.30 2.38 2,32 2.33 2.40 2.69 2.92
Mercancias 3.57 2,56 2.52 2.46 2,78 3.04 3.53
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.35 3.15 2.56 2.20 2,55 2.88 3.72
Mercancias No Alimenticias 2.13 2.07 2.49 2.67 2.98 3.17 3.37
Servicios ' 3.08 2.26 2,15 2.22 2.09 2.40 2.40
Vivienda 2.14, 2,10 2.08 2.06 2.00 2.11 2.22
Educacion (Colegiaturas) 4.30 4.36 4,35 4.37 4.28 4.21 4.11
Otros Servicios 3.72 1.80 1.57 1.75 1.52 2.15 2.07
No Subyacente 6.99 5.17 4.92 3.53 1.87 2,71 1.32
Agropecuarios 8.04 8.39 8.34 5.33 2,76 6.51 4.54
Frutas y Verduras -0.73 -1.38 7.43 7.91 6.33 22.45 12.26
Pecuarios 13.43 14.15 8.81 4.00 0.84 -1.60 0.62
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 6.35 3.30 2.87 2.42 1.33 0.38 -0.73
Energéticos 7.12 3.82 3.21 2.43 0.52 -1.10 -1.84
- Tarifas Autorizadas por Gobierno 4.93 2.32 2.26 2.39 2.86 3.23 1.20
Indicador de Media Truncada ¥
INPC 3.78 3.08 2.84 2.64 2.48 2.47 2.59
Subyacente 3.16 2.78 2.71 2.69 2.76 2.85 3.03
1/ Elaboracion propia con informacion del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGL
Grafica 1
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T

La dinamica de la inflacion general y subyacente se refleja con mayor detalle a
partir del andlisis de algunos indicadores que ilustran, en algunos casos, su
tendencia y, en otros, su comportamiento en el margen. En primer lugar, se analiza
la proporcién de la canasta del INPC que presenta variaciones anuales de precios
dentro de tres grupos: i) genéricos con variaciéon anual en sus precios menor a 2
por ciento; ii) entre 2 y 4 por ciento; y iii) mayor a 4 por ciento. Lo anterior revela
que un alto porcentaje de la canasta, tanto del indice general, como del
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subyacente, exhibe aumentos de precio menores a 4 por ciento (areas azuly verde,
Grafica 2). Adicionaimente, es notable que la proporcion de la canasta de bienes y
servicios del INPC con incrementos de precios menores a 4 por ciento aumento de
65 a 72 por ciento del primer trimestre de 2015 al correspondiente de 2016, asi

.como que, en el caso del componente subyacente, esta proporciéon se mantuvo

estable, al pasar de 72 a 73 por ciento en el mismo lapso (Gréfica 2).
Grafica 2
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Por su parte, una medida de tendencia de mediano plazo de la inflacién,
representada por el Indicador de Media Truncada, muestra que el repunte de la
inflacion observado en el trimestre de referencia fue resultado del mayor ritmo de
crecimiento de los precios de algunos productos, y no de un comportamiento
generalizado en el nivel de precios. Especificamente, el Indicador de Media
Truncada para la inflacion general se mantuvo estable alrededor de 2.50 por ciento
entre el cuarto trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016, si bien alcanzé 2.59
por ciento en la primera quincena de mayo. Por su parte, el indicador respectivo
para la inflacion subyacente ilustra el incremento gradual y pausado en las tasas
de crecimiento de los precios del componente subyacente, al pasar de 2.76 a 2.85
por ciento en los trimestres mencionados, para finaimente ubicarse en 3.03 por
ciento en la primera quincena de mayo (Gréfica 3 y Cuadro 1).

Por otra parte, la evolucién de la inflacién mensual ajustada por estacionalidad y
anualizada indica que, en el margen, al descontar los efectos aritméticos y de base
de comparacion, tanto la inflacién general, como la subyacente, mantienen niveles
congruentes con el objetivo permanente de inflacién de 3 por ciento. Mas adn, la
media movil de seis observaciones del primer indicador marca una disminucién en
su tendencia en lo que ha transcurrido del afio, mientras que la correspondiente al
segundo indicador muestra practicamente un comportamiento horizontal en el
mismo periodo (Grafica 4).
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Grafica 3
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Al interior del componente subyacente de la inflacién, cuya variacion anual
promedio entre el cuarto trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016 pas6 de
2.40 a 2.69 por ciento, y posteriormente a 2.92 por ciento en la primera quincena

de mayo,
i.

destaca que:

En lo que se refiere al subindice de precios de las mercancias, su tasa
de variacion anual continué reflejando el ajuste en su precio relativo
respecto de los servicios, derivado de la depreciacion que presenté el
tipo de cambio real desde finales de 2014. En particular, entre el cuarto
trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016, la variacion anual
promedio de este subindice pas6 de 2.78 a 3.04 por ciento. Hacia adentro
de este indice, la tasa de variacion anual de los precios de las mercancias
no alimenticias se incrementd de 2.98 a 3.17 por ciento en los trimestres
mencionados. Por su parte, la tasa de variacion anual promedio del
subindice de precios de las mercancias alimenticias pasé de 2.55a 2.88
por ciento entre el cuarto trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016
(Gréafica 5a).

Como reflejo del grado de holgura prevaleciente en la economia y del
efecto de la reforma estructural en telecomunicaciones, los precios de ios
servicios continuaron exhibiendo tasas de crecimiento relativamente
bajas. Asi, su tasa de variacion anual promedio pasé de 2.08 por ciento
en el cuarto trimestre de 2015 a 2.40 por ciento en el primer trimestre de
2016 (Grafica 5b).
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Fuente: Banco de México e INEGI.

En cuanto al componente no subyacente de la inflacién, su tasa de variacion anual
promedio aumenté de 1.87 a 2.71 por ciento entre el cuarto trimestre de 2015y el
primer trimestre de 2016. Este resultado estuvo asociado, en buena medida, al

aumento

en los precios de algunas hortalizas durante enero y febrero. Dicho

incremento fue parcialmente compensado por las menores tasas de crecimiento
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anual en los precios de los energéticos. Cabe sefialar que la evolucion mas
favorable que han presentado estos desde 2015 ha continuado reduciendo la
contribucion de la inflacién no subyacente a la inflacién general (Grafica 6 y Cuadro
1). Profundizando en los elementos anteriores:

i. La variacién anual promedio del! subindice de precios de los productos
agropecuarios aumento de 2.76 a 6.51 por ciento entre el tltimo trimestre
de-2015 y el primer trimestre de 2016. Al interior de este subindice,
destacaron las mayores variaciones en los precios de las frutas y
verduras, como reflejo, en buena medida, de los aumentos de precio
observados en algunas hortalizas que se vieron afectadas por
condiciones climaticas a inicios del afio. A pesar de esto, a partir de
marzo se ha venido observando una reduccidén importante en los precios
de varias de las referidas hortalizas, al normalizarse sus condiciones de
oferta.

ii. Por su parte, a lo largo del primer trimestre de 2016 el subindice de
precios de energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles de
gobierno presentod una desaceleracion en su ritmo de crecimiento anual.
Asi, la variacién anual promedio de este subindice pasé de 1.33 por
ciento a 0.39 por ciento entre el dltimo trimestre de 2015 y el primer
trimestre de 2016. Lo anterior fue consecuencia de las tasas de variacion
anual negativas que se observaron en el grupo de energéticos durante
los primeros tres meses de 2016, al pasar de 0.52 por ciento en el lltimo
trimestre de 2015 a -1.10 por ciento en el primero de 2016. Al respecto,
destacaron las reducciones en las tarifas de electricidad de bajo consumo
y en los precios de las gasolinas en el pais (excluyendo la franja fronteriza
del norte), las cuales disminuyeron 2 y 3 por ciento a principios de afio,
respectivamente, como resultado de las politicas de fijacion de precio de
estos energéticos, las cuales haran que los precios internos,
particularmente los de las gasolinas, cada vez reflejen mas su cotizacion
internacional.

e  En particular, entre el dltimo trimestre de 2015 y el primero de 2016,
la variacién anual promedic de los precios de la gasolina de bajo
octanaje disminuy6 de 1.85 a -1.78 por ciento, mientras la de los
precios de la gasolina de alto octanaje lo hizo de 2.71 a -1.36 por
ciento. La dinamica de los precios de las gasolinas en las ciudades
de la frontera norte dio lugar a que en el promedio nacional se
presentaran menores reducciones en los precios de las gasolinas, en
relacion a las de las cotizaciones que excluyen estas localidades.
Cabe destacar que el 29 de abril de 2016 la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) publicéd en el Diario Oficial de la Federacion
(DOF) que a partir de mayo de 2016 se modificaria la metodologia
empleada para la determinacion de los precios maximos de las
gasolinas.” En particular, se actualizé la férmula de céliculo de los

' Como se menciond en el informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2015, y se publicé en el DOF el 24 de
diciembre de 2015, la mecanica de determinacion de los precios de la gasolina fijados por la SHCP para
el pais (excluyendo la franja fronteriza de! norte) consiste en definir para 2016 una banda de valores dentro
de la cual podré ubicarse el precio maximo para cada tipo de gasolina, el cual se fijara cada mes, y que
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precios internos con base en los de las referencias internacionales
para este energético. Por lo anterior, el precio méaximo de la gasolina
de bajo octanaje permanecié en mayo en el mismo nivel que en abril,
en tanto que el de la gasolina de alto octanaje se redujo en 2 centavos.
Este cambio en la metodologia de célculo para los precios méaximos
de las gasolinas intenta amortiguar parcialmente el efecto de la
volatilidad en las cotizaciones internacionales de las gasolinas sobre
los precios nacionales de dicho energético.

e Porsu parte, la variacion anual promedio de las tarifas de electricidad
paso de -3.08 a -2.61 por ciento entre el cuarto trimestre de 2015 y el
primer trimestre de 2016. Lo anterior, como resultado de la dinamica
de las tarifas de electricidad de alto consumo (DAC).

* Asuvez, la variacion anual promedio del precio del gas L.P. paso de
2.68 a 2.74 por ciento, en tanto que la del precio del gas natural lo
hizo de -8.15 a 0.85 por ciento. Es importante sefialar que el precio
del gas L.P. ha permanecido constante desde enero, mientras que el
del gas natural ha estado influido por la dinamica de su referencia
internacional.

Gréafica 6
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considera una fluctuacion de hasta mas/menos 3 por ciento en relacion al precio de estos combustibles al
cierre de 2015. Cabe sefialar que la variacién del precio maximo dentro del intervalo referido busca reflejar
de forma suavizada las variaciones de precio de las referencias internacionales de las gasolinas, una vez
que han sido expresadas en moneda nacional, en Ios precios internos de las gasolinas en el pais.
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2.2. indice Nacional de Precios al Productor

El indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petréleo, registré una tasa de variacion anual promedio de 3.23 por ciento en el
cuarto trimestre de 2015, mientras que en el primer trimestre de 2016 su variacion
anual fue 4.23 por ciento, para posteriormente ubicarse en abril en 4.13 por ciento
(Grafica 7). Cabe destacar que el subindice del INPP que ha presentado mayores
fasas de variacion anual es el de los precios de las mercancias destinadas a la
exportacion, el cual incluye bienes que se cotizan en dolares, factor que distingue
a este indice del INPC.

) Grafica 7
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3. Entorno Econémico y Financiero Prevaleciente en el Primer
Trimestre de 2016

3.1. Condiciones Externas

Las expectativas de crecimiento de la economia global continuaron revisandose a
la baja y el comercio mundial siguié mostrando un estancamiento durante el primer
trimestre de 2016, lo cual refleja que la recuperacién de la mayoria de las
economias avanzadas y de algunas de las principales emergentes esta siendo
menor a la anticipada (Grafica 8a y Grafica 8b), Ademas, subsisten riesgos
importantes para la actividad de ambos grupos de economias. En las avanzadas,
estos se refieren a la posibilidad de que en el mediano plazo prevalezca un entorno
de bajo crecimiento, inversion y productividad, asi como de niveles muy reducidos
de inflacién o que incluso se observen procesos deflacionarios. En las economias

- emergentes, persiste la vuinerabilidad a la volatilidad en los flujos de capital y a los
menores precios de las materias primas, lo que pudiera conducir a un deterioro
adicional de los fundamentos macroeconémicos y en el valor de sus monedas,
exacerbando los riesgos soberanos y de corporativos de algunas de estas
economias.

Por ofra parte, en las primeras semanas del primer trimestre se registré un
incremento sustancial de la volatilidad en los mercados financieros internacionales,
la cual disminuy¢ a partir de mediados del trimestre. A esto Gltimo contribuyeron la
expectativa de un proceso de normalizacién de la politica monetaria mas gradual
por parte de la Reserva Federal y medidas adicionales de relajamiento en la zona
del euro y Japon, asi como indicios de una mejoria en la actividad econdémica en
China y la recuperacion en los precios de las materias primas. No obstante, la
politica monetaria implementada por algunos bancos centrales pareceria estar
teniendo una efectividad decreciente para apoyar la recuperacién de sus
respectivas economias y pudiera estar generando riesgos importantes para la
estabilidad del sistema financiero internacional. Ademas, el escenario de
recuperacién global y de estabilidad financiera enfrenta diferentes riesgos
geopoliticos en diversas regiones, como la posible salida del Reino Unido de la
Union Europea, la inestabilidad economica y politica en algunos paises
emergentes, la crisis de refugiados en Europa y la creciente retérica proteccionista
en algunas economias avanzadas.
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Grafica 8
~ Actividad Economica Mundial
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3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB se desacelero significativamente
durante el primer trimestre de 2016, al presentarse una expansién de solo 0.5 por
ciento a tasa trimestral anualizada, cifra inferior a la esperada y al aumento de 1.4
por ciento observado en el cuarto trimestre de 2015. El consumo privado creci6 de
forma mas moderada gue en el frimestre previo, a pesar de condiciones crediticias
favorables, los elevados niveles de confianza y la fortaleza del empleo. Por su
parte, la inversion en equipo y en estructuras continué contrayéndose, reflejando
la debilidad en los pedidos y envios de bienes de capital y ia menor actividad de
extraccién de petrdleo y gas. Ademas, las exportaciones netas siguieron
disminuyendo, como consecuencia de ios efectos rezagados de la apreciacion del
délar y del lento crecimiento de la demanda externa (Grafica 9a).

En el caso particular de la actividad industrial en ese pais, esta se contrajo 1.6 por
ciento a tasa trimestral anualizada. Este comportamiento se explica en parte por la
reduccion de la mineria (-18.3 por ciento), reflejando principalimente la persistente
caida de la actividad de exploraciéon y extracciéon de petroleo y gas (-65.5 por
ciento), por una nueva contraccion del sector de electricidad y gas (-0.7 por cienio),
y por el estancamiento de la produccion manufacturera, excluyendo vehiculos y
autopartes (G.1 por ciento). En abril, la produccién industrial crecié 0.7 por ciento a
tasa mensual. Esto en buena medida como resultado del repunte en el sector de
electricidad y gas, ante una mayor demanda por calefaccion, después de las
condiciones inusualmente calidas que prevalecieron en meses previos. Cabe
aclarar que la reciente revision historica de las cifras reveld que la produccion
industrial ha presentado una evolucién considerablemente mas débil que o
anteriormente calculado, especialmente a partir de 2014, con lo que se concluye
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que el volumen de produccién, con base en las nuevas cifras, se mantiene por
debajo de su nivel maximo previo a la crisis (Grafica 9b).

Las condiciones del mercado laboral continuaron mejorando en el periodo que
cubre este Informe. Por una parte, la némina no agricola se expandié en un
promedio mensual de 203 mil plazas durante el primer trimestre de 2016, si bien
su crecimiento se moderé a 160 mil puestos en abril. Por otra parte, la tasa de
participacion laboral se incrementé de 62.6 por ciento en diciembre de 2015 a 62.8
por ciento en abril de 2016, y la raz6n de empleo a poblacién aumenté de 59.5 a
59.7 por ciento en el mismo periodo. En este contexto, la tasa de desempleo se
mantuvo alrededor del 5.0 por ciento, cifra cercana a la mediana de las
proyecciones de largo plazo de la Reserva Federal (4.8 por ciento; Grafica 9c). No
obstante, el crecimiento de los salarios aiin es moderado, sugiriendo la existencia
de cierta holgura en el mercado laboral.
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En la zona del euro, la recuperacion economica continud a un ritmo moderado
durante el primer trimestre de 2016, a pesar de un entorno externo desfavorable.
El PIB se expandié a una tasa trimestral anualizada de 2.1 por ciento, cifra que se
compara con 1.3 por ciento en el cuarto trimestre de 2015. La demanda interna se
mantuvo apoyada por el mayor estimulo monetario y el correspondiente
relajamiento en las condiciones de crédito, una postura fiscal ligeramente
expansionista, una menor debilidad del mercado laboral y los bajos precios de la
energia (Grafica 10a). No obstante, la recuperacion sigue siendo endeble y
persisten riesgos asociados con desbalances internos, la precaria situacion fiscal

de Grecia y la crisis de refugiados en la regién.

La turbulencia en los mercados financieros intermacionales y Ia mayor
preocupacién sobre la solidez de los bancos en la zona del euro a inicios de 2016
provoco una caida en los precios de las acciones y de los bonos de los bancos
europeos. A pesar de lo anterior, las condiciones crediticias siguieron relajandose
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en la region, el crédito a los hogares y a las empresas continué recuperandose y
las tasas de interés de los créditos al consumo'y a las empresas reanudaron su
tendencia a la baja, después de un ligero repunte en enero (Grafica 10b). Si bien
el estimulo adicional parece estar teniendo un efecto favorable sobre Ios
volimenes de crédito, la mayoria de los bancos reporté un impacto adverso sobre
su ingreso neto por intereses y los margenes de préstamos a raiz de la
implementacién de la tasa de interés negativa en la facilidad de depésito del Banco
Central Europeo (BCE; Grafica 10c).?

Grafica 10
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La actividad econémica de Japon crecio 1.7 por ciento a tasa trimestral anualizada
en el primer trimestre, luego de la contraccion de 1.7 por ciento observada en el
cuarto trimestre de 2015. Durante los primeros tres meses de 2016, la demanda
interna se mantuvo débil, ante una contraccion de la inversion privada y el hecho
de que el consumo solo se recupero después de la caida que presento a finales de
2015. En este contexto, la expansion del trimestre se sustenté en el gasto de
gobierno y las exportaciones netas. Ademas de los efectos que podrian tener sobre
la actividad de! segundo trimestre los terremotos de Kumamoto, persisten en esta
economia riesgos a la baja provenientes de la continua apreciacion del yen y una
débil demanda proveniente de las economias emergentes.

En las economias emergentes se observaron diferencias en la evolucion
econdmica de distintos paises, aunque sus perspectivas en general han sido
revisadas a la baja, sobre todo por el desempefio de algunas economias de gran
tamafio, tales como Brasil y Rusia, que se mantienen en recesién. Si bien la
produccion industrial en algunas de estas economias mostré una ligera mejoria

2 Desde junio de 2014, el Banco Central Europeo remunera con una tasa de interés negativa las reservas
bancarias mantenidas en su facilidad de deposito por encima del monto requerido por el banco central.
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durante el trimestre, en la mayoria permanece practicamente estancada (Grafica
11a). Por otra parte, aunque los precios de las materias primas han mostrado cierta
recuperacion, las exportaciones continuaron cayendo en forma generalizada
(Grafica 11b). Se estima que el PIB de América Latina volvera a contraerse en este
afio, principalmente como consecuencia de la expectativa de un desempefio
especialmente desfavorable por parte de la economia de Brasil. A esto se afade
el anuncio de recortes fiscales en diversos paises para ajustarse a los menores
ingresos por los bajos precios de las materias primas, y al limitado margen de
maniobra de la politica monetaria, dado que la inflacién se ubica por encima de los
objetivos en una parte importante de los paises de la region.

Por su parte, en China el crecimiento econémico se estabilizé en el primer trimestre
del afio, al expandirse el producto en 6.7 por ciento a tasa anual. Esta cifra se
compara con 6.8 por ciento en el cuarto trimestre de 2015. Los indicadores de
actividad econémica al cierre del primer trimestre sugerian una mejoria gradual,
como consecuencia del estimulo monetario y fiscal implementado en ese pais, lo
cual se reflejo en una mayor participacién de empresas paraestatales en los
proyectos de inversion y en un aumento en el crédito. No obstante, al inicio del
segundo trimestre algunos de esos indicadores mostraron una moderacién mayor
a la esperada, si bien el sector inmobiliario mantuvo tasas de crecimiento elevadas
(Grafica 11c). Ademas, existen dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacion,
debido a que el mayor endeudamiento podria intensificar el deterioro en los
indicadores de calidad de la cartera de los bancos.

Grafica 11
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Después de la caida observada en las primeras semanas del primer trimestre de
2016, los precios de las materias primas mostraron una ligera recuperacion,
aunque estos ain permanecen en niveles bajos. En el caso del petréleo, el avance
en los precics se debid a una mejoria en las perspectivas sobre el balance entre la
oferta y la demanda, derivada fundamentalmente de reducciones en los niveles de
produccion de varios paises, en particular de Estados Unidos, y de un regreso de

Informe Trimestral Enero -~ Marzo 2016 (i




Banco de México

iran a los mercados petroleros menos rapido de lo previsio, en un contexto en el
gue el crecimiento de la demanda de crudo se mantuvo débil.® Ademas, las
expectativas de un posible acuerdo para limitar la produccion de petréleo entre los
paises miembros y no miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) también contribuyeron a que los precios se recuperaran. Sin
embargo, al no materializarse dicho acuerdo, los precios retrocedieron ligeramente
(Grafica 12a). Por ofro lado, los precios de los metales registraron una
recuperacion, luego de haber alcanzado niveles minimos en siete afios, ante el
fortalecimiento de los sectores manufactureros y de construccién en China, asi
como por una depreciacion generalizada del dolar estadounidense (Grafica 12b).
Finailmente, los precios de los granos no mostraron cambios significativos a lo largo
del trimestre, al mantenerse las expectativas de acumulacién de inventarios para
este afio (Grafica 12c).

Grafica 12
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

La inflacion y sus expectativas en las principales economias avanzadas se
mantuvieron en niveles bajos durante el periodo que cubre este Informe, a pesar
de que los precios de las materias primas han mostrado cierta recuperacion
(Grafica 13a y Grafica 13b). Si bien se espera que la inflacion converja a los
objetivos de sus respectivos bancos centrales en el mediano plazo, se mantienen
las preocupaciones de que pudiese observarse deflacién en algunas de estas
economias.

En Estados Unidos, la inflacién general y la subyacente registraron un ligero
aumento durante el trimestre, inducido en parte por factores transitorios que
llevaron a un alza temporal en los precios de un nimero reducido de bienes. No
obstante, la inflacion medida con el deflactor del consumo privado se mantiene por
debajo de la meta de 2 por ciento y continla influida por los efectos de los
descensos previos en los precios de la energia y de las importaciones no

* El mayor crecimiento en la demanda de petréleo proveniente de paises como India fue contrarrestado por
una caida en la de paises como China, Estados Unidos y Japon.
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energéticas. Esto a pesar de la reciente depreciacion del délar y el aumento en los
precios del petréleo. En particular, la variacién anual del deflactor del consumo
aumentd de 0.7 por ciento en diciembre de 2015 a 0.8 por ciento en marzo de 2016,
mientras que la inflacion excluyendo alimentos y energia avanzo de 1.4 por ciento
a 1.6 por ciento en el mismo lapso. Por su parte, la inflacion medida por el indice
de precios al consumidor se incrementd de 0.7 por ciento al cierre de 2015 a 1.1
por ciento en abril, mientras que la variacion anual de su medida subyacente
permanecié en 2.1 por ciento. Si bien las distintas medidas de expectativas de
inflacién han aumentado modestamente desde mediados de febrero, estas atn
permanecen en niveles bajos.

La inflacién general en la zona del euro continué fluctuando en niveles cercanos a
0 por ciento en el periodo que cubre este Informe, en vista de una significativa
contraccion en los precios de la energia. La debilidad en las presiones internas
sobre la inflacién en la zona se atribuye al crecimiento modesto de la actividad y
de los salarios, lo que ha impedido un repunte de la inflacién subyacente. En abril,
la inflacion anual fue de -0.2 por ciento, mientras que la inflacion excluyendo
alimentos y energia se situ6 en 0.7 por ciento. Con respecto a las expectativas de
inflacion de largo plazo derivadas de los precios de instrumentos de mercado, estas
se estabilizaron en niveles bajos, considerablemente inferiores a las expectativas
provenientes de encuestas.

En Japon, la inflacion y sus expectativas continuaron disminuyendo durante el
primer trimestre de 2016, agravando los temores de deflacién en este pais. La
inflacion anual cerro el primer trimestre en -0.1 por ciento, lo que se compara con
0.2 por ciento en diciembre de 2015. En la misma linea, la inflacién que exciuye
alimentos frescos descendié de 0.1 por ciento a finales del afio pasado a -0.3 por
ciento en marzo. En respuesta a la baja en sus proyecciones del PIB y de la
evolucion de los salarios, el Banco de Japon disminuyé sus pronésticos de
inflacién.

Por su parte, en las economias emergentes se observé un panorama inflacionario
diferenciado durante el primer trimestre. En algunos paises, principalmente de Asia
y Europa, la inflacion permanece baja y persisten preocupaciones de deflacion,
como resultado de una demanda interna débil y de los bajos precios de las materias
primas. Por el contrario, en una parte de América Latina, asi como en otros paises
como Rusia y Turquia, la inflacién se mantuvo por arriba de la meta de los bancos
centrales, en parte como consecuencia de las depreciaciones que han mostrado
las monedas de esos paises. Cabe destacar que, dentro del grupo de paises
emergentes, Mexico registré una de las menores tasas de inflacion en el periodo
que se reporta (Grafica 13c).
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Grafica 13
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3.1.4. Politica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

Durante el trimestre que se reporta, la politica monetaria de las principales
economias avanzadas mostré una tendencia hacia un mayor relajamiento, debido
principalmente al escaso crecimiento econémico y muy baja inflacion que han
registrado estos paises, situacién que en algunos casos podria convertirse en
deflacién. Cabe destacar que si bien los estimulos monetarios han sido un factor
importante para apoyar una incipiente recuperacion, su efectividad pareciera estar
disminuyendo, aumentando la necesidad de complementarios con politicas fiscales
y reformas estructurales. '

Después del alza de 25 puntos base en el rango objetivo de la tasa de fondos
federales en diciembre, la Reserva Federal se abstuvo de incrementos adicionales
en sus reuniones de enero, marzo y abril, manteniendo dicho rango objetivo de
0.25 a 0.50 por ciento. Esto derivado de la percepcién de riesgos provenientes de
la volatilidad en las condiciones financieras globales y, en particular, del riesgo que
el deterioro de las perspectivas para la economia global supondria para la
economia de Estados Unidos. Asi, en marzo la Reserva Federal mostré una
postura mas cautelosa en cuanto al incremento esperado en la tasa objetivo de
politica monetaria, revisandose a la baja la mediana de los pronosticos de los
participantes del Comité Federal de Mercado Abierto sobre la tasa de fondos
federales para los proximos afios. En su comunicado de abril el Comité sustituyo
la referencia a los riesgos provenientes de los acontecimientos econdmicos
globales y financieros para la economia de Estados Unidos por una afirmacion de
que seguira monitoreando el entorno global. La Reserva Federal destaco la mejoria
adicional en las condiciones del mercado laboral, pero enfatiz6 también que la
actividad siguié6 moderandose. Finalmente, sefialé que la inflacién se mantiene por
debajo de la meta de 2 por ciento, aungue espera que converja a esta meta, y
reiteré que las expectativas de inflacion se mantienen bajas.
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-En su reunion de marzo, el Banco Central Europeo (BCE) decidié ampliar el
relajamiento de su postura de politica monetaria ante un deterioro en las
perspectivas del crecimiento y la inflacion, atribuido a una mayor desaceleracion
en la demanda mundial y a una disminucién adicional en los precios de las materias
primas. Las medidas anunciadas incluyen una reduccién en todas las tasas de
politica monetaria, particularmente en la tasa de interés de la facilidad de depésitos
(de -0.3 a-0.4 por ciento); una expansién del programa de compra de activos; y la
ampliacion del conjunto de instrumentos elegibles a bonos corporativos
denominados en euros con grado de inversion; y, a partir de junio de 2016, una
nueva serie de cuatro operaciones de financiamiento de largo plazo con objetivo
especifico (TLTRO II), con una madurez de cuatro afios y una tasa de interés que
puede ser tan baja como la de depositos. En abril, el BCE mantuvo sin cambios
sus tasas de politica monetaria y reafirmé su orientacién sobre posibles
modificaciones (“forward guidance”), enfatizando que espera que las tasas de
interés permanezcan en los niveles actuales o mas bajos por un periodo
prolongado. Esta Institucion destacd que el anuncio de ias medidas en marzo ha
apoyado una mejoria en las condiciones de financiamiento y un repunte en el
crecimiento de los préstamos, y que por el momento se enfocard en su
implementacion.

Despues de haber reducido la tasa de interés de deposito que aplica en parte de
las reservas que los bancos mantienen en el banco central, el Banco de Japén se
abstuvo de proveer un relajamiento adicional en sus reuniones de marzo y abril.
Esto a pesar de que en esta Ultima revisé a la baja significativamente sus
perspectivas para el crecimiento econémico vy la inflacién, al tiempo que reconocié
una reduccion en las expectativas inflacionarias y ampilié el periodo posible para el
logro de su meta de 2 por ciento de alrededor de la primera mitad del afio fiscal
2017 (que va de abril a septiembre de 2017) al afio fiscal 2017 (que va de abril de
2017 a marzo de 2018). Asi, esta Institucién mantuvo sin cambios la tasa de interés
de depésitos en -0.1 por ciento, el objetivo de incrementar la base monetaria a un
ritmo anual de cerca de 80 billones de yenes y la compra de bonos de gobierno y
otfros instrumentos. A su vez reiterd que, en caso de que se considere necesario,
se implementarian medidas adicionales de relajamiento para alcanzar el objetivo
de inflacion de 2 por ciento, incluyendo reducciones en la tasa de depésito de
reservas.

La postura de Ia politica monetaria y sus perspectivas han continuado mostrando
diferencias entre las economias emergentes. Asi, en la mayoria de paises en
Europa y Asia emergente se mantuvieron sin cambios las tasas de politica, o
inciuso en ciertos casos se redujeron, en un esfuerzo por incentivar el crecimiento
y disminuir las presiones a la baja sobre la inflacion. En particular, China sigui¢
relajando su politica monetaria a través de un recorte adicional en los
requerimientos de reservas de los bancos comerciales. En contraste, algunos
paises latinoamericanos aumentaron sus tasas de interés de referencia durante el
periodo que cubre este Informe, en respuesta a los efectos de la depreciacién de
sus monedas y al consecuente aumento en la inflacion y sus expectativas.

Los mercados financieros internacionales exhibieron fuertes movimientos en el
periodo que cubre este Informe. A inicios de 2016, los precios de activos de mayor
riesgo se redujeron drasticamente, al mismo tiempo que los mercados emergentes
experimentaron fuertes salidas netas de capitales, debido a un aumento de la
aversion al riesgo, a temores sobre la solvencia de los bancos europeos, a un
empeoramiento en las perspectivas de las utilidades del sector corporativo, y a
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dudas sobre la efectividad de la politica monetaria implementada en las principales
economias avanzadas para apoyar la recuperacion economica. Asi, los mercados
accionarios sufrieron drasticas caidas y se observé un aumento en la valoracion de
riesgos crediticios, al presentarse incrementos en los margenes de bonos
corporativos de alto rendimiento (Grafica 14a y Grafica 14b). Esta situacién fue
particularmente marcada para las instituciones financieras de la zona del euro.

Sin embargo, los mercados comenzaron a presentar mayor estabilidad y las
condiciones financieras a mejorar a partir de mediados de febrero, después de los
esfuerzos de China para impulsar el crecimiento y estabilizar su tipo de cambio, y
de las respuestas antes mencionadas de los principales bancos centrales. En
consecuencia, las tasas de largo plazo de los bonos gubernamentaies de las
principales economias avanzadas disminuyeron, apoyando los precios de otros
activos, como las acciones, y la reduccion de margenes de crédito del sector
corporativo (Gréfica 14c). Ademas, el desplazamiento a la baja de la trayectoria
hacia adelante de la tasa de fondos federales implicita en la curva del mercado a
futuros de OIS en Estados Unidos contribuyd a una depreciacion del dolar. En las
economias emergentes, la mejoria de las condiciones financieras a partir de la
segunda mitad del primer trimestre se reflejo en una disminucién de los margenes
de riesgo crediticio y soberano, y en mayores entradas de capital en diversos
paises (Grafica 15).

Grafica 14
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A mediados de mayo, los mercados financieros internacionales mostraron un
incremento en su volatilidad, y hacia adelante no se pueden descartar nuevos
episodios derivados de diferentes factores. En primer lugar, persiste la
incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento de la economia global, a raiz
de la moderacién de la actividad en las economias avanzadas, y a que la aparente
mejoria en la actividad econémica en China podria no ser sostenible. Asimismo,
persiste el riesgo de un incremento abrupto en las tasas de interés de largo plazo
- ante un aumento inesperado en el ritmo de normalizacion de la politica monetaria
en Estados Unidos. Finalmente, existen dudas sobre efectos no deseados que el
mayor estimulo monetario de las economias avanzadas pudiera tener sobre la
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solidez del sistema bancario y la estabilidad financiera, en particular, sobre las
distorsiones que las tasas de interés negativas observadas en varias de las
economias avanzadas pudieran tener sobre la rentabilidad de instituciones
financieras, asi como sobre los incentivos para el ahorro y la inversion.

Gréfica 15
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3.2. Evolucion de la Economia Mexicana
3.2.1. Actividad Econdmica

En el primer trimestre de 2016, la economia. mexicana presenté una expansién
superior a la observada el trimestre previo. Esto reflejé principalmente el dinamismo
del consumo, toda vez que la inversién se mantuvo estancada y la demanda
externa continu6 registrando un comportamiento desfavorable.

En efecto, en los primeros fres meses de 2016 las exportaciones manufactureras
siguieron mostrando una tendencia negativa, en un contexto de desaceleracion del
comercio mundial (Grafica 16a). En particular, tanio las exportaciones
automotrices, como las no automotrices, exhibieron una trayectoria decreciente
(Gréfica 16b y Grafica 16c). Si bien la disminucion ha sido. mas notoria en el caso
de estas ultimas, las primeras registraron una fuerte contraccién en marzo, en parte
como consecuencia del cierre temporal de algunas plantas armadoras en México
por ajustes en sus lineas de produccion. En su clasificacion por destino, las
exportaciones manufactureras dirigidas a Estados Unidos, asi como las
canalizadas al resto del mundo, presentaron un comportamiento desfavorable. En
este sentido, el impacto positivo que la depreciacién del tipo de cambio real pudiera
estar teniendo sobre las exportaciones manufactureras se ha visto contrarrestado
por la debilidad de la produccion industrial de Estados Unidos y de la demanda
global.

En cuanto a las exportaciones petroieras, a pesar de la ligera recuperacion que
exhibié en marzo, el precic promedio de la mezcla mexicana durante el frimestre
siguio siendo inferior al observado en el trimestre anterior. Esto, junto con el hecho
de que la plataforma de exportacion de crudo ha permanecido en niveles bajos,
condujo a que estas exportaciones continuaran mostrando una tendencia
decreciente (Grafica 16d). En este contexto, destaca que los términos de
intercambio petroleros de México se han mantenido en niveles reducidos.* De este
modo, a pesar de que los términos de intercambio asociados al comercio de bienes
no petroleros han registrado cierta mejoria, los términos de intercambio del
comercio total de bienes de México ha mostrado cierio deterioro (ver Recuadro 1).

* Ver el Recuadro 2 del Informe Trimestral de Octubre — Diciembre de 2015 “Comportamiento Reciente del
Mercado Mundial Petrolero y sus Efectos sobre la Balanza Comercial Petrolera de México”.
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: Recuadro 1 :
Evolucién Reciente de los Términos de Intercambio de México

1. Introduccion

Despues de haber presentado cierta recuperacion tras el
impacto inicial de la crisis global de 2009, el comercio
mundial se debilit6 nuevamente entre 2012 y 2104, e
incluso  mas recientemente ha presentado una
contraccion. Esta disminucion se debe, en parte, a los
bajos niveles de crecimiento observados a nivel mundial.
En este contexto, la menor demanda global pareceria
haber resultado tanto en un estancamiento en los
volimenes comerciados, como en una disminucion de los
precios de muchos de los bienes comercializados
internacionalmente (Gréfica 1).

’ Grafica 1

Comercio Mundial de Bienes ¥

Variacién anual en por ciento a. e.

30 4 Volumen
——— Precic

0 o

2 Valor

10 o

o AV

—r——r—r—— T TR !
-10 =
-20
-30
Marzo

_40 -

EMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSE
205 26 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1/ Se refiere a la suma de importaciones y exportaciones.
a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: CPB Netherlands.

En este entorno, en este Recuadro se muestra que ios
precios de las importaciones mexicanas no petroleras,
que son en su mayoria productos intermedios, han caido
de manera notoria. En contraste, los precios de las
exportaciones mexicanas no petroleras se han mantenido
relativamente estabies. Dicho comportamiento pareceria
reflejar el hecho de gue la demanda de bienes finales de
Estados Unidos ha sido relativamente mas dinamica que
la de bienes intermedios, por lo que el precio relativo de
tos bienes intermedios ha caido respecto al de los bienes
finales.

Dada la estructura del comercio exterior no petrolero de
Mexico, en la cual se importa un alto grado de bienes
intermedios para luego exportar bienes finales, lo anterior

ha implicado que los términos de intercambio no’

petroleros de México han mostrado una mejoria. No
obstante, esto se ha visto contrarrestado por la caida
pronunciada en los términos de intercambio petroleros a
raiz de la fuerte reduccion en los precios del petréleo
desde finales de 2014, como se sefiald en el

Recuadro 2 del Informe Trimestral anterior.” Asi, a pesar
de la mejoria en los términos de intercambio no
petroleros, en el agregado los términos de intercambio del
comercio total de bienes de México han mostrado cierto
deterioro.

2, Valores Unitarios de
Importaciones No Petroleras

En el Recuadro 2 del Informe Trimestral previo se
describi6 el comportamiento de ios valores unitarios de
las exportaciones e importaciones petroleras de México y
se argumento que los términos de intercambio petroleros
de México se han deteriorado de manera significativa
desde finales de 2014. Siguiendo la metodologia descrita
en ese Recuadro, basada en Anitori et al. (2008), en este
Recuadro ahora se estiman los valores unitarios para las
exportaciones e importaciones no petroleras de México.?

Como se puede observar en la Grafica 2, los valores
unitarios estimados para las exportaciones no petroieras
mexicanas han mostrado una incipiente tendencia
positiva, a la vez gue los valores unitarios estimados para
las importaciones no petroleras muestran una fuerte
confraccion.

Es posible que el comportamiento de los valores unitarios
de las exportaciones no petroleras de México responda al
dinamismo mostrado por la demanda interna de Estados
Unidos, que es el principal destino de las exportaciones
mexicanas. En efecto, como se sefialé en el Recuadro 1
del Informe Trimestral previo, las importaciones de
Estados Unidos de bienes de consumo final han
continuado creciendo.® En contraste, sus importaciones
de bienes intermedios muestran una importante caida, io
cual podria asociarse a la tendencia decreciente que han
mostrado las exportaciones de Estados Unidos como
consecuencia, en parte, de la débil demanda global y de
la apreciacion de su moneda. De manera congruente con
este comportamiento, mientras que los precios de las
importaciones de Estados Unidos de bienes de consumo
final han registrado solo recientemente un moderado

Exportaciones e

' “Comportamiento Reciente del Mercado Mundial petrolero y sus
Efectos sobre la Balanza Comercial Petrolera de México”, Recuadro 2
del informe Trimestral de Octubre — Diciembre de 2015.

2 Anitori, Paola y Maria Serena Causo (2008), “Outlier Detection and
Treatment: Quality Improvements in the ltalian Unit Value Indexes”,
ISTAT - Instituto Nacional de Estadisticas de ltalia. La metodologia
consiste en utilizar un algoritmo estadistico que, con base en supuestos
sobre las distribuciones de los valores unitarios por producto por mes
con observaciones a nivel de transaccion, elimina observaciones
atipicas en los valores unitarios. Se utilizé 2005 como afio base para
las estimaciones.

‘Andlisis de la Evolucion Reciente de las Exportaciones

Manufactureras Mexicanas a Estados Unidos”, Recuadro 1 del Informe

Trimestral de Octubre — Diciembre de 2015.

w
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retroceso, los de las importaciones de materiales y
suministros presentan una pronunciada caida en sus
precios (Gréafica 3). En este contexto, la contraccion en los
valores unitarios de las importaciones mexicanas no
petroleras es congruente con el hecho de que una alta
proporcién de las importaciones de México es de
productos intermedios. Este tipo de bienes es el que
precisamente ha registrado recientemente la mayor
disminucion en sus precios internacionales, tomando
como referencia el comportamiento de los precios de las
importaciones de Estados Unidos.
Grafica 2

indices de! Valor Unitario de las Exportaciones e

Importaciones No Petroleras

Promedio movil de tres meses

Indice 10/2014=100

105 -

100

Exportaciones

85 Imporaciones
Marzo
80 T
€t MS5EMSEMSEMSEMSEMSEMSE
2m9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion de Banco de México con base en SAT, SE,
Banco de Meéxico, INEGI. Balanza Comercial de
Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés
Nacional.

Grafica 3

indices de Precios de las Importaciones de Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con base en US Bureau of

Labor Statistics.

3. Estimacion de los Términos de intercambio

La estimacion de los valores unitarios de las
exportaciones e importaciones no petroleras de México
sugiere que los términos de intercambio no petroleros del
pais, definidos como la razén de los primeros a los
segundos, han registrado cierta mejoria desde el final de
2014. No obstante, como se mostré en el Recuadro 2 del
Informe precedente, .ios términos de intercambio
petroleros si  han presentado una pronunciada
disminucion. Al agregar ambos resultados, se observa
gue los términos de intercambio del pais se han
deteriorado, como consecuencia de la reduccién en los
precios del petréleo crudo hacia el final de 2014 (Grafica
4).

Grafica 4
Términos de intercambio
Promedio mavil de tres meses
indice 10/2014=100

130 -
120
110 -

100 4

m -1
80
70 A Totales
No Petroleros
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50 1 Marzo

EMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSE
29 2010 2011 2012 2013 2014 2015 206

Fuente: Elaboracién de Banco de México con base en SAT, SE,
Banco de México, INEG!. Balanza Comercial de Mercancias
de México. SNIEG. Informacion de interés Nacional.

4. Consideraciones Finales

La atonia de la demanda global continta sugiriendo
riesgos para el sector externo mexicano. Sin embargo,
pareceria gue los bienes de consumo final que importa
Estados Unidos han mantenido un relativo dinamismo,
por lo que sus precios no han disminuido de manera
notoria. En este contexto, es importante que México
continlie reasignando sus recursos, como lo ha venido
haciendo, hacia sectores de produccién que han sido mas
demandados por Estados Unidos. Las reformas
estructurales podrian contribuir a esta asignacion mas
eficiente y a incrementar la  productividad.
Adicionaimente, su implementacién también coadyuvara
a la generacion de fuentes internas de crecimiento, lo cual
se torna mas relevante ante el contexto internacional
adverso gue prevalece.
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Grafica 16
Indicadores de las Exportaciones
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d) Exportaciones Petroleras y Plataforma de
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Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial

de Mercancias de México, SNIEG. Informacion de

Interés Nacional, y Banco de México con base en PMI

Comercio Internacional, S.A. de C.V.

En relacion con la demanda interna, la mayoria de los indicadores del consumo
privado sugieren que este siguio exhibiendo una trayectoria favorable en el primer

trimestre de 2016.

.

i En efecto, en los primeros meses del afio en curso las ventas de

vehiculos ligeros mantuvieron un fuerte dinamismo (Gréfica 17a), a la vez
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gue los ingresos por suministro de bienes y servicios al por menory las
ventas de la ANTAD continuaron expandiéndose (Grafica 17b).
Asimismo, en el periodo enero — febrero de 2016 el indicador mensual
del consumo privado en el mercado interior, el cual es una medida mas
amplia del consumo privado, sigui® presentando una trayectoria
creciente (Grafica 17¢).

ii. Diversos factores han contribuido al comportamiento favorable del
consumo. En particular, la masa salarial real se ha mantenido en niveles
mas elevados que los registrados a finales de 2014 (Grafica 18a). Lo
anterior ha sido resultado de la mejoria en el mercado laboral y los bajos
niveles de inflacibn. En este sentido, el consumo privado se ha
beneficiado también por la implementacion de las reformas estructurales,
toda vez que estas han inducido disminuciones en los precios de diversos
bienes y servicios, tales como energéticos y telecomunicaciones, lo cual
ademas de su efecto directo sobre el consumo de dichos satisfactores,
también pudiera haber liberado recursos para el gasto de los hogares en
otro tipo de bienes y servicios. Asimismo, las cifras relativas al crédito al
consumo indican que en los primeros meses de 2016 este siguid
mostrando la recuperacion que exhibio a finales de 2015 (ver Seccion
3.2.2). Adicionaimente, el ingreso por remesas familiares continué
expandiéndose y se ubico en niveles cercanos a los observados antes
de la crisis de 2008 (Grafica 18b). En contraste, el indice de confianza
del consumidor presentd cierto deterioro en el margen. Esto refleja la
tendencia negativa que registran algunos componentes relacionados con
la percepcion sobre la situacién actual y futura del pais, toda vez que
otros componentes, como el asociado a la posibilidad actual de adquirir
bienes duraderos, se mantienen en niveles relativamente elevados
(Grafica 18c).

} Grafica 17
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Fuente: Elaboracion de Banco de Mexico con
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- Grafica 18
Determinantes del Consumo
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c) Confianza del Consumidor
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Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del
Consumidor (ENCO), INEGI y Banco de
México.

Por su parte, la inversion fija bruta continué mostrando un débil desempefio en el
trimestre que se reporta (Gréfica 19a). En particular, de manera congruente con el
deterioro en las perspectivas de crecimiento global y el menor dinamismo de la
demanda externa, la inversiéon en maquinaria y equipo mantuvo una tendencia
negativa, como reflejo de la fuerte disminucion que ha registrado su componente
importade (Grafica 19b). No obstante, el dinamismo que ha prevalecido en la
demanda interna de México podria impulsar un mayor gasto en inversion hacia
adelante. De hecho, este impulso podria ya estarse percibiendo, si bien de manera
incipiente, en la mejoria que presenté en el trimestre la inversion en construccion

(Gréafica 19¢).
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Grafica 19
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Por el lado de la produccién, a principios de 2016 se continué observando un
crecimiento relativamente elevado de los servicios, en tanto que la produccién
industrial permaneci6 estancada (Grafica 20a).

i. Al interior de la actividad industrial, en el primer trimestre del afio en curso
la produccién manufacturera mantuvo un bajo ritmo de expansién, como
refiejo del comportamiento desfavorable que se ha observado en las
exportaciones manufactureras, si bien esto fue parciaimente
compensado por el dinamismo de la demanda interna por manufacturas
(Grafica 20b). Por su parte, el sector de la electricidad presentd un
estancamiento, en tanto que la mineria siguié exhibiendo una tendencia
negativa, en un contexto en el que la plataforma de produccion petrolera
ha continuado deteriorandose (Grafica 20c). Por el contrario, como se
menciono, el sector de la construccidn registré cierta mejoria con relacion
al débil desempefio que se reportd durante la segunda mitad de 2015.

ii. Las actividades terciarias siguieron expandiéndose en los primeros tres
meses de 2016. En particular, destaca el crecimiento que han mostrado
los agregados de servicios financieros, inmobiliarios y de alquiler y los
servicios profesionales y de apoyo a los negocios. Asimismo, sobresale
gue los servicios de transporte e informacion en medios masivos se
mantuvieron en niveles elevados, posibiemente como consecuencia de
los efectos de la reforma de telecomunicaciones sobre el consumo de
estos servicios. En contraste, los servicios relacionados con las
actividades de gobierno, de comercio y de alojamiento temporal y
preparacién de alimentos presentaron una desaceleracion (Grafica 20d).
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iii. En el primer trimestre de 2016, las actividades primarias exhibieron una
expansion, derivada de un crecimiento en las cosechas de varios cultivos
del ciclo primavera - verano y de algunos cultivos perennes, asi como de
una mayor produccion ganadera.

Grafica 20
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Derivado de la dinamica descrita previamente, el PIB mostré un crecimiento
trimestral desestacionalizado de 0.8 por ciento en el primer trimestre de 2016, cifra
que supera la de 0.5 por ciento del trimestre previo (Grafica 21a). Con datos
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ajustados por estacionalidad, la actividad econdmica registré un crecimiento anual
de 2.8 por ciento en dicho trimestre, luego de una variacion de 2.4 por ciento en el
trimestre anterior. Con datos sin desestacionalizar, se reporté una variacion anual
del PIB de 2.6 por ciento en el primer trimestre, cifra que se encuentra afectada a
la baja por el hecho de que la Semana Santa tuvo lugar en marzo de 2016, mientras
que en 2015 esta festividad se presento en abril (Gréafica 21b). El mayor dinamismo
que exhibio el PIB en el primer trimestre de 2016 sugiere cierta mejoria en el
panorama para el crecimiento de este ano, si bien aln no lo suficientemente
significativa como para implicar una revision en el intervalo de pronostico de la tasa
de variacion del PIB gue se habia presentado en el Informe anterior.

Grafica 21
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En el primer trimestre de 2016, la balanza comercial registré un déficit de 4,011
millones de ddiares (Grafica 22za), el cual se compara con el de 2,201 miliones de
délares observado en el mismo periodo de 2015. Este cambio reflejo incrementos
tanto en el déficit de la balanza petrolera, como en el de la balanza no petrolera.
En particular, ia balanza petrolera paso de un saldo negativo de 1,841 miliones de
délares en los primeros tres meses de 2015 a uno de 2,541 millones de dolares en
el primer trimestre de 2016. Por su parte, el saldo de ia balanza no petrolera se
incrementd de un déficit de 360 millones de ddlares a uno de 1,469 millones de
délares, en la misma comparacion. En este contexto, se estima que en el primer
trimestre def afio en curso la cuenta corriente haya registrado un déficit de
alrededor de 7 mii millones de ddlares (2.7 por ciento del PIB; Grafica 22b), que se
compara con une de 7.7 mil millones de ddlares en el trimestre anterior.
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Grafica 22
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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interés Nacional.

3.2.2.

Mercado Laboral

Si bien en el mercado laboral se ha presentado una mejoria en la mayor parte de
sus indicadores, ain prevalecen condiciones de cierta holgura.

i

iil.

En el primer trimestre de 2016, las tasas de desocupacion nacional y
urbana continuaron disminuyendo paulatinamente, aunque ain se
encuentran por encima de los niveles observados antes de las crisis
(Grafica 23a).

Asimismo, el nimero de puestos de trabajo afiliades al IMSS siguio
aumentando, si bien se observa cierta desaceleracién en su ritmo de
crecimiento (Grafica 23b).

No obstante, a diferencia de lo observado en el trimestre previo, en los
primeros tres meses de 2016 la tasa de participacion mostrd una
disminucion, de modo que se ubicd en niveles cercanos a los de
principios de 2015 (Grafica 23c).

En cuanto a los indicadores de informalidad, en el primer trimestre del
afio en curso tanto la tasa de informalidad laboral, como la de ocupacion
en el sector informal, registraron descensos respecto a las tasas
promedio alcanzadas en el periodo octubre - diciembre de 2015 (Gréafica
23d).
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Grafica 23
Indicadores del Mercado Laboral
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1/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades
econdmicas no agropecuarias operadas sin registros
contables y que funcionan a través de los recursos del hogar.

2/ Incluye a los trabajadores que, ademas de los que se
emplean en el sector informal, laboran sin la proteccion de la
seguridad social y cuyos servicios son utifizados por unidades
economicas registradas y a los ocupados por cuenta propia
en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE),

INEGL.
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En este contexto, en los primeros meses de 2016 se han continuado registrando
incrementos salariales moderados, los cuales, ante el bajo nivel de la inflacion, han
implicado una gradual recuperacion del poder adquisitivo de los salarios.

i En el primer trimestre de 2016, se observé una moderada reduccion en la
tasa de crecimiento de los salarios contractuales negociados por empresas
de jurisdiccion federal respecto a la reportada en el mismo trimestre de
2015 (Grafica 24a). Este resultado se originé de que las negociaciones de
las empresas publicas promediaron aumentos ligeramente menores en el
primer trimestre de 2016 que en 2015, ya que las empresas privadas
exhibieron el mismo promedio en dichos periodos. En abril de 2016, se
presento una tasa de crecimiento de los salarios contractuales negociados
por empresas de jurisdiccion federal mayor que la del mismo mes de 2015,
derivado de un mayor aumento en promedio en el sector privado, si bien
concentrado en un nimero bajo de empresas, toda vez que el promedio de
incrementos de las empresas publicas fue menor.

ii. El salario de los trabajadores asegurados en el IMSS redujo su ritmo de
crecimiento anual en los primeros tres meses de 2016 respecto al
registrado en el cuarto trimestre de 2015, tanto en términos nominales,
como reales (Grafica 24b).

i, En el primer trimestre de 2018, la tasa de crecimiento del salario promedio
del total de trabajadores asalariados en la economia de 3.7 por ciento se
ubicé ligeramente debajo del reportado en el cuarto trimestre de 2015 de
4.2 por ciente (Grafica 24c). Los bajos niveles de inflacion han contribuido
a que, desde el tercer trimestre de 2015, dichos salarios se hayan
incrementadoe en términos reales, en relacién con sus niveles observados
en los mismos trimestres del afic previo.

Graéfica 24
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nizmero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion
federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2 millones.

2/ Durante el primer trimestre de 2016 se registraron en promedio 18.1 millones de trabajadores en el IMSS.

3/ Para calcular los salarios nominales promedio se trunco el 1 por ciento mas bajo y el 1 por ciento mas elevado de la distribucion de los salarios. Se excluyen
personas con ingreso cero o que no lo reportaron.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacion de IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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3.2.3.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el primer trimestre de 2016, las fuentes de recursos financieros de la economia
se incrementaron a un mayor ritmo que en el frimestre previo, al pasar su variacion
real anual de 7.5 a 8.0 por ciento. Ello refiejé un aumento en las fuentes externas,
en parte como reflejo de la mejoria de las condiciones financieras en los mercados
internacionales en la segunda mitad del primer trimestre, toda vez que las fuentes
internas mantuvieron un ritmo de crecimiento similar al observado al final del
trimestre anterior {Gréfica 25). Esto, aunado a un menor uso de recursos por parte
del sector publico, permiti® que continuara expandiéndose el financiamiento al
sector privado a un ritmo elevado. Este resultado destaca en el contexto del
incremento a la tasa de referencia de politica monetaria que tuvo lugar en el
trimestre que se reporta. En efecto, si bien dicho incremento indujo mayores costos
de financiamiento de corto plazo, estos se mantuvieron reducidos, a la vez que los
costos de financiamiento de largo plazo no se vieron afectados significativamente.
Asi, a pesar de dicha acciéon de politica monetaria, las condiciones de
financiamiento del sector privado continuaron siendo favorabies.

Grafica 25
Fuentes de Recursos Financieros de ia Economia
Variacion real anual en por ciento

—— Total

intemas 1/
—— Externas 2/

| Trim. p/
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p/ Cifras preliminares.

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

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

Fuente: Banco de México.

Por el lado de las fuentes de recursos financieros, e! incremento de las fuentes
externas en el frimestre obedecidé a que en marzo se observé una reactivacion en
la colocacién de deuda por parte de algunas empresas privadas en los mercados
internacionales. En contraste, el saldo del ahorro financiero de no residentes se
contrajo por segundo trimestre consecutivo (su variacién real anual pas6 de -2.6 a
-3.7 por ciento), lo que resultd de la reduccion del saldo de valores publicos de

informe Trimestral Enero — Marzo 2016



Banco de México

corto plazo en poder de extranjeros (Gréfica 26a y Gréafica 26b).5 No obstante Io
anterior, la posicion de extranjeros en valores de mediano y largo plazo continud
aumentando, si bien a un ritmo menor que el observado en el cuarto trimestre de
2015. :

Por su parte, las fuentes internas presentaron un dinamismo similar al del trimestre
previo, luego de registrar una desaceleracion a lo largo de 2015. En este sentido,
el saldo del ahorro financiero interno mostré un ritme de expansién similar al
observado al cierre del trimestre previo —su variacion real anual paso de 4.1 a 4.3
por ciento—, tanto en su componente voluntario, como en el obligatorio (Gréfica 26a
y Grafica 26c). En contraste, la base monetaria registré un menor crecimiento
promedio en el trimestre de referencia, al pasar su crecimiento anual en términos
reales de 16.6 a 14.3 por ciento entre el dltimo trimestre de 2015 y el primero de
2016, lo que refleja el gradual desvanecimiento de los efectos de la Reforma
Hacendaria sobre la demanda de dinero (Grafica 26d).

En lo que conciemne a la utilizacion de recursos financieros de la economia, el
financiamiento al sector publico ~Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) y los recursos destinados a financiar a estados y municipios— disminuyé en
terminos de fiujos anuales como porcentaje del PIB, al pasar de 4.3 a 4.1 por ciento
entre el cuarto trimestre de 2015 y el trimestre de referencia. Por su parte, la
reserva internacional se incrementé en 952 millones de dolares en el primer
trimestre de 2018, lo cual contrasta con las disminuciones observadas en cada uno
de los tres trimestres previos (-2.6, -12.1 y -3.7 miles de millones de délares,
respectivamente). Cabe destacar que al aumento en la reserva internacional
contribuyeron las ventas de dolares del Gobierno Federal y Pemex al Banco de
México, asi como la suspensiéon de los mecanismos de subastas de venta de
dolares al mercado que determiné la Comisién de Cambios a partir del pasado 17
de febrero.® Asf, no obstante el ligero incremento en la reserva internacional en el
trimestre, las mayores fuentes de recursos y la disminucién en los RFSP respecto
del trimestre anterior facilitaron la canalizacion de recursos dirigidos al
financiamiento al sector privado.

® El saldo del ahorro financiero se define como el saldo del agregado monetario M4 menos el saldo de
billetes y monedas en poder de! publico.
® Véase Comunicado de Prensa de la Comision de Cambios del 17 de febrero de 2016.
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Grafica 26
Indicadores de Ahorro Financiero y de Base Monetaria
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder def publico.
Fuente; Banco de México.

Ahondando en la evolucidn del financiamiento al sector privado no financiero, en el
primer trimestre de 2016 este continud expandiéndose a tasas elevadas, incluso
presentando cierta aceleracion en su variacion real anual respecto del trimestre
previo (Gréafica 27a). Como se mencioné, ello resulté de la reactivacion en la
colocacion de deuda privada externa, en un contexto de menor volatilidad y una
mejoria en los mercados financieros internacionales durante la segunda mitad del
primer trimestre. Dicha reactivacion se dio fras un periodo de un afio y medio en el
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que el financiamiento externo al sector privado habia presentado una trayectoria
de confraccion practicamente ininterrumpida en términos reales anuales y
ajustando por efecto cambiario. Asi, al cierre del primer trimestre de 2016 se
registré un monto neto de colocaciones de 2.0 mil millones de délares, lo que
resulté de emisiones por 4.0 mmd (el monto mas elevado para un primer trimestre
desde 2010) y amortizaciones por 2.0 mmd (Gréfica 27b). Los recursos obtenidos
por las empresas que emitieron deuda en el exterior se utilizaron para liquidar parte
de sus pasivos internos, lo gue contribuy6 a la moderacién del ritmo de expansion
del financiamiento interno durante el trimestre.

Grafica 27
Financiamiento al Sector Privado No Financiero
a) Financiamiento Total al Sector Privado No b) Colocaciones Netas de Valores en el
Financiero " Mercado Externo
Variacion real anual en por ciento ‘ , Miles de millones de dolares
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1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/ Las cifras del financiamiento extemo correspondientes al primer trimestre de 2016 son preliminares,

3/Estas cifras se ven afectadas por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversion a sofomes no
reguladas. .

4/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

5/ Se refiere a colocaciones brutas menos vencimientos programados, amortizaciones y reaperturas.

Fuente: Banco de México.

Respecto de este Gltimo punto, luego de que el financiamiento interno a las
empresas mostrara una recuperacion significativa a lo largo de 2015 —alcanzando
su tasa de crecimiento anual mas eievada de ese afio en diciembre—, durante los
meses subsecuentes modero su ritmo de expansion (Grafica 28a). En efecto, entre
el cuarto trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016, el crecimiento del
financiamiento internc a las empresas paso6 de 11.1 a 9.6 por ciento en términos
reales anuales y ajustando por efecto cambiario. Esta moderacion fue refiejo tanto
de un menor dinamismo en el mercado de deuda interna, como de una
desaceleracion en el ritmo de expansion del crédito bancario. En este contexto, en
concordancia con los incrementos recientes en la tasa de fondeo bancario, las
tasas de interés del financiamiento a las empresas aumentaron en el trimestre de
referencia, si bien permanecen en niveles bajos (Grafica 28b). Este aumento
obedece, en buena medida, a que una proporcion significativa de la cartera de
crédito bancario y del saldo de valores privados en circulacion esta referenciada a
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tasas de interés internas de corto plazo (58 y 36 por ciento, respectivamente). En
el caso de estos lltimos, el alza en los costos de financiamiento se refiejo
particularmente para los valores de mas corto plazo, mientras que los rendimientos
de los instrumentos de deuda de largo plazo no registraron variaciones
significativas. Como resultado, se observé un aplanamiento en la curva de
rendimientos de los valores corporativos, en congruencia con el comportamiento
reciente de la curva de rendimientos de valores gubernamentales (ver Seccion 4 y
Grafica 28c). Por su parte, los indices de morosidad de la cartera de crédito
bancario permanecieron en niveles bajos (Gréafica 28b).

Grafica 28
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras
a) Financiamiento Interno a las b) Tasa de Interés Anual de Nuevos  ¢) Curva de Rendimiento de Valores
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1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.
2/ Estas cifras se ajustan porla salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
3/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos creditos a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y para todos los

plazos solicitados.
4/El indice de morosidad (IMOR) se define como e! saldo de |a cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

5/Incluye bonos colocados por empresas privadas no financieras en pesos y con calificacion AAA.
8/ Promedio simple de los datos observados el 15y 16 de febrero de 2016.
7/ Promedio simple de los datos observados el 17 y 18 de febrero de 2016.

Fuente: Banco de México e Indeval.
Por otro lado, en congruencia con el dinamismo que ha presentado el consumo

privado v la mejoria gue han venido mostrando algunos indicadores del mercado
laboral, el crédito a los hogares también continud creciendo a tasas elevadas, si
bien mas moderadas que en el trimestre anterior. En particular, entre el Gltimo
trimestre de 2015 y el primero de 2016, la variacion real anual del crédito a los
hogares pas6 de 7.3 a 6.7 por ciento (Grafica 29a). Esta moderacion reflej¢ la
desaceleracion del crédito a la vivienda —tanto del Infonavit, como de la banca
comercial-, cuyo crecimiento en términos reales anuales paso de 6.8 a 5.8 por
ciento enire el cuarto frimestre de 2015 y el primero de 2016 (Grafica 29b).” En
este entorno, las tasas de interés y los indices de morosidad del crédito hipotecario
se mantuvieron sin variaciones relevantes respecto del trimestre previo (Gréfica

29c).

7 El crédito de la banca comercial a la vivienda incluye aquel para la adquisicion de vivienda nueva y usada,
remodelaciones, pago de pasivos hipotecarios, crédito para liquidez, adquisicion de terreno y construccion
de vivienda propia.
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Grafica 28
Crédito a los Hogares
a) Credito Total ¥ b) Crédito Vigente a la Vivienda c) Tasa de Interés Anual de Nuevos
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1/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

2/Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

3/Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del traspaso de |a cartera de! fideicomiso
UDIS al balance de la banca comercial y per la reclasificacian de créditos en cartera directa a ADES.

4/Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente. Incluye créditos para la adquisicion
de vivienda nueva y usada.

5/El indice de morasidad (IMOR).se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.

Por su parte, el crédito al consumo mostré una aceleracién en el periodo de
referencia, al pasar su variacion real anual de 8.2 2 8.8 por ciento. A su interior,
destaco el repunte en el crecimiento del segmento de tarjetas, luego de dos afios
de crecimientc practicamente nulo (Grafica 30a). Cabe subrayar gue, durante el
trimestre que se reporta, las tasas de interés para el consumo permanecieron sin
cambios relevantes, mientras que los indices de morosidad siguieron
reduciendose, especialmente para el segmento de créditos personales (Gréfica
30b).
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Grafica 30
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente V b) Indices de Morosidad V¥
Variacion real anual en por ciento . En por ciento
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1/Incluye a las sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financiercs.

2/ Incluye crédito para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

3/ A partir de julio de 2011 las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucion bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ El indice de morosidad
6/ El indice de morosidad
meses entre el saldo d
cifra a febrero de 2016.
Fuente: Banco de Meéxico

(IMOR) se define como & saldo de la cartera vencida entre el saido de |a cartera total.
ajustado (IMORA) se define como el saldo de a cartera vencida mas castigos acumulados en los Ultimos 12
e la cartera total mas castigos acumulados en los (ltimos 12 meses. Para el presente informe se presenta la

En suma, no obstante el entorno de volatilidad y astringencia en los mercades
financieros internacionales gue siguid presente —particularmente durante la primera
mitad del primer trimestre de 2016—, el financiamiento al sector privado en México
continué incrementandose, apoyando asi a la actividad productiva. Ademas, a
pesar de que para algunos segmentos del financiamiento al sector privado las tasas
de interés aumentaron —en especial las de corto plazo—, estas aln se ubican en
niveles cercanos a los minimos histérices. Al mismo tiempo, la calidad del crédito
continud siendo adecuada y sin mostrar sefiales de deterioro, lo que sugiere la
ausencia de presiones de demanda en el mercado de fondos prestables. Sin
embargo, dado que se prevé que se mantenga la atonia en el crecimiento giobal y
la elevada incertidumbre en los mercados financieros, los riesgos de gue hacia
adelante las fuentes de recursos financieros sean relativamente limitadas
contintian vigentes.

En este contexto, y en vista de los anuncios que tuvieron lugar recientemente y que
afectan la perspectiva sobre los RFSP en 2016, es conveniente actualizar el
ejercicio prospectivo de fuentes y usos de recursos financieros de la economia que
se presentd en el Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2015, para ilustrar su
posible impacto sobre la evolucion del financiamiento al sector privado. En
particular, en abril de 2016 la SHCP publico el documento relativo al cumplimiento
de las disposiciones contenidas en el articulo 42, fraccion |, de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH; Pre-Criterios), en el cual se
indico que los RFSP al cierre de 2016 serian de 3.5 por ciento. Ademas, posterior
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a dicho anuncio, el Banco de México determind el remanente de operacién
correspondiente al ejercicio fiscal de 2015 que, de acuerdo al articulo 55 de la Ley
del Banco de México, se entregé al Gobierno Federal y gue, en apego a la LFPRH,
debera destinarse a disminuir su endeudamiento y mejorar su posicion financiera.

Por el lado de las fuentes, el escenario previsto para 2016 en el Informe anterior
se mantiene. En particular, ante la persistencia de un entorno macroeconémico con
condiciones financieras externas mas restrictivas y precios del petroleo mas bajos
que en afios previos, se espera que el flujo anual de las fuentes de recursos
financieros sea de 6.9 por ciento del PIB, lo cual, como en 2015, resultaria menor
que el promedio de 9.7 por ciento observado entre 2010 y 2014 (Cuadro 2). Ello
reflejaria fundamentalmente la acotada disponibilidad de fuentes de financiamiento
del exterior, ante la posibilidad de incrementos en las tasas de interés de Estados
Unidos, la mayor aversién al riesgo que se anticipa continie en los mercados
financieros internacionales y, en general, las perspectivas de que los flujos de
capital canalizados a las economias emergentes sean limitados. Sin embargo, se
estima que en 2016 las fuentes de recursos financieros de la economia sean
mayores que en 2015. Por el lado de las fuentes externas, ello reflejaria la
mencionada reactivacién de la emision de deuda privada en los mercados
internacionales. Por el lado de las fuentes internas, se espera que el sector privado
destine mayores recursos para la acumulacion de instrumentos financieros
internos. Elio refleja la previsién de que, al contrario de lo observado en 2015, en
el presente afio el sector privado afronte una menor necesidad de liquidar
instrumentos internos para adquirir divisas, debido a gue tiene programados
menores pagos con el exterior, asf como a que parte de la demanda sera
acomodada por el mayor financiamiento externo al sector privado gue se anticipa.

En lo que respecta a la utilizacion de recursos financieros, se estima gue los RFSP
se reduzcan de 4.1 por ciento del PIB en 2015 a 3.0 por ciento en 2016. Esta
prevision en la disminucion en las necesidades de financiamiento del sector publico
de 1.1 puntos del PIB se puede descomponer en tres partes:

i Como ya se menciond, una reduccion en los RFSP como porcentaje del
producto, de 4.1 en 2015 a 3.5 en 2016, de acuerdo al objetivo de
consolidacién fiscal establecido en los Criterios Generaies de Politica
Economica 2016 y ratificado en la Ley de Ingresos 2016.

ii. Un ajuste adicional de 0.9 puntos del PIB en los RFSP, como resultado
de la aplicacién, conforme a la LFPRH, de los recursos provenientes del
remanente de operacion del Banco de México. Con ello Ios RFSP en
2016 pasarian de 3.5 a 2.6 por ciento del productc. En efecto, el
remanente de operacién del Banco de México correspondiente al
ejercicio 2015 enterado al Gobierno Federal en abril fue de 239.1 mmp
(1.2 por ciento del PIB). Con base en lo establecido en el articulo 19 bis
de la LFPRH, el Gobierno Federal anunci6 que destinara el 70 por ciento
de dicho remanente para disminuir el monto de colocaciones
programadas para 2016 y para llevar a cabo recompras de valores
gubemamentales. Ambas  operaciones implican un  menor
endeudamiento neto o requerimientos de financiamiento del sector
publico por dicho monto. El 30 por ciento restante sera canalizado a gasto

« de capital, como lo estipula el mismo articulo de la LFPRH.

iii. Un posible ajuste al alza en los requerimientos de financiamiento al sector
publico por el equivalente a 0.4 por ciento del producto debido al apoyo
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por 73.5 mmp que el Gobierno Federal anunci6é dara a PEMEX durante
2016. En efecto, debido a que PEMEX gastaréa estos recursos para
disminuir su pasivo circulante, en ausencia de ingresos excedentes por
otras fuentes para cubrir la transferencia del Gobierno Federal a la
Empresa Productiva del Estado, se incurriria en un mayor financiamiento
al sector ptblico. Con elio, los RFSP pasarian de 2.6 a 3.0 por ciento del
producto.

Asi, sumando los reguerimientos financieros del sector ptblico estimados para
2016 de 3.0 por ciento del PIB y el flujo esperado de financiamiento a los estados
y municipios por 0.2 por ciento del producto, se prevé que la utilizacién de recursos
por parte del sector ptblico en 2016 sea de 3.2 por ciento del PIB. Por otro lado,
dado el entorno de astringencia en los mercados financieros y de bajos precios del
petroleo, se estima que no se observe una acumulacién de reservas
internacionales en 2016. Dado lo anterior, se esperaria que el flujo de recursos
financieros destinades al sector privado en el afio sea de 2.9 por ciento del
producto, inferior al 3.1 por ciento registrado en 2015.

Para 2017, la SHCP ha reiterado su compromiso de continuar con el proceso de
consolidacién fiscal, anunciando la intencién de recortar el gasto programabie en
175 mmp. De esta forma, se espera que las medidas de contencion al gasto en
2016y 2017, asi como la aplicacidn por parte del Gobierno Federal de los recursos
provenientes del remanente de operacién del Banco de Mexico conforme a la
LFPRH, conduzcan a la estabilizacion de la razén de deuda publica sobre PIB,
fortaleciendo asi el marco macroecondmico. Ello es de especial relevancia ante el
complejo entorno externo donde persiste la posihilidad de que las fuentes de
recursos sean escasas, por lo que fa menor absorcién de recursos por parte del
sector publico alivia posibles presiones a los mercados de fondos prestables en
México. Ademas de garantizar la sostenibilidad de la deuda publica, lo anterior
facilitaria que hacia adelante se mantenga la canalizacion de recursos al sector
privado y que los mercados de crédito —especialmente las tasas de interés-no se
vean presionados.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de Ila Economia
Porcentaje del PIB

. Flujos anuaies
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016~/

Total de Recursos S.4 10.1 10.0 8.6 10.2 5.2 6.8
Fuentes Internas 4.1 5.7 4.4 4.7 5.8 3.9 5.3

M4 Voluntario 26 4.2 3.0 4.1 4.1 2.6 3.8

M4 Obligatorio 1.5 1.5 1.4 0.7 1.7 1.3 1.4
Fuentes Externas 53 4.4 57 3.8 44 1.3 1.6

M4 no Residentes 2.9 3.0 4,5 1.3 2.3 -0.2 0.0

Valores y Crédito del Exterior ¥/ 2.5 1.4 1.2 2.5 22 1.5 1.6

Total de Usos 8.4 10.1 10.0 8.6 10.2 5.2 €.9
Reserva Internacional % 2.2 2.4 1.8 1.0 1.3 -1.5 0.0
Financiamiento al Sector Publico 4.3 3.6 4.2 4.1 4.8 4.3 3.2
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) ¥ 3.9 3.4 3.8 3.7 4.6 4.1 3.0
Estados y Municipios 0.4 0.3 0.5 0.4 0.2 0.2 0.2
Financiamiento al Sector Privado 27 3.7 3.1 3.9 24 3.1 29
Externo 0.7 0.9 0.8 1.6 a.s 0.1 0.3

Interno 4/ 2.0 2.8 23 2.3 16 2.8 2.6

Otros Conceptos ¥ 0.3 0.4 0.8 -0.5 1.8 -0.7 0.8

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras expresadas en por ciento del PIB nominal promedio anual. En la informacion
de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

e/ Cifras estimadas. Se expresan en por ciento de! PIB nominai promedio anual estimado por el Banco de México.

1/Incluye el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca
comercial y el financiamiento ai sector privado no financiero.

2/ Segln se define en la Ley del Banco de Meéxico. :

3/De 2010 a 2015, los Requerimientos Financieros del Sector Plblico (RFSP) corresponden a los datos reportados por la SHCP. El dato de 2016 corresponde
al publicado en los CGPE 2016 y considera el impacto del uso del remanente de operacion del Banco de México, asi como el apoyo a Pemex por parte de!
Gobierno Federal.

4/Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto dei Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste), asi como la emision de deuda interna.

5/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrolio, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del Infonavit, pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en |z valuacion de los instrumentos de deuda plbiica, entre otros
conceptos.

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

Para definir la postura de politica monetaria, el Banco de México evaltia en todo
momento el posible impacto de factores internos y externos sobre el desempefio
de la inflacién y sus expectativas, con el fin de estar en posicion de cumplir con su
mandato constitucional de mantener una inflacién baja y estable. Las acciones de
politica monetaria estan orientadas a preservar y acrecentar los logros que se han
alcanzado en materia inflacionaria en los Ultimos afos, entre los que destacan: i)
reduccién en los niveles, volatilidad y persistencia de la inflacion; ii) disminucion de
las primas de riesgo, en especial la correspondiente al riesgo inflacionario; iii) el
sélido anclaje de las expectativas de inflacion en niveles congruentes con la meta
permanente; y iv) una reduccién en el traspaso de cambios en precios relativos, en
particular, de las fiuctuaciones del tipo de cambio a los precios al consumidor.

Los logros alcanzados han redundado, entre otras cosas, en un mejor
funcionamiento de los mercados financieros nacionales. En particular, la reduccion
en las primas de riesgo asociadas a la menor inflacion ha contribuido a que se
observe una tendencia a la baja en las tasas de interés. Asimismo, la certidumbre
asociada con la estabilidad de precios ha permitido una extensién en el horizonte
temporal de la curva de rendimientos y en el plazo promedio de los bonos
gubernamentales. En suma, en un contexto de inflacién baja y estable se ha
observado una profundizacién del sector financiero, io que ha contribuido a
reactivar los niveles de crédito otorgado a diversos agentes econdmicos, y se ha
incrementado el poder adquisitivo de los salarios.

Estos avances han sido frutc de un esfuerzo continuo por parte de la autoridad
monetaria de proveer a la economia de un ancia nominal, reafirmando la
percepcion del plblico de que esta actuara ajustando con toda oportunidad su
postura de politica monetaria en caso de ser necesario, para alcanzar la meta de
inflacion establecida. Esta oportunidad en las decisiones de politica monetaria
también ha contribuido a gue el tipo de cambio se convierta en una variable de
ajuste eficiente ante choques provenientes del exterior, sin que sus movimientos
afecten adversamente la determinacién de los precios de la economia.

Cabe sefalar que el proceso mediante el cual las acciones de politica monetaria
impactan a la inflacion no es directo ni inmediato, sino que se da a través de
diversos canales de transmision y con ciertos rezagos. De hecho, este mecanismo
de transmisioén ha venido evolucionando con los afos, reflejando los logros en
cuanto a la dindmica inflacionaria y a los mercados financieros y de crédito antes
mencionados, asi como la mayor credibilidad del compromiso del Instituto Central
en la consecucion de la meta permanente de inflacion. Todo esto ha dotado de un
mayor margen de accién al manejo de la politica monetaria (ver Recuadro 2).
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Recuadro 2
Cambios Recientes en el Mecanismo de Transmisién de la Politica Monetaria en México

1. Introduccion

En la conduccion de su politica monetaria, un banco
central considera que sus acciones inciden en el proceso
de formacion de precios a través de diversos canales y
con ciertos rezagos, Estos canales en su conjunto
consfituyen el mecanismo de transmision de Ia politica
monetaria (MTPM) y ia importancia relativa de cada uno
de ellos puede variar a lo largo del tiempo. Por elio, es
primordial estudiarios de manera periédica con el fin de
detectar posibles cambios que puedan surgir en su
funcionamiento. Esto resulta de particular relevancia en el
caso de México, a la Iuz de la retroalimentacion positiva
entre la conduccion de la politica monetaria, el entorno de
inflacién baja y estable y el anclaje de las expectativas de
inflacién que se ha presentado en los Uitimos afios.

Asi, en este Recuadro se describen brevemente los
canales del MTPM y se documenta evidencia que sugiere
gue fa importancia relativa de estos ha cambiado
recientemente. Para elio se comparan fos resultados de
un modeio macroecondmico de pequefia escala estimado
para la economfa mexicana para las muestras 2001-2006
y 2001-2015." Especificamente, se contrastan Ios
resultados de las estimaciones de las dos muestras y se
ilustra el cambio en la dindmica de las variables del
modelo, tales como la inflacién, la brecha de producto, el
tipo de cambio y la tasa de interés entre ambas ante: i) un
choque expansivo de demanda agregada, y ii) un choque
gue deprecia el tipo de cambio nominal. Se encuentra
gue, en general, las variables macroeconomicas
presentan una menor persistencia que en el pasado. En
particular, la inflacion muestra menos inercia, por lo que
regresa mas rapido a su condicion inicial, y hay un menor
traspaso de cambios en el fipo de cambio a los precios,
siendo con todo ello requerida, en principio, una
respuesta de politica monetaria menos agresiva en caso
de que fuera necesario un ajuste para compensar

' La primera muestra se elige con base en Sidaoui y Ramos-Francia
(2008). Dicha muestra inicia en 2001, reflejando Iz evidencia empirica
que sefala que a partir de ese afio, la dinamica inflacionaria en México
presenté un cambio estructural, posiblemente asociado con la
adopcion del esquema de objetivos de infiacién por parte del Banco de
México (ver Chiguiar, Noriega y Ramos-Francia (2010)). A su vez,
dicha muestra termina antes de que diera inicio la crisis financiera
global. Por su parte, la segunda muestra abarca el periodo completo
que va de 2001 a 2015, en lugar de solo incluir los afios de 2007 a
2015. Esto, debido a que, si bien no se observan cambios cualitativos
en los resultados, incluir Gnicamente la segunda parte de la muestra
conduce a cierta imprecision e inestabilidad en la estimacion, como
resultado del hecho de que los datos asociados a la crisis tienden a
dominar los resultados. Asimismo, es de destacarse que los resultados
de una tercera muestra que solo incluye 2010-2015 y, por ende, elimina
una parte importante de la crisis, son similares a los reportados aqui,
si bien también son afectados por el reducido tamafio de la muestra.

una desviacién de la inflacion con respecto a su objetivo.
De lo anterior es posible concluir que el MTPM en México
podria haber presentado cambios que han redundado en
una mayor efectividad de las acciones de politica
monetaria sobre la inflacion, principalmente debido al
fortalecimiento del canal de expectativas.

2. Canales del Mecanismo de Transmision de Ila
Politica Monetaria

El Banco de Mexico, como muchas autoridades
monetarias, utiliza un objetivo para Ia tasa de interés
interbancaria a un dia como el principal instrumento de
politica monetaria. Asi, el Instituto Central modifica las
condiciones bajo las que proporciona liquidez al mercado
de dinero, con la finalidad de que la tasa de interés en el
mercado Interbancario se ubique en el nivel que se ha
planteado como objetivo. Lo anterior incide sobre la
demanda y oferta agregadas y, a su vez, sobre la inflacion
a través de diversos canales (ver Diagrama 1):2 3

Diagrama 1
Mecanismo de Transmision de Ia Politica Nionetaria

Canal de
Precios oe otros
Activos

Canal de
Crédito
Canal de

Tasas de Interés

Demanda Agregad

inflacion

Tasa de
Referenciz

Canaide
Tipo de Cambio

Canalde
Expectativas

Fuente: Banco de México.

Oferta Agregadz

Canal de Tasas de Inferés: Las tasas de interés de corto
plazo tienden a moverse en la misma direccion en la que
el Banco Central modifica la tasa de referencia. De igual
forma, si bien en menor medida, las tasas de mediano y
largo plazo también tienden a verse afectadas. Asi,
cambios en la postura de politica monetaria pueden
repercutir a lo largo de toda la curva de rendimientos.
Dado que diversos rubros del gasto agregado dependen
de las tasas de interés reales esperadas, en la medida en
que los cambios en las tasas de interés nominales
inducidos por las acciones de politica monetaria se
reflejen en cambios en las reales, la asignacion
intertemporal del gasto en consumo

% Cabe sefalar que, por simplicidad, el analisis que se presentara mas
adelante no incorpora explicitamente los diferentes mecanismos a
través de los que el sistemna financiero interacttia con el sector real (i.e.
el canal de crédito y el canal de precios de otros activos).

® Para mayor detalle ver el Programa Monetaric 2013.
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e inversién se vera afectada, influyendo en los niveles de
dicho gasto observados en cada momento del tiempo. En
particular, dichos cambios modificaran el costo de
oportunidad del consumo y el costo del capital para
financiar nuevos proyectos y, por ende, afectan los
incentivos de gasto de los agentes econOmicos. Lo
anterior incide sobre la demanda agregada v,
eventualmente, sobre la inflacion. Respecto de este
canal, cabe mencionar que su efecto es peguefio en
México, aunque se ha fortalecido recientemente.

Canal de Crédito; La politica monetaria puede contribuir a
modificar el ritmo de crecimiento del crédito en la
economia, al afectar la disponibilidad y los términos sobre
los que se contratan los créditos, lo que amplifica los
efectos del canal de tasas de interés. En particular, en un
entornc de mayores tasas de inierés, los bancos pueden
decidir restringir el otorgamiento de financiamiento en la
medida en que perciban un mayor grado de riesgo
asociado a los proyectos de inversion. Asimismo, la
posicion financiera de las empresas puede verse afectada
de tal forma que su capacidad para hacer frente a sus
compromisos financieros se vea mermada y, en
consecuencia, su riesgo aumente. Este ‘canal tambien
refleja el efecto del cambio en las tasas de interés sobre
Ja voluntad de las familias de sustituir consumo presente
por futuro.

Canal de Precios de Otros Activos: Cambios en las tasas
de interés modifican a su vez el precio de diversos
activos, tales como los valores de deuda tanto publicos
como privados, las acciones y los bienes raices, debido a
gue inciden directamente sobre el valor presente neto de
sus rendimientos futuros esperados. Lo anterior repercute
en el gasto de los hogares y las empresas debido al efecto
riqueza que se deriva de dichos cambios de valuacion. En
la medida en que una economia cuente con mercados
financieros mas desarrollados, este canal es mas
importante.

Canal de Tipo de Cambio; De acuerdo con la paridad
descubierta de tasas de interés, el aumento en las tasas
de interés domésticas en relacion con las externas hace
relativamente mas atractivos los activos financieros
nacionales.* Esto, en el contextc de una economia
pequefia y abierta con libre movilidad de capitales,
tendera a apreciar al tipo de cambio debido al aumento
relativo en la demanda por activos financieros
denominados en moneda nacional en relacion con
aquellos denominados en moneda extranjera. A su vez,
estos movimientos en el tipo de cambio tienen al menos
dos efectos: por un lado, afectan la demanda agregada
mediante un efecto precio sobre las exportaciones netas
y, por otro lado, a la oferta agregada mediante su impacto

4 Manteniendo todo lo demas canstante y, en particular, suponiendo fijas
las primas por riesgo incorporadas en las tasas de interés intemas.

en el costo de los insumos importados usados en la
produccién nacional (iraspasc cambiario). Lo anterior, a
la posire, modera las presiones sobre la inflacion.

Canal de Expectativas: Un incremento en la tasa de
interés de referencia puede interpretarse como unz
accion gue refuerza el compromiso del Banco Central con
el objetivo de una inflaciéon baja y estable, por io que
puede contribuir a moderar las expectativas de inflacion.

Asi, menores expectativas de inflacién futura pueden
incidir sobre la inflacién actual, ya que los ajustes en
precios y salarios que efectiian los agentes econémicos
dependen, en gran medida, de la inflacion que esperan
prevalezca en el futuro. Cabe sefialar que la efectividad
de este canal depende, primordiaimente, de la
credibilidad de la que goce la autoridad monetaria en su
compromiso con la estabilidad de precios.

3. Comportamienio Reciente de Algunas Variables
Macroeconomicas

En los tiltimos afos, el Banco de México ha documentado
diversos hechos estilizados respecto al comportamiento
de algunas variables macroeconémicas que podrian
implicar la existencia de cambios en la importancia
relativa de los canales de transmisién de la politica
monetaria antes descritos. Enire elios destacan los
cambios estructurales en la dinamica de la inflacion y sus
expectativas, y en el proceso de formacion de precios:

a) Una reduccion significativa y permanente en el nivel,
Ja volatilidad y la persistencia de la inflacion, a partir
de la adopcion del régimen de objetivos de inflacion
y ante la percepcion de la ausencia de dominancia
fiscal en la economia.®

b} Un menor coeficiente de traspaso de las
perturbaciones del tipo de cambio nominal a la
inflacién, lo que ha consolidado al tipo de cambio
como una variable de ajuste eficiente ante choques
externos a la economia.®

c) La presencia de efectos transitorios sobre la inflacién

ante movimientos en precios relativos en ciertos
bienes (e.g., agropecuarios).”

o

Ver el Capitulo Técnico “Cambio en el Sistema Nominal de la

Economia Mexicana a Principios de la Década de los 2000" del Informe
sobre la inflacion Octubre - Diciembre 2010, con base en Chiquiar,
Noriega y Ramos-Francia (2010).

Ver el Recuadro “Estimacion de! Efecto del Ajuste en el Tipo de Cambio
sobre la Inflacion” del Informe sobre Ia inflacion Julio-Septiembre 2012
y las referencias ahi citadas, con base en Cortés (2013), asi como el
Recuadro “Traspaso de Variaciones en e} Tipo de Cambio a Precios en
Economias de Latinoamérica” del Informe Trimestral Julio - Septiembre
2015, para una comparacion al respecto entre México y otras
economias de la region.

Ver el Recuadro “Cambios en Precios Relativos y Convergencia de la
Inflacién al Objetivo de 3 Por Ciento” del informe sobre la Inflacion Abril
- Junio 2013.

o

-
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d) Una reduccion en la dispersién de las expectativas
de inflacién y evidencia de que el efecto de
desviaciones de la inflacion respecto a su meta
sobre las mismas ha disminuido en el tiempo.?

e) Una disminucion gradual en las expectativas de
inflacion  implicitas en las cotizaciones de
instrumentos de mercado de largo plazo y en la
prima por riesgo inflacionario asociada.®

f)  Evidencia de un proceso inflacionario determinado
en mayor medida por efectos prospectivos gue
retrospectivos.*?

4. Modelo Macroeconémico de Pequeiia Escala para
la Economia Mexicana

Las implicaciones de los hechos antes referidos para la
dinamica de la economia y, en particular, para Ia
conduccion de la politica monetaria, se pueden analizar a
través de un modelo macroecondmico para una economia
peguefia y abierta, como lo es el caso de México.! De
esta forma, es posible caracterizar el funcionamiento de
la economia dentro de un marco de equilibrio general en
el que se puede estudiar ia interaccion entre las
principales variables macroeconémicas en respuesta a
varios tipos de chogues.

Una bondad de este fipo de modelos es que la
determinacién de cada una de las variables que lo
componen depende de las expectativas que los agentes
mismos tienen sobre el comportamiento futurc de dichas
variables. Lo anterior, aunado a que se utiliza e supuesto
de que las expectativas de los agentes son racionales,
permite que el escenario que estos anticipan respecto al
comportamiento de las variables macroecondmicas sea
congruente con la dinamica de equilibrio del modelo (es
decir, las expectativas son enddgenas al modelo).
Gracias a ello, es posible tomar en consideracion el canal
de expectativas a través del cual la politica monetaria
tiene efectos sobre Ia economia.

No obstante, estos modelos no estan exentos de
limitaciones. Entre ellas, que su estructura suele incluir un
ndmero reducido de variables, por lo gque son una
representacion simplificada de la forma en la que opera ia

& Ver el Recuadro “Anclaje de las Expectativas de Inflacion de Mediano
y Largo Plazo ante Chogues de Oferta Adversos” de! Informe sobre la
Inflacion Enero-Marzo 2013 con base en Aguilar-Argaez, et. al. (2014).

® Las estimaciones se realizan a partir de tasas cupon cera. Ver el
Recuadro “Descomposicion de la Compensacién por  Inflacian
Esperada y Riesgo Inflacicnario” del Informe Trimestral Octubre-
Diciembre 2013 con base en Aguilar-Argaez, Elizondo y Roldan-Pefia
(2016).

'® Con el objeto de poder identificar este tipo de canal, el modelo gue se
estima en esta seccion tiene como marco teérico una nueva curva de
Phillips microfundamentada en una fijacion de precios a la Calvo; ver
Ramirez y Torres (2016) y referencias ahi citadas.

" Para mayor detalle ver Sidaoui y Ramos-Francia (2008) y Aguilar-
Argaez, Roldan-Pefiay Torres (2016).

economia. Ademas, dado que describen el
funcionamiento de esta a partir de aproximaciones
lineales del comportamiento 6ptimo de los agentes
alrededor de un estado estacionario, en la medida en que
los chogues que enfrenta la economia sean de
magnitudes importantes y/o la alejen de dicho estado, su
representacion se vuelve menos precisa. A pesar de
ello, los resultados de este modelo tienden a ser similares
a aquellos derivados de modelos de series de tiempo,
tales como los vectores autorregresivos, los cuales
imponen menos restricciones con respecto  al
comportamiento en el tiempo de las variables
macroecondmicas. ’

La estructura del modelo esta caracterizada por las
siguientes ecuaciones:

'a) Curva de Phillips. Describe el comportamiento de la

inflacion subyacente, 7, en términos de adelantos y
rezagos de la misma, asi como de las presiones
inflacionarias generadas por la actividad economica
(representada mediante la brecha de producto, x) y el
precio de los insumos importados (determinado por
cambios en el tipo de cambio nominal, ATCN, y la
inflacion externa, wfU4):

T = @ B + apn + aax,; + a4[ATCNe_; + mEY) + ¢,

b) Curva IS. Describe el comportamiento de la brecha de
producio x en funcion de sus rezagos y adelantos, de
los efectos que las acciones de politica monetaria
generan al afectar la tasa de interés real, r, asi como
de los efectos de cambios en la demanda externa,
medidos a través de la brecha de producto de EE.UU.,
xEUA 'y del tipo de cambio real, ;'

Xe = biEeXesy + boXeoy + bty + byxFY4 + bog, + &5,

c) Paridad Descubierta de Tasas de Interés Reales.
Describe el comportamiento del tipo de cambio real.
Incluye, ademas, un rezago de este, lo que permite
obtener ajustes graduaies en sus variaciones:

Ge = 1 (EeGraq + [FE™ — 1D + Cor—1 T+ €3¢

d) Tipo de Cambio Nominal. Definido a partir del tipo de
cambio real y del diferencial de inflaciones entre
EE.UU. y México: '

ATCN; = Ag, + (mr, — nEU4)

2 Esta limitacion cobra particular relevancia a partir de las no

linealidades observadas durante la crisis financiera global. En
particular, el hecho de que en este modelo el efecto de los choques
sea aditivo impide analizar fenémenos tales como ventas de panico.

® 1, =i, — E,m,,,, donde i, representa la tasa de referencia y Em,y, la
expectativa de infiacion futura.
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e) Regla de Politica Monetaria, determinada a partir
de una regla de Taylor estandar (en donde =~
representa la inflacion objetivo):

it = (1 —_ dg){dl(ﬂf’-al - TL'.) + dzxt} -+ d3it‘-—1+E4t

f) Inflacién General, 7%

7l = woms® + whenl®
g) Inflacion No Subyacente, ™
P = Gyl + e

con términos de error .asociados a cada una de ellas,
dados por ¢ para i=1,...,5.M

Con el fin de capturar posibies cambios en el MTPM en
México durante los Ultimos afios, se estiman los
coeficientes del modelo antes descrito para los periodos
2001-2006 y 2001-2015."%¢ Al comparar los coeficientes
gue resultan de estimar el modelo para las muestras
antes definidas (ver Cuadro 1), destaca lo siguiente:

a) Los componentes prospectivos de la Curva de Phillips,
la Curva IS y la ecuacion que describe el
comportamiento del tipo de cambio reat (a;, b; ¥ ¢;) en
general han cobrado mayor relevancia con respecto a
su contraparte retrospectiva (a,, b, ¥ ), lo que implica
que, al determinar estas variables, los agentes
econdmicos se encuentran actualmente mas
influenciados por la expectativa respecto al
comportamiento  futuro de estas que por su
comportamiento histérico, en comparacion con lo que
sucedia a principios del periodo de andlisis.!” Este
cambio en los coeficientes del modelo es crucial, ya
gue sugiere que el canal de expectativas del MTPM se
ha fortalecido v la inercia en las variables incorporadas
en el mismo se ha visto reducida.

b) El coeficiente que mide el traspaso del tipo de cambio
en la Curva de Phillips (a,) ha disminuido tanto en su
valor como en su significancia estadistica. Asi, las
variaciones cambiarias afectan ahora en menor
medida a la inflacion.

c) El efecto de la tasa de interés sobre la brecha del
producto (b;) se incrementé, lo que sugiere que fa
capacidad de la politica monetaria para influir en el
comportamiento de la demanda agregada aumento.

T | gs variables de Estados Unidos se modelan de manera
independiente mediante un modelo de Vectores Autorregresivos.

S Ver nota 1.

16 { a5 ecuaciones del modelo se estiman de manera individual mediante
el Método Generalizado de Momentos (GMM) en frecuencia trimestral.
En cada caso y cada muestra se utilizan como instrumentos los
rezagos de las variables explicativas.

17 Notese que a pesar de que los coeficientes de los términos prospectivo
y retrospectivo de la Curva IS (b, y b,, respectivamente) disminuyeron
para la estimacién correspondiente a la muestra 2001-2015, la
reduccion del componente retrospectivo (en valor absoluto) es mayor

que la del prospectivo.

Asi, los cambios antes descritos sugieren el
fortalecimiento relativo del canal de expectativas y de
tasas de interés del MTPM en México, asi como un menor
efecto de cambios en el tipo de cambio sobre la inflacion.

Para ilustrar estos cambios y sus implicaciones para la

“conduccién de la politica monetaria, a continuacion se

analiza la dinamica de la economia ante: j) un chogue
expansivo de demanda agregada, y i) un choque que
deprecia-el tipo de cambic.

Chogue Expansivo de Demanda Agregada, Provoca que
la brecha de producto se vuelva positiva lo que, a su vez,
genera presiones al aiza por el lado de la demanda
agregada sobre la inflacién. Esto es, cuando el gasto
agregado aumerita para ubicarse por encima del potencial
de la economia (brecha de producto positiva), se da un
exceso de demanda agregada que afecta al alza la tasa
de crecimiento de los precios de un gran ndmero de
bienes y servicios. La respuesta de palitica monetaria
ante dichas reacciones es un ajuste al alza en la tasa de
referencia que también incrementa ia tasa de interés real.
Esto da lugar a una apreciacion en el tipo de cambio (a
traves del diferencial de tasas de interés con EE.UU.) lo
que, aunado al incremento en la tasa de interés, revierte
el aumento inicial de la brecha del producto. Ello, junto
con fa apreciacion del tipo de cambio, provoca una
disminucién en las presiones sobre la inflacion. Asi, la
respuesta de poilitica monetaria conduce a que las
variables regresen a sus niveles iniciales antes del
chogue.

La Grafica 1 compara la dinamica antes descrita para
cada muestra. Al considerar aquella que incluye los afios
mas recientes de la muestra (lineas rojas), se observa
gue un chogue de la misma magnitud a la demanda
agregada (Grafica 1a) genera menores presiones
inflacionarias y por menos tiempo, debido a la disminucién
en la persisiencia de la inflacion tanto general (linea
continua) como subyacente (lineza punteada; Grafica 1b).
Como resultado de esto, la tasa de referencia (linea
continua) reacciona en menor magnitud y por menos
tiempo, lo que se ve reflejado en una reaccion de ia tasa
de interés real similar (linea punteada; Grafica 1c). Ante
ello, la brecha de producio regresa ligeramente mas
rapido a su nivel de equilibrio, ante la mayor importancia
relativa que tiene el elemento prospectivo en su
determinacion, y la inflacién se ve menos afectada. Lo
anterior implica también que el resto de las variables
econémicas se vean menos afectadas por el chogue
inicial.

Chogue que Deprecia el Tipo de Cambio. El incremento
en el tipo de cambio nominal provoca que los precios de
los bienes comerciables internacionaimente se
incrementen, lo cual genera presiones inflacionarias. Asf,
la respuesta de politica monetaria ante dicho choque
consiste en aumentar la tasa de interés de referencia con
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el fin de incrementar la tasa de interés real, para evitar
gue el choque genere efectos de segundo orden sobre los
bienes no comerciables. Una vez que opera el MTPM vy,
en ausencia de chogues adicionales, las variables
economicas tienden a regresar.a su nivel de equilibrio
después de cierto lapsa.

Gréfica 1
Graficas impulso Respuesta
Desv. en puntos porcentuales respecto al estado estacionario
a) Brecha del Producto
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1/ La linea punteada cormesponde a la inflacion subyacente.

c) Tasa de Interés ¥
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1/ La linea punteada corresponde a la tasa real.

2001-2015 2001-2006
Fuente: Banco de México.

En la Grafica 2 se observa que la respuesta de las
variables macroeconomicas en ambos casos es en el
mismo sentido. Sin embargo, al analizar la muestra que
considera los afios méas recientes (lineas rojas) se aprecia
que ante un choque al tipo de cambio de la misma
magnitud (Gréfica 2a), por un lado, la inflacién general
(linea continua) y la subyacente (linea punteada) se ven
afectadas en menor medida desde el inicio (Gréafica 2b),
mostrando el menor traspaso de cambios en el tipo de
cambio a la inflacion y, por ofro {ado, la dinamica de estas
es mas agil (menor persistencia y volatilidad), por lo que
regresan mas rapidamente a su situacion inicial. Ef que la

dinamica inflacionaria se vea menos afectada y regrese
mas rapido al cero requiere que la reaccién de la politica
monetaria (linea continua) y, por ende, los ajustes de la
tasa de interés real (linea punteada) sean menores en el
ejercicio con la muestra mas reciente que en el de la
muestra anterior (Gréfica 2c).

Grafica 2
Graficas Impulso Respuesta
Desv. en puntos porcentuales respecto al estado estacionario
a) Tipo de Cambio Nominal
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1/ La linea punteada corresponde a Ia tasa real.

2001-2015 - 2001-2006
Fuente: Banco de México.

En suma, los resultados derivados de los dos ejercicios
que se presentan muestran que la dinamica de las
variables macroeconémicas se ha hecho mas rapida,
destacando el fortalecimiento del canal de expectativas.
El hecho de que los agentes anticipen de mejor manera
la respuesta de politica monetaria, a través de las
expectativas, hace necesaria una respuesta menos
intensa y por menos tiempo por parte de la autoridad
monetaria.
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5. Consideraciones Finales

De lo antes expuesto es posible conciuir gue los canales
de transmision mediante los que opera la politica
monetaria, podrfan haber presentado cambios que han
redundado en una mayor efectividad de las acciones de
politica monetaria sobre la inflacién y la actividad
economica. Lo anterior implica que la dinamica de las
variables macroecondmicas se ha hecho mas rapida en
jos dltimos afios, lo que genera una convergencia de la
economia a su nivel de equilibrio en un menor tiempo ante
choques a los que se ve sujeta. Esto sugeriria que, ante
choques de la misma magnitud, la postura de politica
monetaria debe responder de manera menos agresiva
gue en el pasado para mitigar los efectos de dichos
choques debido, posiblemente, al fortalecimiento del
canal de expectativas y a la credibilidad que el Banco
Central ha venido ganando.

En todo lo anterior, el hecho de que las expectativas de
inflacién se encuentran bien ancladas juega un papel
fundamental. Al respecto, es importante destacar que, tal
y como se ve en los resultados mostrados, dicho anclaje
se ha ido fortaleciendo a lo largo de los afios. Por ende,
el Banco de México ha reiterado que se mantendra
vigilante a que cualquier choque que afecte a ia inflacion
sea identificado correctamente y contrarrestado
oportunamente con una respuesta de poiitica monetaria,
en caso de ser necesario.
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Cuadro 1
Coeficientes del Modelo

Curva de Phillips Curva ls Tipo de Cambioc Real
ay a; 23 Q4 by by bs b, bg Cy Co
0.420"° 0559 0.023" 0.019™ | 0.453 0.372" -0.016" 0.1377 1.232 g.529 0.464"
2001-2006 (0.038}) (0.066) (0.007) (0.007) (0.027) (0.018) (0.007) {0.035) (0.704) (0.090) (0.032)
0.621 0373 0.017" 0.006" 0.316™ 0.2177 -0.090° 0.294 2,573 | 0677 G.305™
20012015 | 14g3)  (0.073)  (0.007)  (0.004) | (0.069)  (0.058)  (0.048)  (0.061)  (0.890) | (0.036)  (0.035)

ww v comesponden al 15y 0%de significancia, respectivamente.

4.1.

Decisiones de Politica Monetaria

Durante el primer trimestre de 2016, la conduccién de la politica monetaria enfrento
un entorno complejo. Si bien, en general, se registraron condiciones internas
congruentes con un entorno de inflacion baja, fenémenaos externos representaron
retos importantes. Asi, entre los elementos que se tomaron en consideracion para
fundamentar las decisiones de politica monetaria en el periodo objeto de este
Informe destacaron los siguientes:
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i La inflacion anual se mantuvo por debajo de la meta permanente de 3
por ciento, incluso tomando en cuenta el repunte transitorio que presenté
en comparacion con su nivel observado a finales de 2015.

i Prevalecieron condiciones de holgura en la economia y en el mercado
laboral, y no se han presentado presiones sobre los precios provenientes
de la demanda agregada.

iil. Las expectativas de inflacién para diversos horizontes se han mantenido
bien ancladas.

iv. Como se explicd en la Seccidn 3, diversos factores del entorno externo
condujeron a gue se observara una elevada volatilidad financiera durante
la primera mitad del trimestre enero - marzo de 2016, misma que provoco
que el vaior de la moneda nacional registrara una fuerte depreciacion.
Posteriormente, en la segunda mitad del trimestre Ia volatilidad financiera
internacional se redujo considerabiemente. Elio, junto con las medidas
de politica econémica adoptadas internamente, lievé a una apreciacion

- del peso.

V. No obstante io anterior, se ha registrado un reducido traspaso de los
movimientos cambiarios a la inflacion y no se han presentado efectos de
segundo orden sobre la formacion de precios de la economia.

En este contexto, en la decision del 4 de febrero la Junta de Gobierno mantuvo sin
cambio el nivel del objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 3.25
por ciento (Gréafica 31). Esto, tomando en consideracion que el escenario central
en ese momento sobre el comportamiento de la inflacién para el corto y el mediano
plazo seguia siendo congruente con la consolidacion de la convergencia de esta al
objetivo permanente de 3 por ciento. No obstante lo anterior, la Junta alert que la
depreciacion adicional del tipo de cambio que se registro a principios de 20186, y la
posibilidad de que esta se mantuviera o acelerara pudiendo contaminar las
expectativas de inflacion, se habfan convertido en el principal riesgo para esta.

Gréfica 31
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a2 1 Dia

Por ciento anual
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.
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Luego de que la volatilidad en.los mercados financieros internacionales y el
deterioro del entorno externo en efecto se exacerbaron en las primeras dos
semanas de febrero, el peso mostré una depreciacion adicional y desordenada.
-Asi, con el fin de evitar que aumentara la probabilidad de que se desestabilizara la
inflacion, el 17 de febrero la Junta de Gobierno anuncidé que, como resultado de
una reunién extraordinaria, consider6é adecuado incrementar en 50 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, a 3.75 por ciento (Grafica
31). Al respecto, se puntualizé que este aumento no iniciaba un ciclo de contraccion
monetaria.

Es importante enfatizar que esta decision formd parte de una accién coordinada en
la que la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico anuncié un ajuste preventivo al
gasto para 2016 ante el deterioro en las perspectivas de los ingresos petroleros
fundamentalmente, y la Comisién de Cambios dio a conocer la suspensién de los
mecanismos de venta de dolares basados en reglas. Respecto a este lltimo
anuncio, dicha Comisiéon sefialé que no descarta la utilizacion de intervenciones
discrecionales de presentarse condiciones excepcionales en el mercado cambiario,
y ratificd que el elemento clave para procurar el anclaje de la moneda nacional
seria la preservacion de fundamentos macroecondmicos sanos. Estas acciones,
aunadas a la reduccion en la volatilidad financiera internacional, rompieron con ta
tendencia negativa que venia presentando la cotizacion de la moneda nacional.

Posteriormente, ante los resultados de las medidas adoptadas en los mercados
financieros —descritas mas adelante— y a que se consideraba que el balance de
riesgos para la inflacion era neutral, una vez tomando en cuenta el ajuste llevado
a cabo el 17 de febrero, en las reuniones de politica monetaria del 18 de marzo y
el 5 de mayo la Junta de Gobierno decidié mantener sin cambio el objetivo para la
Tasa de Interés interbancaria a un dia (Grafica 31). Ello también considerando que
la Reserva Federal mantuvo su tasa de interés de referencia sin cambios, como
era esperado, en sus decisiones de politica monetaria de marzo y abril.

Profundizando en los elementos que la autoridad monetaria tomd en consideracion
en sus decisiones, destaca que, en lo que va del afio, han prevalecido condiciones
de holgura, aungue decrecientes, en la economia y en el mercado {aboral. Por
tanto, nc se han presentado presiones sobre los precios provenientes de la
demanda agregada. La brecha del producto sigue ligeramente en terreno negativo
(Grafica 32), y los principales indicadores salariales continian registrando
incrementos moderados y, en particular, los costos unitarios de la mano de obra
para la economia en su conjunto permanecen en niveles bajos (Grafica 33).
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Grafica 32
Estimacion de la Brecha del Producto ¥
Porcentaje del producto potencial, a. e.
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a. e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; véase Informe sobre la Infiacién Abril — Junio
200¢, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2016. Cifras de IGAE a marzo de 2016.

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

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI,

Grafica 33
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
indice 2008=100, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La pimera  a. e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
se representa con la ifnea soélida y la segunda con la primera se representa con la linea sélida y la segunda con
punteada. Tendencias estimadas por Banco de México. la punteada.
Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con  Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
cifras del INEGL indice Global de la Productividad desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la
Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Industria Manufacturera y del Indicador Mensual de la

Actividad Industrial del Sistema de Guentas Nacionales
de México, INEGI.
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En lo referente al comportamiento de la mediana de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de Meéxico entre especialistas
del sector privado, destaca que la correspondiente al cierre de 2016 disminuy6 de
3.4'por ciento en la encuesta de diciembre de 2015 a 3.2 por ciento en la de abril
de 2016.%2 En particular, la mediana de las expectativas para el componente
subyacente se redujo de 3.2 a 3.1 por ciento en el mismo lapso, mientras que las
expectativas impiicitas para el componente no subyacente se ajustaron de 4.0 a
3.5 por ciento (Grafica 34a). Por su parte, la mediana de las expectativas de
inflacion al cierre de 2017 permanecié en 3.3 por ciento entre diciembre de 2015y
abril de 2016, al igual que las correspondientes al componente subyacente y no
subyacente, que se mantuvieron en 3.2 y 3.7 por ciento, respectivamente (Grafica
34b).° Finalmente, ias expectativas para horizontes de mas largo plazo continuaron
ubicandose en 3.3 por ciento en lo que va del afio (Grafica 34c).°

Grafica 34
Expectativas de inflacion
: Por ciento
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Fuente: Encuesta de Banco de Méxice.
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Respecto a la evolucion de las expectativas de inflacién implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercadc a 10 afics, estas se mantienen estables
cerca de 3.0 por ciento, mientras gue la prima por riesgo inflacionario permanece
en niveles negativos (Grafica 35a)."" De esta forma, ia compensacion por inflacién
esperada y riesgo inflacionario (diferencia entre las tasas de interés nominales y
reales de largo plazo) continda en niveles cercanos a su minimo histérico (Gréfica

® |a mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2016 de la Encuesta de Banamex
disminuy6 de 3.3 a 3.2 por ciento entre las encuestas del 16 de diciembre de 2015 y del 20 de mayo de
2018.

® Lamediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2017 de la Encuesta de Banamex paso
de 3.2 a 3.3 por ciento entre fas encuestas del 7 de enero de 2016 y del 20 de mayo de 2016.

' Por o que respecta a ia mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo de la Encuesta de
Banamex (para los siguientes 3 a 8 afios), disminuy¢ de 3.4 a 3.3 por ciento entre ias encuestas del 16 de
diciembre de 2015 y la del 20 de mayo de 2016.

" Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacion Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe
Trimestral Octubre - Diciembre 2013. Para este informe, se actualizo la estimacion para incluir datos hasta
diciembre de 2015.
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35b). Este comportamiento es congruente con un entorno en el que, dado gue ios
mercados financieros muestran bajos rendimientos ajustados por riesgo en sus
activos, las primas por riesgo se han reducido, incluso en algunos casos a niveles
negativos, por los beneficios de diversificacién que le ofrecen a sus portafolios.
Adicionaimente, pareceria estar reflejando la mayor credibilidad en el compromiso
del Instituto Central en la consecucién de la meta permanente de inflacion, lo cual
disminuye la prima que los agentes demandarian ante un riesgo de cambios
inesperados en el panorama inflacionario del pais, mismos gue actualmente se
percibirian como poco probabies ante dicho compromiso. En suma, la evolucion de
este indicador contintia mostrando que los tenedores de instrumentos con tasas de
interés nominales siguen demandando una compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario relativamente baja en los bonos emitidos por el gobierno mexicano.

Grafica 35
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4.2. Mercados Financieros Nacionales

Durante el periodo de referencia, la evolucion de los mercados financieros
nacionales se vio influida por las acciones de politica econdémica, asi como por los
cambios en la volatilidad registrados en los mercados financieros internacionales.
En este contexto, destaca que el mercado cambiario continué siendo el principal
amortiguador de choques externos, en tanto que los indicadores del mercado de
renta fija se mantuvieron relativamente estables.

Ahondando en lo anterior, durante enero y hasta el 16 de febrero, en el
comportamiento del tipo de cambio incidieron factores tanto de indole real, como
financiera. Dentro de los primeros, se encuentran el deterioro de Ios términos de
intercambio derivado de la reduccidn observada en el precio del petréleo, asi como
el estancamiento de la demanda por exportaciones como resultado del bajo
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volumen de comercio global y, en particular, de la desaceleracién de la actividad
industrial en Estados Unidos y China. Dentro de los factores de caracter financiero
destacan el usc de coberturas cambiarias del peso mexicano en las estrategias de
ajuste en la exposicion de riesgos en ofras divisas dentro de los portafolios de los
inversionistas nacionales e internacionales; la mayor aversion al riesgo entre estos;
el uso de modelos de operacion automatizada de alta frecuencia por parte de
algunos agentes en el mercado cambiario que aprovechaban la volatilidad del fipo
de cambio para obtener ganancias, lo que a su vez afectaba su nivel,
retroalimentaba su volatilidad y reducia la liguidez del mercado, junto con la
incertidumbre que ha reinado en materia econémica y geopolitica en el mundo
desde el inicio de 2016.

Posteriormente, como ya se menciono, de la segunda mitad de febrero a la fecha
se observé una reduccién en la volatilidad financiera internacional, si bien en un
entorno de nerviosismo. Ello, junte con el paquete de medidas anunciadas por las
autoridades el 17 de febrero, coadyuvé a que el {ipo de cambio rompiera su
tendencia a la depreciacion, al pasar de niveles cercanos a 19.42 pesos por délar
a niveles inferiores a 18 pesos por dolar en las semanas siguientes a la adopcion
de las medidas antes referidas, apreciacion que continué en las semanas
subsecuentes, hasta ubicarse en promedioc en 17.49 pesos por délar durante el
mes de abril, si bien durante mayo ha presentado un repunte a niveles superiores
a 18 pesos por ddlar (Grafica 36a y Grafica 36b).

Grafica 36
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Fuente; Banco de México, febrero de 2016.

Fuente: Bloomberg.

Por lo que respecta a las acciones de la Comisién de Cambios, en el periodo que
cubre este Informe destaca que esta anuncié modificaciones a los mecanismos de
intervencion en el mercado cambiario que habian estado en vigor durante 2015.
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Previo a dicho anuncio, del 1 de enero al 16 de febrero de 2016, el mecanismo de
subastas de dolares ordinarias con precio minimo se activé en 10 ocasiones, en
tanto que el mecanismo de subastas de ddlares suplementarias con precio minimo
se activd en 8 ocasiones, ascendiendo el monto total asignado mediante los
distintos mecanismos de intervencién impiementados a 3,556 millones de délares.
Posteriormente, el 17 de febrero la Comisién de Cambios decidié suspender los
mecanismos de venta de dolares antes referidos, vendiendo ese dia
discrecionalmente 2 mil millones de délares, para reforzar el impacto de las
medidas de politica econémica mencionadas sobre la cotizacion de la moneda
nacional, dado su grado de desalineamiento. La suspension decretada por la
Comision de Cambios de los mecanismos de intervencién mediante subastas
predecibles respondié a que estas fueron perdiendo su poder estabilizador, al ser
incorporadas a los algoritmos de algunos participantes del mercado que trataron
de tomar ventaja de ellas. Ante esta situacion, dicha Comisién enfatizé que solo se
intervendra discrecionalmente en el mercado en circunstancias excepcionales en
las cuales haya baja liquidez en el mercado o se presenten ofro tipo de
disrupciones. Ademas, subrayd que el anclaje del valor de la moneda nacional se
procurara fundamentalmente mediante la preservacién de fundamentos
econdmicos solidos.

Por lo que respecta al comportamiento del mercado de renta fija, 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 de referencia. En contraste, aquellas para
horizontes de largo plazo registraron reducciones, si bien en el margen han
presentado cierto incremento. De este modo, la pendiente de la curva de
rendimientos registré importantes disminuciones. En particular, de enero a finales
de mayo las tasas de los bonos soberanos con vencimiento & 3 meses y a 2 afios
aumentaron de 3.3 a 4.0 por ciento y de 4.0 a 4.7 por ciento, respectivamente. En
contraste, la correspondiente a les bonos con vencimiento a 10 afios disminuyd de
6.2 & 5.9 por ciento entre enero y abril de 2016, para después incrementarse a 6.1
por ciento a finales de mayo (Gréafica 37a). Asi, ia pendiente de la curva de
rendimientos (que se aproxima con la diferencia entre la tasa a 10 afos y la tasa a
3 meses) se redujo de 290 a 210 puntos base en lo que va del afio (Grafica 37b).

El aplanamiento de la curva de rendimientos puede interpretarse como evidencia
de que las expectativas de inflacion se encuentran bien ancladas, minimizando el
potencial efecto adverso del alza en la tasa de interés de referencia en las
inversiones en instrumentos financiercs de largo plazo.

]
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Por otro lade, si bien los diferenciales de tasas de interés de largo plazo entre
México y Estados Unidos registraron cierto incremento entre el 1 de enero y el 16
de febrero del afio en curso, a partir del 17 de febrero descendieron gradualmente
hasta su nivel de principios de afio. De este modo, el diferencial de tasas de interés
a 10 aflos aumentd de 400 a 440 puntos base en el primer periodo antes sefialado,
para posteriormente disminuir a 430 puntos base a finales de mayo (Grafica 38).

Grafica 38
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La tenencia de valores gubernamentales de no residentes presenté una ligera
reduccion entre enero y finaies de mayo de este afio. En cuanto a su composicién,
conviene sefialar gue la tenencia de instrumentos de corto plazo por parte de estos
inversionistas se redujo de manera importante. Sin embargo, esta disminucion se
compenso en parte con el incremento de la tenencia de instrumentos de mediano
y largo plazo (Grafica 39).
Grafica 39
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Mas recientemente, la volatilidad financiera internacional se ha vuelto a
incrementar, lo que se ha reflejado en una depreciacion de la moneda. En
particular, si bien los precios del petréieo han registrado una recuperacién, persiste
la posibilidad de una descompresién desordenada de primas por plazo en los
mercados financieros internacionales, ante la normalizacion esperada de la politica
monetaria en Estados Unidos. Adicionalmente, persisten diversas fuentes de
riesgos para la estabilidad de los mercados financieros internacionales, entre ellos
las dificultades de estimular el crecimiento y la inflacidn en la zona del euro y Japdn,
y la creciente preocupacion sobre la estabilidad financiera en China, junto con
algunos fenomenos geopoliticos. Es por ello que continta siendo relevante que las
autoridades se mantengan muy vigilantes con respecto a los fundamentos
macroeconomicos del pais.

En este sentido, cobra especial relevancia el anuncio de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico efectuado el primero de abril, respecto a las medidas de
consolidacion fiscal que se llevaran a cabo en 2017, adicionales a las que se
habian anunciado para 2016. En particular, se propuso una reduccién al gasto
programable para 2017 respecto al de 2016, en adicién al compromiso de ajuste
gue ya se preveia para este afio. Por su parte, el 11 de abril el Banco de México
comunicé que entregaria el remanente de operacion del ejercicio 2015 al Gobierno
Federal por 239.1 mil millones de pesos. En congruencia con la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, gue establece que al menos el 70 por
ciento de este monto debe ser destinado a la amortizacion de la deuda publica del
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Gobierno Federal o a la reduccion del monto de financiamiento necesario para
cubrir el déficit aprobado, el mismo 11 de abril la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico anuncié que, de dichos recursos, asignara al menos 64 mil millones de
pesos a la reduccion del programa de subastas de valores gubernamentales y
hasta 103 mil miliones de pesos para la recompra de deuda-pubiica. En efecto,
hasta el momento, 17.4 mil millones de pescs ya fueron destinados para disminuir
el monto de colocacién de valores gubernamentales correspondiente al segundo
trimestre de 2016. Asimismo, el 4 de mayo la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico asigno cerca de 98 mil millones de pesos para una operacion de recompra
de bonos a tasa fija y Udibonos con vencimientos entre 2016 y 2018, sefialando
que con dicha transaccion se da por concluido el programa de recompras de
valores gubernamentales. En conjunto, estas medidas fortalecen la posicion fiscal
del Gobierno Federal y el marco macroeconomico del pais.
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5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Crecimiento de la Economia Nacional: Como se preveia en el informe
precedente, el entorno externo que enfrenta la economia mexicana ha continuado
siendo complejo. En efecto, ante la debilidad de la actividad econémica global, la
volatilidad de los mercados financieros internacionales y la reduccién del comercio
mundial, no se ha observado una recuperacién en la actividad industrial
estadounidense.’2 Asi, se contintia previendo un dinamismo relativamente bajo de
la demanda externa de Meéxico para los proximos afos, si bien se anticipa que esta
vaya retomando gradualmente un mayor ritmo de expansion.

No obstante la atonia de la demanda giobal, la demanda interna de México
coniinlia presentando un ritmo de expansion importante y, en este contexto, es
previsible que siga impulsando la actividad econdmica en los préximos trimestres.
La inflacion baja que ha lievado a una recuperacion de la masa salarial real, la
mejoria del mercado laboral, y la implementacion de las reformas estructurales,
estan generando un entorno més propicio para el crecimiento del gasto interno, lo
cual se espera prevalezca en los préximos trimestres. En particular, se anticipa que
las reformas estructurales sigan impulsandc gradualmente el crecimiento
economico a través de la generacion de condiciones favorables para un aumento
sostenibie en el consumo de diversos bienes y servicios, ademas de incentivar
proyectos de inversion.

Asi, el dinamismo de la demanda interna ha logrado contrarrestar parcialimente, Y
se espera que continlie haciendolo, la debilidad del sector externo, de manera que
se sigue anticipando un ritmo de crecimienio moderado del pais. Asimismo, el
mayor dinamismo de la actividad econémica que se observé en el primer trimestre
de 2016 sugiere cierta mejoria en el panorama para el crecimiento de este afio, si
bien ain no justifica una revision al intervalo de pronéstico. De este modo, se
contintia previendo que el PIB de México crezca entre 2.0 y 3.0 por cienio en 2016.
Para 2017, debido al entorno internacional adverso, y en particular a la revisién a
la baja de las expectativas de crecimiento para la produccion industrial de Estados
Unidos, el intervalo para el crecimiento del PIE se revisa ligeramente de uno de
entre 2.5 y 3.5 por ciento en el Informe anterior, & uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento
en el actual (Gréfica 40a).

'2 En particular, con base en el consenso de los analistas encuestados por Biue Chip en mayo de 2016, para
este afio se prevé que la produccion industrial en ese pais disminuya 0.4 por ciento, cifra que se compara
con la tasa de expansion de 0.8 por ciento esperada en el Informe previo. Para 2017, las previsiones se
ajustan de 2.4 por ciento en el informe precedente a 2.3 por ciento en el actual. Si bien estas expectativas
se revisaron de manera importante, el ajusie para 2016 se debe en buena medida a que el primer trimestre
del ario registré un comportamiento mucho mas desfavorable gue el previsto por los analistas encuestados
por Blue Chip, si bien también se ajustaron a la baja las perspectivas para el crecimiento de los siguientes
trimestres de 2016 y 2017. Adicionalmente, Ia disminucion de iz actividad industrial en ese pais en el primer
trimestre del presente afio refleja el comportamiento adverso de la produccién minera, toda vez gue la
manufacturera presenté una evolucion mas favorable que e! trimestre previo. Asi, la revision de los
pronosticos para el crecimiento de la economia estadounidense no implican en ese sentido modificaciones
tan elevadas para los correspondientes a la economia mexicana en 2016. Por su parte, la revision de las
expectativas acerca de la trayectoria de crecimiento de la produccion industrial estadounidense en el
horizonte de pronostices tienen un efecte adverso sobre las previsiones de crecimiento del PIB-de México
para 2017, lo cual se manifiesta en la revision del intervalo de pronostico para dicho crecimiento en ese
afo.
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Empleo: Si bien el numero de puestos de trabajo afiliados en el IMSS ha
continuado presentando una trayectoria positiva, recientemente ha mostrado cierta
desaceleracion. Considerando lo anterior, se ajustan ligeramente a la baja las
previsiones sobre el crecimiento de este indicador. Asi, para 2016 se espera un
aumento de entre 590 y 890 mil puestos de trabajo, intervalo que se compara con
el del Informe precedente de entre 610 y 710 mil puestos de trabajo. Para 2017, se
prevé un incremento de entre 630 a 730 mil puestos de trabaijo, menor al anticipado
en el Informe previo de entre 650 a 750 mil puestos de trabajo.

Cuenta Corriente: Para 20186, se anticipan déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 15.4 y de 34.4 miles de miliones de ddlares, respectivamente
(1.4 y 3.1 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para 2017, se prevén déficits en
fa balanza comercial y en la cuenta corriente de 15.1 y 36.7 miles de millones de
dolares, respectivamente (1.3 y 3.1 por ciento del PIB, en el mismo orden).

Las previsiones de crecimiento econémico no indican la presencia de presiones
provenientes de la demanda agregada sobre la inflacion ni sobre las cuentas
externas. En particular, se anticipa que la brecha del producto se mantenga en
ferreno negativo en el horizonte de pronostico (Grafica 40b).

Grafica 40
Graficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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Entre los riesgos a la baja para el crecimiento de México asociados al pronostico
descrito destacan los siguientes:

i La posibilidad de gque se acentle la desaceleracién en el crecimiento
mundial y, en particular, de la actividad industrial de Estados Unidos.

ii. Que ante el entorno internacional mas complejo las condiciones de
financiamiento para la economia se tornen mas astringentes, lo cual
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podria tener consecuencias adversas sobre los planes de inversion Yy, por
lo tanto, sobre el crecimiento.

" Por otro lado, entre ios riesgos al alza sobresalen:

I Que la mejoria en el mercado laboral y la expansion en el monto yenel
acceso de las familias al crédito den lugar a un dinamismo inclusive
mayor del consumo privado en los préximos trimestres.

ii. Que la implementacion de las reformas estructurales tenga efectos mas

' favorables y en un menor plazo que lo anticipado. En particular, que se
observe un mayor impulso en la inversion en el sector energético, sobre
todo ante los recientes anuncios de importaciones de gasolina y gas, o
que persista el dinamismo generado por la reforma al sector de las
telecomunicaciones.

inflacion: Se anticipa que las condiciones inflacionarias en la economia continden
siendo favorables, de tal forma que la inflacion se mantenga oscilando alrededor
de la meta permanente y gue las expectativas de inflacion de medianc y largo plazo
permanezcan ancladas en dicha meta durante el resto de 2016 v en 2017. En
particular, se espera que la inflacion general anual se mantenga en los siguientes
meses en niveles por debajo de 3 por ciento, si bien en los Gltimos meses del afio
se anticipa que supere transitoriamente dicha cifra. Para el afio en su conjunto, en
todo caso, es previsible que la inflacién promedio anual se ubigue practicamente
en 3 por ciento. Esta trayectoria es consecuencia, en su mayoriz, de la reciente
actualizacion de la formula empleada para la determinacion de los precios maximos
de la gasolina por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubiico y de la
evolucion prevista de ias referencias internacionales de este energético. La
actualizacion intenta amortiguar parcialmente el efecto de la volatilidad en las
cotizaciones internacionales de las gasolinas sobre los precios nacionales de dicho
energeético, la cual a su vez altera su estacionalidad. En cuanto a la inflacion
subyacente, se anticipa que aumente graduaimente en t&rminos anuales,
finalizando 2016 en niveles cercanos a 3 por ciento. Para 2017, se prevé que tanto
la inflacion general, como {a subyacente, se mantengan alrededor de la meta
permanente de inflacion (Grafica 41 y Gréfica 42).

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

i Que tenga lugar un deterioro en el entorno internacional gue provogue
una depreciacion desordenada de! tipo de cambio y que, por tanto, esta
afecte en mayor grado a la inflacién general.

il. Adicionalmente, no se pueden descartar aumentos en los precios de
productos agropecuarios, si bien su impacto sobre la inflacién tenderia a
ser transitorio.

Por su parte, comc riesgos a la baja sobresalen:
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i Que como resultado de las reformas estructurales, continten las
disminuciones en los precios de algunos insumos de uso generalizado,
tales como los servicios de telecomunicacién y los energéticos.

ii. La posibilidad de que la actividad econémica nacional y global tenga un

dinamismo menor al esperado, lo que postergaria

inflacionarias por el lado de ia demanda agregada.

Grafica 41
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Banco de México

En este contexio, y considerando lo expuesto en el presente informe, hacia
adelante la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evolucion de todos los
determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y largo plazo, en
especial del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor.
Asimismo, se mantendra vigilante de fa posicién monetaria relativa entre México y
Estados Unidos, sin descuidar la evolucién de la brecha del producto. Esto, con el
fin de estar en posibilidad de tomar medidas con toda flexibiiidad y en el momento
en que las condiciones lo requieran, para consolidar la convergencia eficiente de
la inflacion al objetivo de 3 por ciento.

Finalmente, cabe recordar que se preve que la economia mexicana continte
enfrentando un entorno externo adverso. En este contexic, destaca que las
autoridades mexicanas hayan instrumentado un paquete de medidas de manera
oportuna con la finalidad de reforzar los fundamentos macroecondmicos. Estas
acciones han contribuido a garantizar la estabilidad macroeconsmica del paisy a
generar un entorno mas propicio para el crecimiento. En parficular, el ajuste del
gasto publico, junto con el uso del remanente de operacion del Banco de México
para mejorar la posicion financiera del Gobierno Federal y disminuir el
endeudamiento publico, a través de la recompra de deuda existente del Gobierno
Federal y la reduccién de su monto de colocaciones durante 2016, contribuiré a
que el pais cuente con finanzas publicas sanas. No obstante, es necesario seguir
impulsando las fuentes de crecimiento interno, de modo gue no solo se contrarreste
la atonia de la demanda global, sino que se alcancen mayores tasas de crecimiento
de la economia de manera sostenida. Por una parte, es preciso continuar con la
correcta y pronta instrumentacion de las reformas estructurales, pues estas
contribuiran a incrementar la productividad y a generar mas competencia
econémica, con el consecuente efecto favorable sobre el bienestar de Ia poblacidn.
Por otra parte, se debe fortalecer el estado de derecho y garantizar la seguridad
juridica. Como se ha mencionado en informes anteriores, alio permifiria alcanzar
mayor crecimiento, al potenciar el alcance de las reformas estructurales y atraer
mayor inversién al pais.
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