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La convergencia de la inflacidn a su meta de 3 por ciento se ha logrado en un
entorno particularmente complejo dada la coyuntura que la politica

monetaria ha venido enfrentando.

p
v’ Bajo ritmo de crecimiento de la

actividad econdmica.
L

~

4

v" Evolucién favorable de la inflacidn.

-

v Expectativas de inflacion de largo
plazo bien ancladas y reducciones en
las de corto plazo.

Ambito Interno: Ambito Externo:

v’ Elevada volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

~

J

J
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p
* Inminente inicio de la normalizacion de la

politica monetaria en Estados Unidos.

~N

J

4
e Disminucién en los precios de las materias

primas, en particular del petréleo.

~N

Vs

e Situacion econdmica en China.

\

— Depreciacion considerable del peso
frente al ddlar.
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En este contexto, durante el presente afo la Junta de Gobierno ha mantenido
sin cambio, en 3 por ciento, el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia.

Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia ¥/

2013 A
2014 A
2015 ~

2003 -
2004
2005 A
2006 A
2007 A
2008 A
2009 A
2010 A
2011 ~
2012 A

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. Fuente: Banco de México.
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En 2015, la inflacion general convergio a la meta permanente de 3 por
ciento. Incluso desde mayo se ha ubicado por debajo de dicha meta
alcanzando minimos historicos.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

———————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 12
————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 11

———————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 10

jul.-07
ene.-08 7
jul.-08 T
jul.-14

ene.-07 7
ene.-14
ene.-15 7

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La evolucion de las expectativas de inflacion de largo plazo implicitas en

instrumentos de mercado permanecen estables

mientras que

provenientes de encuestas han disminuido para los plazos mas cortos.

Expectativas de Inflacidon Implicitas en
Instrumentos de Mercado ¥/

Expectativas de Inflacidon Provenientes
de Encuestas
Mediana, %

las

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 5.0 ————————— e - 50
ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 4.5 1 45
—————————————————————————————————————————————————————— - 40 - e - -GS — GED- —GED - -GED — GED- —GED— -GED — GE— 40
Proximos 4 Afios Cierre 2016
- 3.5
Proximos 5-8 Anos Cierre 2015
- 3.0
ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 2.5 1 25
Intervalo de Variabilidad
—————————————————————————————————————————————————————— - 20 - e -—- D — GED —GED— -GED — GED- —GED— -GED — G- 20
I T T T T T T T T T Jl.‘IIIIO 1-5 ) T T T T T T T JLIJIIO 1.5
LN (o] N~ o0 (@)} o — (@] on < n N~ o0 ()} o i (V] on < LN
o (@] o o o — — — — — — o o o — i — — — —
o o o o o (@] o o o o o o o
(@V] o (V] N (V] (V] o (V] N o (V] o (V] (V] (V] (V] (V] o (V] (@]

1/ Se refiere a la expectativa implicita en la compensacién por inflacién y riesgo

Fuente: Encuesta de Banco de México.

inflacionario con base en tasas de interés nominales y reales a 10 afos. Ver
Recuadro | “Descomposicién de la Inflacion y Riesgo Inflacionario”, Informe

Trimestral Octubre-Diciembre 2013.
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El volumen de operacion en el mercado cambiario permanece en niveles elevados a
pesar de que, al igual que otras monedas de EMEs, el peso se ha depreciado.
Tipo de Cambio Peso-Ddélar y Volumen de

Operacién en el Mercado Local al Contado ¥/
Pesos por Dolar

Economias Emergentes: Tipo de Cambio
con Respecto al Délar
Indice 01-ene-2013 = 100

———————————————————————————————————— - 190
% pepreciacion _______________Colombia | o,
—————————————————————————————————— ¥ 170
————————————————————————————————— t 160
————————————————————————————— Fat 150
———————————————————————————— " 1 140
Sudafrica
———————————————————— S, - 130
_____ v » + 120
110
[ I I I I I I I I I 115
%) %) 1) < < < < ) LN N 100
A D )
o — +— O o —_ 4+ O o —_
o = O e o > O bt o) S Agosto
@ - o Q @© - o Q © - r T T T T T T T T T T T T T T g T 90
M N N N N m n wn wn uwn
Menor volumen - _ Mayorvolumen rl| rli ‘_|| \—II rl| \—II 3 EI gl Eu EI :I i \—Ii FI| \—Il
z .z . . . . . . I- . . . . . I- . . .
de operacion de operacion O & == g S ¢g £« == 3 5 g <« ==
c ® ™ 2 0o 0 ¢ ® @ 2 o 0 c ®© © .2
1/ Volumen de operacién del tipo de cambio spot reportado al Banco de México por los v £ & w c o E S w c o £ €
bancos locales. Clasificado por percentiles (0%-20%, de 21% a 40%, 41% a 60%, 61% a 80%, F Bl b
y 81% a 100%). Fuente: Banco de México y Bloomberg. uente: Bloomberg.
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Los resultados favorables en materia de inflacion se han presentado a pesar
del considerable ajuste del tipo de cambio nominal, debido a que el
traspaso del tipo de cambio a la inflacion ha disminuido significativamente.

Inflacion General y Tasa de Depreciacion Indice de Precios Subyacente:
Nominal 1980-2015 Mercancias
Variacion % Anual Variacion % Anual
_________________________________ _ 9
270 1Q Agosto
240 e -8
Mercancias

210 - ~—-NoDurables ——————————— - 7

Mercancias

180

150

120

90

60

- -1
Mercancias Durables
-30 — T T T ™ T T T 0
oOoN <SS OO0 O NS OO N O O N < 0 (o)) o i o o™ < N
0O 00O 0O 0O 0O O O OO OO O O © O O © i i o o i — — — — —
a O (@)} (@)} O O O O O o o o o (@) o o o
o e H AN NN NNNNN N N N ~N ~N ~N N o~
Fuente: Publicado en el Capitulo Técnico del Informe sobre la Inflacion Enero-Marzo 2011: Fuente: Banco de México e INEGI.

Traspaso a Precios de Perturbaciones al Tipo de Cambio. Referencia: Capistran, C.,Ibarra-Ramirez,

R. y Ramos-Francia, M. (2011), «El Traspaso de Movimientos de Tipo de Cambio a los Precios: Un

Andlisis para la Economia Mexicana», Documento de Investigacion de Banco de México No. 2011-

12; Cortés, J. (2013), «Una estimacion del traspaso de las variaciones del tipo de cambio a los

precios en México» Documento de Investigacion de Banco de México No.2013-02.
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El mencionado ajuste en el tipo de cambio ha sido mas significativo en relacion al
dolar de los Estados Unidos que en comparacion con el resto de las divisas.

México: Tipo de Cambio Nominal ¥/
Indice Ene-2008=100

———————————————————————————————————————————————————————————— 160
1 Depreciacion
———————————————————————————————————————————————————————————— 150
__________________________________________________________ 140 Depreciacién
Jul-14 a Jul-15
| 130 22.7%

_______________________________________________________ ya

Bilateral contra el Délar de f Depreciacion
—————tsfados Unidos ~~~~ """~ """""""" AL : — Y | 120| Jul-14toJul-15

Estados Unidos v 15.6%
————————————————————————————————————————— W1 110

Multilateral

——————————— 4V N\ “'1 Awe-1-————————-——-——-——-——-——-—----————————1 100
B i A T A 90

—————————————————————————————————————————————————————— 80

Julio

I T T T T T T T T T T T T T T T 70
o i (o] o < Tp) (o} N~ [e0] (o)) o i (@] o < [T}
o o o o o o o o o o — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o
(@l (@l (@] (gl (o] o ()] (@l (@l (@l (@l (gl (g o ()] (@l

1/ El tipo de cambio nominal multilateral se calcula como el promedio ponderado de los tipos de cambio nominales
bilaterales de un conjunto de 43 paises. Las ponderaciones se basan en la estructura de comercio promedio en el periodo

2008-2010. Fuente: BIS y Banco de México.
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Con el objetivo de fortalecer el funcionamiento de los mercados financieros en

Meéxico, las autoridades han tomado diversas medidas.

Medidas Adoptadas

Reservas Internacionales
Miles de millones de ddlares

ﬁ

e -1

14-agosto

entre

oordinacion

)\

autoridades

C

280

Linea de Crédito

Consejo de Estabilidad del Siste

Financiero (2009).

Y

mercado

el

en
reformas financieras internacionales

ingresos petroleros.

Flexible del FMI.

cambiario basadas en reglas.
\\/Implementacién completa de

v" Contratacidn de coberturas sobre los
externa.

v" Administracién activa de la deuda
v Disponibilidad de la Linea de Crédito

v’ Intervenciones

Actividad Econdmica en México
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4 , . . . )
La economia mexicana se ha viso afectada por una serie de

choques externos que se han reflejado en la cotizacion de la
\moneda nacional.

)

O Actividad econémica global débil.
v Débil produccion industrial mundial.
v Menor volumen de comercio internacional,

v’ Desaceleracién de China.
@ Menores precios de materias primas, en particular petroleo.

© Inminente normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos.
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La actividad econdmica mundial se ha mantenido débil, lo que se ha
reflejado en una disminucion de la producciéon industrial global y en el
volumen de comercio internacional.

Produccidn Industrial Volumen de Comercio Internacional
Variacion sobre tres meses del promedio Variacion sobre tres meses del promedio
movil de tres meses en por ciento, a. e. ; movil de tres meses en por ciento, a. e. 0
5
0
Mundial
Avanzados
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - -5
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 10
Mayo
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff L .15

a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Haver Analytics. Fuente: Haver Analytics.
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La actividad econdmica en China ha continuado desacelerandose.

China: Producto Interno Bruto China: Tasa de Referencia del China: Tipo de Cambio
Variacién % anual Banco Central e indice Accionario Yuan por dolar estadounidense
de Shanghai
Porcentaje; indice (ene-2012=100)
e RPAY 78 T —— - 280
Pronéstico Agosto
______________________ | 18 7.5 B
73 &S - 250
—————————————————————— - 16
7.0
———————————————————— - 14 6.8 220
___________________ L 1 6.5
63 190
: -42.69
e — - . _ - 10 GA)
6.0
o 160
- 5.8
L 6 5.5 130
5.3
- 4
5.0 100 - 6.0
-2 4.8
L 0 45 T T T 70 f T T T 59
o (e} < N <
8003338538320 aSS = = = = g g = g
RRRRIRIRIRIRIRKRK ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: Reporte de Perspectivas de la Fuente: Haver Analytics, Bloomberg y CEIC. Fuente: Bloomberg.

Economia Mundial (WEO, Abril 2015), FMIL.
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Los precios de las materias primas han mostrado una elevada volatilidad
y recientemente registraron nuevas disminuciones.

Precios de Petrdleo Indice de Materias Primas (CRB)
Ddlares por barril Indice
——————————————————————————————————— - 120 == ——————————© 375
—————————————————————————— - 105 300
—————————————————————————————— - 90 275
———————————————————————————————— - 75 250
———————————————————————— - 60 + 225
Mezcla Mexicana
—————————————————————————— - 45 + 200
I T T T T T T T T 30 I T T T T T T T T 175
< < < < < LN LN LN [Tp} < < < < < LN LN T} N
§ 5 % 8§ s & & 5 ® § 5 & 8 s &8 § 5 8
Fuente: Banco de México y Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
7 ) Evolucion Reciente de los Mercados Financieros y la
]‘ ) BANCO®MEXICO

Actividad Econdmica en México



El precio del petroleo ha sido uno de los factores que ha incidido sobre la
evolucion del tipo de cambio real.

Precios del Petréleo y Tipo de Cambio Real
Bilateral México-Estados Unidos
Ddlares por barril e indice ene-2008=100

B0 160
«— Tipo de cambio l Depreciacion
(eje inverso)
. 140
R ——— = L A 120
\
110 | e A - e ~ -\~ 100
v,
120 L i | K 80
WTI —
130 e — | 60
140 - 40
Julio
150 T T T T T T T T T 20
© ~ 0 o) = — ~ ™ < N
o o o o o H i — - H
o S o S o o o o o o
(@} (@] (@} (@] N (@] o (@V] o (@V]

Fuente: Banco de México y Bloomberg.
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Se anticipa que la Reserva Federal iniciara el proceso de normalizacion de su
politica monetaria antes de terminar el afo. Ante ello, el délar estadounidense
ha presentado una apreciacion frente a practicamente todas las monedas.

Tasa de Interés de Referencia indice del Délar (DXY) %
en Estados Unidos indice 1-ene-2013=100
%
——————————————————————————————————— - 102
Agosto
————————————————————— - 99
——————————————————————————— - 96
————————————————————————————————— - 93
T Depreciacion
————————————————————————————————— L 90
—————————————————————————————————— - 87
—————————————————————————— - 84
————————————————————————————————— - 81
) T T T T T T T 78
f T T T T T T T T T T T T T T T 0 2 2 2 § E E Lf‘_} ﬂ
N <t 1N O N 0 OO O d N D <& I O N 1 i, [N ) i, [N
29 888888d<gg<ggg¢2 g g o c 2 o c 2 o c
SRR RIIIIILIILILIIRISSL L =4 o & = o L =4

2/ Se refiere al indice DXY estimado por Intercontinental Exchange (ICE) basado
1/ Prondstico implicito en curva OIS (Overnight Index Swap). en un promedio ponderado del valor del délar comparado con una canasta de 6
Fuente: Bloomberg con calculos del Banco de México. monedas importantes: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%,
y CHF: 3.6%. Fuente: Bloomberg.
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En este entorno de elevada volatilidad se han visto afectados los flujos de
capital hacia las economias emergentes.

Economias Emergentes: Flujos de Capital (Acciones y Deuda)
Miles de Millones de Ddlares

Flujos Acumulados?/ Flujos Semanales .
———————————————————————————————————— - 140 N

———————————————————————————————————— - 120
100
80

60

40

20

Semanas
1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y bonos de paises Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la

cartera y variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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En el caso de México, la tenencia de valores gubernamentales de no
residentes se ha mantenido estable, si bien con cambios en su

composicion.
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
México
% de la emision total de bonos . .
Miles de millones de pesos
2,400
Hungria
2,000
1,600
Polonia 1,200
800
400
m © ~ ® @ O o N m < ' ' ' ' 0
O © o 6 6 d «HE «dHE «H o9 o P Q = a N «@ S L
S 2 2 2 8 28 8 28 8 28 8 g 8 &8 &8 &8 & & B

1/Incluye: Bondes, Bondes D, Bonos, Cetes y Udibonos.

1/ Datos disponibles hasta 1T-2015 excepto para México e Indonesia que
Fuente: Banco de México.

corresponden al 2T-2015.
Fuente: Haver Analytics y Banco de México.
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La volatilidad en los mercados financieros internacionales se ha

incrementado recientemente, reflejandose en una caida de los principales
indices accionarios.

Indicador de Volatilidad (VIXY/) Mercados Accionarios: IPyCy Dow Jones
Indice Indice
“““““““““““““““““““““““ r %0 19000 -~~~ 49000
18000 - 47000
17000 - 45000
16000 - 43000
15000 - 41000
<— Dow Jones
14000 - - 39000
IPyC —>
0 Agosto
o Tt T 13000 T T T T T T T T 37000
5883339595 T TS 5T 03 3 3T O3 O9om o9 o4
0 = H = U 5 9 g £ 3 ¢ Jd o = T S S .
RESET 2 YR LI RE 2 5 » 8 5 &8 & 5 &
1/ Volatilidad implicita en opciones sobre acciones que cotizan en el indice Fuente: Bloomberg.
S&P500. Fuente: Bloomberg.
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Algunos aspectos de la economia de México han afectado a la
cotizacion del peso:

(1 Bajo crecimiento econémico.

® Caidaenla plataforma de produccion de petroéleo
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En los ultimos 20 afnos México ha registrado un bajo crecimiento de
su actividad econdmica.

México: Producto Interno Bruto
Variacion % anual

___________________________________________________________________ _8
_________________________________________________________________ _7
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

B . Evolucion Reciente de los Mercados Financieros y la
¥, Banco=nExico

Actividad Econdmica en México



La plataforma de produccion y las exportaciones petroleras han
disminuido, mientras que las exportaciones manufactureras han sido

impulsadas por las del sector automotriz.

Exportaciones Manufactureras

Produccion de Petréleo Crudo Exportaciones Petroleras y ;
Miles de barriles diarios No Petroleras Indices 2008=100, a.e.
____JDQLC§§_2_09_8_:!-QQI_§'§;__ 160 ——— - 230
2,600
Exportaciones No
————————————————————— - 210
2,550 Petroleras Automotrices
—————————————————— - 140
2500 MY r 190
2'450 ______________ = 120 _______________ B 170
2400 M O NMI"IWM, | 0 - 150
————— - 100
230 0N 7 O 0UFTE | - 130
2300 PN T WA -8 A - 110
2250 0w 0 1l Y T NA A TEA AR e - 90
——————————————————— - 60
2,200 Exportaciones \  _____ 44 L 70
i Petroleras
ulio i
f T T T T 2,150 f T T T T T T T T flumlo 40 T T T T T T T T T 50
— o on < LN N O N 0 OO O =1 &N O < N ~ 00 [e)) o — ~ ™ < LN
—l —l —l —l —l O O OO O d d A «+H - - o o o — — — — —
R & K& & <& RRRIRRIRIRIRIRIRRR R R R R R KKK
Fuente: Indicadores Petroleros y Reporte a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Fuente: Banco de México con datos del Grupo de

Semanal de Produccidn y Distribucion, PEMEX.
Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior.

Comercio Exterior.
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Ante el complejo entorno descrito, se han puesto en marcha esfuerzos para
fortalecer la postura macroecondmica en México a través de un esfuerzo
de consolidacidn fiscal.

Requerimientos Financieros Saldo Historico de los Requerimientos
del Sector Publico v/ Financieros del Sector Publico v/
% del PIB % del PIB
———————————————————————————— - 5.0 P 50
Prondstico Pronéstico
———————————————————————————— - 4.5
\ - 4.0 - [ %
\ L ]
\ - 3.5
\
N 30 - 40
\
s+ 25
- 2.0 - 35
- 1.5
- 1.0 - 30
- 0.5
T T T 0.0 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T 25
n O N 0 O 1 AN N <IN O NIV O A AN NN O N
o = — O O 0O 0O 000000 HdA A A A A A ™+ —+
o eNeoleoleololeololololololololololhololieolle)
AN N AN [ I oV I o I o N N o VI o N I o VI o N BN o VI o \ N o NI o VI o N I o \ M o N I o \ I o \ I o VIR o\
1/ Cifras positivas indican un déficit, mientras que cifras negativas Fuente: SHCP

indican un superdvit. Fuente: SHCP.
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Los costos unitarios de la mano de obra contindan disminuyendo en un
entorno en el que prevalece holgura en la economia.

Indices de Productividad y Costo Unitario Brecha del Producto %/
de la Mano de Obra en la Economia'/ % del producto potencial; a.e.
2008=100, a.e. 105 .
Productividad SN i -6
-100 |,
_________________________________ L 2
- 95
T 1T T T 1T T Tt T T T T T T T 1 - 0
___________________________________ L _2
- 90
_________________________________ - _4
-8 - -6
____________________________________ - _8
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a.e. / Cifras con ajuste estacional. Tendencias estimadas por Banco de México.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con cifras del INEGI. indice Global
de la Productividad Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI.

a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

2/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Banco de México (2009),
“Informe sobre la Inflacién, Abril-Junio 2009”, pag. 74. El drea azul indica el intervalo al 95% de
confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.
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Se anticipa que el crecimiento se acelere en un contexto de inflacion

estable.
Producto Interno Bruto Inflacion General Anual?/
Variacion % anual, a.e. %
_____________________________ ) 7
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————————————————————————————— - 6 T4 T4 T4
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a.e./ Cifras con ajuste estacional. 1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual.

Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: INEGIy Banco de México.
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Consideraciones Finales

\
B La economia mexicana se esta ajustando al complejo entorno

externo. Este ajuste se facilita a través de una depreciacion del tipo
de cambio real.

)

v En este contexto es importante que dicho ajuste se dé de una manera eficiente, es
decir una depreciacion del tipo de cambio nominal en un ambiente de bajo
traspaso de la depreciacion cambiaria a los precios y de expectativas de inflacion
bien ancladas.

- J

[l Para lograr lo anterior, la postura macroecondmica requiere:

4 \

v Una politica monetaria enfocada a mantener la estabilidad de precios.

. J

4 \

v Una politica fiscal encaminada a fortalecer estructuralmente las finanzas publicas.

. J
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Consideraciones Finales

[l Los paises mas exitosos seran aquellos que logren.

( \

v' Garantizar la estabilidad macroecondmica.

g J

4 \

v" Propiciar un mayor crecimiento de manera sostenida.

G J

[l Para ello, en México es necesario: ]

4 N\
v Incrementar la productividad, lo cual a su vez requiere avances claros en la

implementacion de las reformas estructurales.
o J

\
v’ Fortalecer las instituciones para respaldar el buen funcionamiento de la economia,
por lo que se deben llevar a cabo esfuerzos adicionales encaminados a mejorar las
instituciones y el estado de derecho.

J
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