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INFORME TRIMESTRAL

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

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



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con
informacion disponible al 18 de mayo de 2015. Las cifras son de caracter preliminar

y estan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccién

La politica monetaria implementada por el Banco de México se ha enfocado a
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional y ha sido
conducente a alcanzar un entorno de inflacion baja y estable en México. La
inflacién se ubicé practicamente en la meta de 3 por ciento durante el periodo que
cubre este Informe.

Este logro se ha dado a pesar de que en los meses recientes la politica monetaria
ha enfrentado una coyuntura complicada, en la cual se ha tenido que sopesar
adecuadamente tanto los factores internos como los externos que podrian afectar
a la inflacién. Por un lado, en cuanto a los factores internos, la inflacion en México
ha convergido a su meta permanente de 3 por ciento, se espera que continle
alrededor de la misma y las expectativas de inflacion se encuentran bien ancladas.
Adicionalmente, no se prevén presiones sobre ésta provenientes de la demanda
agregada, toda vez que prevalecen condiciones de holgura en la economia dado
que la actividad econémica ha mostrado un ritmo de crecimiento mas débil de lo
anticipado. Por otro lado, la moneda nacional ha registrado una depreciacién en
respuesta a factores externos. La caida en el precio del petr6leo sugiere que una
parte importante del referido ajuste cambiario responde a factores reales. Ademas,
la perspectiva de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos y la
incertidumbre asociada con este proceso se vieron reflejadas en los mercados
financieros internacionales, dando lugar a una elevada volatilidad y a
depreciaciones generalizadas de la gran mayoria de las monedas respecto al délar
estadounidense. Hasta ahora la inflaciébn no se ha visto afectada por el ajuste
cambiario mas alla de lo que el Instituto Central tenia previsto, dado que son ya
varios los afios en que se ha observado que el traspaso de las variaciones en el
tipo de cambio sobre los precios en México ha sido bajo y que no han habido
efectos de segundo orden. Sin embargo, el riesgo para la inflaciébn que la
depreciacion significa no puede ser ignorado. Teniendo todos estos elementos en
consideracion, en el periodo que abarca este Informe, la Junta de Gobierno
mantuvo en 3 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en virtud de que estimd que la postura monetaria fue conducente a afianzar la
convergencia de la inflacion a la meta permanente.

La inflacion general anual presentd una importante reduccién a principios de 2015.
A esta disminucion contribuyd la politica monetaria adoptada, la cual anticipd
correctamente el desvanecimiento de los efectos sobre precios de las
modificaciones fiscales del afio previo y otros choques, al tiempo que se mantuvo
vigilante de que no se vieran afectadas las expectativas de inflacion. También
contribuyeron, tanto directa como indirectamente, las bajas en los precios de los
servicios de telecomunicaciones y de algunos energéticos. Es importante destacar
gue este comportamiento tuvo lugar aun considerando la depreciaciéon que ha
experimentado la moneda nacional desde mediados de 2014, cuyos efectos se han
concentrado en los precios de algunas mercancias durables y, en general, no ha
afectado la dinamica de formacion de precios en la economia, permaneciendo las
expectativas de inflacion bien ancladas.

En el primer trimestre de 2015, prevalecio cierta debilidad en el desempefio de la
actividad econémica de México. En efecto, la demanda externa registr6 una
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pérdida de dinamismo, principalmente como respuesta a la desaceleracién de la
actividad en Estados Unidos, al tiempo que la demanda interna presenté una ligera
mejoria. En este entorno, persistieron condiciones de holgura en la economia, por
lo que no se percibieron presiones sobre los precios en los principales mercados
de insumos, ni sobre las cuentas externas.

La actividad econémica mundial continu6 mostrando debilidad en los primeros
meses del afio en curso, mientras que la inflacion a nivel global tuvo una tendencia
ala baja, entre otros factores, como consecuencia de los bajos precios del petréleo.
Asi, diversos bancos centrales, tanto de economias emergentes como avanzadas,
adoptaron politicas monetarias mas acomodaticias. En este contexto, la
incertidumbre sobre el inicio y el subsecuente ritmo de normalizacién de la politica
monetaria en Estados Unidos en combinacién con una politica monetaria muy laxa
en otras economias avanzadas, que condujo a una apreciacion generalizada del
dolar, el comportamiento de los precios de las mercancias basicas, particularmente
del petréleo, y la situacion econémica en Grecia, condujeron a que los mercados
financieros internacionales continuaran exhibiendo una elevada volatilidad en el
periodo que cubre este Informe.

La referida volatilidad afectdé el comportamiento de los mercados financieros
nacionales. En especifico, durante el primer trimestre de 2015, el tipo de cambio
registrd una depreciacién en un entorno de elevada volatilidad, aun cuando el
funcionamiento del mercado cambiario fue ordenado y bajo niveles de operaciény
liquidez adecuados. Si bien a partir de abril se observd una ligera mejoria en las
condiciones en los mercados financieros, no puede descartarse que en el futuro se
presente un nuevo incremento en la volatilidad en los mercados internacionales y
que ello tenga efectos adicionales sobre la cotizacién de la moneda nacional. Ante
esta posibilidad, resalta la importancia de continuar fortaleciendo el marco
macroecondmico en nuestro pais. En particular, se requiere consolidar el proceso
de ajuste al gasto publico anunciado por el Gobierno Federal, que se estabilice la
razon de deuda publica sobre PIB y que lo antes posible comience a reducirse
dicha razén, de manera que las finanzas publicas no se conviertan en una fuente
de vulnerabilidad y que faciliten el ajuste a condiciones mas astringentes en los
mercados financieros internacionales.

Por otro lado, las revisiones a la baja en las previsiones sobre la plataforma de
produccién petrolera y el menor dinamismo de la demanda externa en el primer
trimestre del afio, junto con el hecho de que la recuperacion del gasto interno
continud siendo débil, conducen a que el intervalo de pronéstico de crecimiento
para el PIB de México en 2015 se revise de uno de entre 2.5y 3.5 por ciento a uno
de entre 2.0 y 3.0 por ciento. De manera similar, para 2016, el prondstico se revisa
de un intervalo de 2.9 a 3.9 por ciento a uno de 2.5 a 3.5 por ciento.

La prevision para la inflacion se mantiene sin cambios respecto a la dada a conocer
en el Informe anterior. Ademas de que desde enero la inflacién general anual se
ha ubicado practicamente en 3 por ciento, se espera que la postura monetaria
continte contribuyendo a que la inflacién se mantenga cerca de dicho nivel en los
préximos meses y que en la segunda mitad del afio se sitle ligeramente por debajo
del mismo. En lo que respecta a la inflacion subyacente, se anticipa se mantenga
por debajo de 3 por ciento durante todo 2015. Para 2016, se prevé que tanto la
inflacion general como la subyacente se sitlen en niveles cercanos a 3 por ciento.
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Hacia adelante, la Junta de Gobierno se mantendra atenta a la evolucion de todos
los determinantes de la inflacion y sus expectativas para horizontes de mediano y
largo plazo, pero particularmente a la postura monetaria relativa entre México y
Estados Unidos, asi como al desempefio de la tendencia del tipo de cambio.
También le dard seguimiento a la evolucién del grado de holgura en la economia.
Todo esto con el fin de estar en posibilidad de tomar las medidas necesarias para
asegurar la convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por ciento en 2015 y
consolidarla.
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2. Evolucién Reciente de la Inflaciéon

2.1. La Inflacién en el Primer Trimestre de 2015

Tal como lo anticip6 el Banco de México, la inflacién general anual registré6 una
disminucion importante a principios de 2015 para alcanzar el objetivo de 3 por
ciento en el primer trimestre. Esta disminucion fue posibilitada por la conduccién
de la politica monetaria, misma que anticipé el desvanecimiento de los efectos
sobre precios de las modificaciones fiscales que entraron en vigor en 2014 y
permanecio atenta a que las expectativas de inflacién no se vieran afectadas para
evitar efectos de segundo orden que influyeran sobre el proceso de formacion de
precios de la economia. Adicionalmente, las bajas en los precios de los servicios
de las telecomunicaciones y de energéticos resultantes de las reformas
estructurales también contribuyeron, tanto directa como indirectamente, a la
reduccion reciente de la inflacion. Asi, a pesar de la depreciacién de la moneda
nacional, en el primer trimestre de 2015 la inflacién general anual se ubicé muy
cerca de la meta establecida por el Banco de México, registrando un nivel promedio
de 3.07 por ciento, comparado con 4.18 por ciento en el ultimo trimestre de 2014.
Posteriormente, en abril la inflacion general anual fue 3.06 por ciento. Por su parte,
la inflacion subyacente registr6 un promedio de 2.39 por ciento en el primer
trimestre de 2015, mientras que en el precedente se situ6 en 3.30 por ciento.
Durante abril este indicador present6 disminuciones adicionales al ubicarse en 2.31
por ciento. Asi, en los primeros meses de 2015, tanto la inflacion general anual
como la subyacente se ubicaron en niveles menores a los que prevalecian a finales
de 2013, previo a los cambios tributarios sefialados (Cuadro 1 y Gréfica 1).
Derivado de este proceso de convergencia, en los ultimos afios se ha observado
que, ante la presencia de cambios abruptos en ciertos precios relativos, las
expectativas de inflacion se han visto afectadas cada vez en menor medida.*

1 Véase Recuadro 1 “Cambios en Precios Relativos y Convergencia de la Inflacion al Objetivo de 3 Por
Ciento”, Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2013. También véase Recuadro 3 “Anclaje de las
Expectativas de Inflacion de Mediano y Largo Plazo ante Choques de Oferta Adversos”, Informe sobre la
Inflacién Enero - Marzo 2013.
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Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

2013 2014 2015
11 \Y | 1l 11 [\ | Abril
INPC 3.44 3.65 4.16 3.59 4.15 4.18 3.07 3.06
Subyacente 2.46 2.61 3.03 3.07 3.32 3.30 2.39 2.31
Mercancias 2.58 2.09 291 3.10 3.46 3.57 2.56 2.65
Alimentos, Bebidas y Tabaco 3.44 2.92 4.65 4.81 5.32 5.35 3.15 2.89
Mercancias No Alimenticias 1.90 1.43 1.51 1.72 1.96 2.13 2.07 2.45
Servicios 2.36 3.04 3.14 3.04 3.21 3.08 2.26 2.03
Vivienda 2.23 2.19 2.24 2.20 2.11 2.14 2.10 2.12
Educacioén (Colegiaturas) 4.46 4.42 4.36 4.42 4.29 4.30 4.36 4.40
Otros Servicios 1.87 3.52 3.73 3.54 4.06 3.72 1.80 1.23
No Subyacente 6.60 7.02 7.79 5.29 6.89 6.99 5.17 5.46
Agropecuarios 3.90 4.62 4.33 0.94 6.53 8.04 8.39 9.86
Frutas y Verduras -2.14 8.77 4.54 -6.86 1.48 -0.73 -1.39 4.74
Pecuarios 7.53 2.13 4.12 5.49 9.33 13.43 14.15 12.64
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 8.32 8.57 9.99 8.09 7.11 6.35 3.30 2.89
Energéticos 8.43 8.69 9.87 8.92 7.92 7.12 3.82 3.12
Tarifas Autorizadas por Gobierno 7.75 8.27 10.23 6.64 5.71 4.93 2.32 2.48
Indicador de Media Truncada ¥
INPC 3.41 3.17 3.67 3.64 3.72 3.78 3.07 2.92
Subyacente 2.76 2.60 2.92 3.05 3.13 3.18 2.81 2.78
1/ Elaboracién propia con informacién del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 1
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Con el fin de ilustrar que la disminucion que se observd en la inflacién general y
subyacente en el trimestre de referencia ha sido un fenémeno generalizado y refleja
la continuacién del proceso de convergencia de la inflacién a su meta permanente
de 3 por ciento, a continuacién se analiza la evolucion de algunos indicadores que
ofrecen informacién complementaria al respecto. En particular, se muestra la
proporcion de la canasta del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) que
presenta variaciones anuales dentro de ciertos intervalos, el Indicador de Media
Truncada y la evolucion de la inflacion mensual (ajustada por estacionalidad)
anualizada.
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El primero de estos indicadores es la proporciéon de la canasta del INPC que
presenta variaciones anuales dentro de ciertos intervalos. Este indicador se
construye, tanto para el indice general como para el subyacente, agrupando en
cada mes los genéricos de cada indice de precios en tres categorias de acuerdo a
la tasa de crecimiento anual de su precio. Las tres categorias: genéricos con
variacion anual en su precio menor a 2 por ciento, entre 2 y 4 por ciento, y mayor
a 4 por ciento. Posteriormente, se calcula el porcentaje de la canasta del indice de
precios que se ubica en cada una de estas categorias. De esta manera, se
encuentra que un elevado porcentaje de la canasta del INPC ha presentado
incrementos en su precio menores a 4 por ciento (areas azul y verde, Grafica 2a).
Mientras que en el primer trimestre de 2014 en promedio el 45 por ciento de la
referida canasta presentaba incrementos de precio mayores a 4 por ciento, durante
el primer trimestre de 2015 solamente el 35 por ciento registré variaciones anuales
superiores a dicho nivel (area roja, Grafica 2a). Este resultado se encuentra
también en la evolucion de la inflacion subyacente, en la cual la fraccion de tal
canasta cuyos precios han presentado variaciones anuales mayores a 4 por ciento
también ha venido disminuyendo gradualmente y en la actualidad es menor a 30
por ciento (Grafica 2b).

Gréfica 2

Porcentaje de la Canasta del INPC segun Intervalos de Incremento Anual
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La reduccidn en la tasa de crecimiento de la inflacién general y subyacente se ha
visto reflejada también en la dindmica que muestran indicadores de tendencia de
mediano plazo de las mismas. Estos indicadores suelen verse afectados en menor
medida por los cambios en precios relativos, por lo que son una buena guia sobre
la consolidacion de la tendencia de la inflacién en niveles bajos. En particular, una
de estas medidas de tendencia es el Indicador de Media Truncada que se obtiene
si se excluyen del célculo de la inflacion general aquellos genéricos cuyos precios
han presentado variaciones extremas (tanto las mayores como las menores). De
esta forma, al eliminar la contribucion de dichas variaciones, se evita que los
cambios en los precios relativos de unos cuantos bienes o servicios, que sélo
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suelen tener efectos transitorios sobre la inflacién, afecten el indicador de
tendencia de la misma. Por consiguiente, la evolucion de este indicador obedece,
en lo principal, a cambios en precios de naturaleza generalizada (ver Recuadro 1).
En efecto, los Indicadores de Media Truncada para la inflacion general y
subyacente muestran que la menor inflacién observada en los Ultimos meses ha
sido producto de una reduccién generalizada en el ritmo de crecimiento de los
precios. De esta forma, el Indicador de Media Truncada para la inflacion general
se ha mantenido alrededor de 3 por ciento en los primeros meses de 2015,
mientras que el correspondiente a la inflacion subyacente se ha ubicado cerca de
2.80 por ciento (Gréfica 3y Cuadro 1). Asi, estos indicadores sugieren que el hecho
de que la inflacion se ubique practicamente en 3 por ciento en la actualidad no
obedece a la evolucién de unos cuantos precios, sino a la de la gran mayoria de
los bienes y servicios en la economia.

Para complementar el analisis de los indicadores de tendencia de la inflaciéon con
informacién que permita identificar de manera oportuna cambios en la dinamica de
la inflacion, se analiza la evolucién de la inflacion mensual (ajustada por
estacionalidad) anualizada. Este indicador, al partir de la variacién mensual del
indice de precios, no se ve afectado por los efectos aritméticos de la base de
comparacion que contiene el indicador de inflacion anual y, por consiguiente,
ofrece informacion sobre la dinAmica de la inflaciéon en el margen. Por ejemplo, a
principios de 2014 los indicadores referidos, tanto para la inflacién general como
para la subyacente, que ya estan ajustados por cualquier efecto estacional,
exhibieron un incremento notable por los cambios en precios relativos asociados a
las modificaciones fiscales que entraron en vigor ese afio. Sin embargo, en los
meses posteriores regresaron a niveles similares a los que tenian antes del referido
cambio en precios relativos y posteriormente exhibieron una tendencia lateral,
sugiriendo que después del ajuste de precios al inicio del afio no se presentaron
efectos de segundo orden que afectaran el proceso de determinacién de precios
en la economia. Inclusive, durante la segunda parte de 2014 y en lo que va de 2015
se ha observado una tendencia a la baja en estos dos indicadores hasta niveles
alrededor de 3 por ciento (Grafica 4).
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Recuadro 1
La Media Truncada como Medida de Tendencia de la Inflacion

1. Introduccién

En este Recuadro se describe el concepto de la media
truncada de la inflacién, el cual es uno de los indicadores
recurrentemente utilizados por los bancos centrales para
analizar la trayectoria de dicha variable en el mediano
plazo. Este indicador centra la atencion de la dindmica de
la inflacién en los elementos que afectan su evolucién en
la baja frecuencia, sin el velo que generalmente impone
la alta volatilidad de algunos componentes especificos de
la canasta de los indices de precios, por lo que permite
tener una lectura mas acertada del proceso inflacionario.
En particular, a través de estas medidas se pretende
diferenciar lo que Blinder (1997) describe como “la sefal”
del proceso inflacionario con respecto del “ruido” del
mismo. Es decir, distinguir entre el componente que
perdurara en la trayectoria de la inflaciéon y el que es
puramente temporal. Derivado de lo anterior, este
indicador es Uutil en el proceso de toma de decisiones de
las autoridades monetarias dado el horizonte en el que la
politica monetaria afecta a la inflacion.

2. El Indicador de la Media Truncada

El Indicador de la Media Truncada, comunmente
conocido por el estudio de Bryan y Cecchetti (1994), es
una forma de aproximar la tendencia de mediano plazo
de la inflacion de una canasta de bienes y servicios.
Dicho indicador consiste en remover las variaciones
extremas que se presentan en cada periodo en los
precios de los bienes y servicios considerados. De esta
forma, y a diferencia de medidas de exclusion fija, tal
como la inflacién subyacente que en el caso de México
excluye en cada periodo los subindices de precios
Agropecuarios y de Energéticos y Tarifas Autorizadas por
Gobierno, el conjunto de elementos que se excluye del
Indicador de la Media Truncada va cambiando en cada
periodo.

Este indicador aproxima la tendencia de mediano plazo
de la inflacion porque la distribucién de las variaciones de
los precios de los productos de la canasta del indice de
precios presenta de manera natural cierto sesgo. Ello
debido a las variaciones extremas, ya sea al alza o a la
baja, que se observan en algunos de los precios de los
bienes y servicios que conforman la referida canasta, los
cuales suelen ser resultado de choques de oferta a
sectores especificos de la economia (por ejemplo, lluvias
excesivas en alguna regién del pais). Asi, al eliminar o
truncar los valores extremos de la distribucion referida se
obtiene una distribucion cuya media es mas
representativa del componente persistente de la inflacion
de aquella que se obtiene sin haber previamente
truncado las colas (Grafica 1). En otras palabras, la

media de la distribucion truncada es menos sensible a los
cambios extremos de los precios relativos de algunos
bienes o servicios, los cuales suelen tener Gnicamente
efectos temporales sobre la inflacion.

Grafica 1
Densidad Simulada de Variaciones en Precios con Sesgo

Area de Truncamiento

al100 al100

Fuente: Elaboracion propia.

Una de las principales ventajas de este indicador es que
elimina la restriccion de que un producto debe ser
excluido s6lo por pertenecer a un grupo que
histéricamente ha mostrado una alta volatilidad en sus
precios. Asi, sélo si la variacion mensual de éste se ubica
en los extremos de la distribucion en un determinado
punto en el tiempo, dicho elemento es excluido.

3. Metodologia del Célculo de la Media Truncada

La estimacion de este indicador se realiza mediante el
siguiente algoritmo:

1. Célculo y orden de la variacion mensual de los
precios: se calcula el cambio porcentual (ri) del
indice de precios de cada uno de los N genéricos de
la canasta en el periodo t (If) con respecto al periodo
t — 1, ajustados por estacionalidad, y se ordenan de
menor a mayor.

2. Acumulacién de los ponderadores: con el orden ya
establecido en las variaciones mensuales y ajustadas
por estacionalidad de la inflacion (n} <. <
mi<..<ml) se acumulan sus  respectivos
ponderadores pi, los cuales representan la
participacién de cada genérico en la canasta del
indice de precios. Asi, al componente i — ésimo se le
asignara un peso acumulado de %_, p;.

3. Truncamiento de genéricos: para truncar los
genéricos que presentaron variaciones extremas de
precio, se debe determinar el porcentaje a de la
canasta que se esta dispuesto a excluir de cada cola
de la distribucién (Grafica 1). De esta forma, mediante
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la suma acumulada de los p! se excluye a los
genéricos que se encuentren antes de que dicha
suma sobrepase a por ciento y a los que se ubiquen
después de que acumule 1 — a por ciento. Asi, se
obtiene un conjunto € de los componentes que
representan aproximadamente el 1 — 2« por ciento de
de la canasta y que se encuentran en el centro de la
distribucion. *

4. Calculo de los ponderadores asociados a las
variaciones mensuales de los genéricos: a partir de
los ponderadores p; que se utilizan para la agregacion
del indice de precios, se construyen los ponderadores
(w}) de las variaciones r} .2 En particular, dado que el
indice de precios es el promedio ponderado de los
indices de sus genéricos, se tiene que:

N
L= nlt
i=1

Asi, la inflacion puede expresarse como:

14+m, = I_t _ §V=1Pi1tl,
It—l It—l
por lo que reagrupando términos se obtiene:
N
> i (1+m)
i=1

1+T[t:

donde:

pilt,é—l
Iy

w; =

5. Célculo del Indicador de la Media Truncada: con los
componentes contenidos en C y Sus respectivos
ponderadores wé se estima el promedio ponderado
de las variaciones, el cual representara la media
truncada (x]) en el periodo t :

Qi
7 Diec WM
T =< 1

Diec wé

6. Calculo de la variacion anual del Indicador de la Media
Truncada: el procedimiento anterior se repite para
cada punto en el tiempo y se calcula un indice a partir
de los Indicadores de Media Truncada de la inflacion
mensual (z]). Finalmente con base en este indice se
calcula la variacion anual referida.

1 En este Informe Trimestral se presenta una media truncada en la que se
trunca el 10 por ciento de cada cola de la distribucién.

2 Para una interpretacion de estos ponderadores, véase Bryan, M., S.
Cecchetti y R. Wiggins Il (1997).

Para ilustrar el uso de este indicador, en la Grafica 2 se
presenta la evolucién de la inflacién general junto con el
Indicador de la Media Truncada al 10 por ciento de cada
cola de la distribucion. Se observa que el referido
indicador ha presentado en varios periodos recientes
niveles cercanos a 3 por ciento. Esto indica que en buena
medida las realizaciones de la inflacion general por
encima de ese nivel se han debido en parte a cambios en
precios relativos que han afectado a la inflacion
Unicamente de manera transitoria. Ello es muestra de la
convergencia del proceso inflacionario en México al
objetivo permanente de inflacion.

Grafica 2
INPC e Indicador de la Media Truncada
Variacion anual en por ciento

—INPC

6 — Indicador de la Media Truncada

Abril

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.

4. Consideraciones Finales

En este Recuadro, se present6 el Indicador de la Media
Truncada, el cual suele ser una buena aproximacion de
la tendencia de mediano plazo de la inflacion. Dada la
importancia del andlisis de la dinamica inflacionaria para
los bancos centrales en el horizonte en el que las
acciones de politica monetaria tienen efectos, este tipo
de estadisticos representan una herramienta Util para
estudiar el comportamiento de ésta, diferenciando asi los
efectos transitorios de aquéllos que puedan tener un
impacto persistente sobre la inflacién.
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Grafica 3
indices de Precios e Indicadores de Media Truncada ¥
Variacion anual en por ciento
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1/ El Indicador de la Media Truncada elimina la contribucién de las variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a
la inflacion de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza lo siguiente: i) las variaciones
mensuales desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se excluyen los
genéricos con mayor y menor variacion, considerando en cada cola de la distribucién hasta el 10 por ciento de la canasta del
indice de precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por construccion se ubican en el centro de la
distribucién, se calcula el Indicador de Media Truncada.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México e INEGI.

Gréfica 4
Variacion Anual y Variacién Mensual Desestacionalizada Anualizada
Cifras en por ciento

a) INPC b) Subyacente
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Fuente: Desestacionalizacién propia con informacién de Banco de México e INEGI.
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El analisis de los indicadores referidos muestra que la dindmica de la inflaciéon en
los dltimos afios ha sido convergente a la meta de 3 por ciento y que obedece a
una evolucion favorable de los precios de la gran mayoria de los bienes y servicios
en un contexto en el que prevalecieron condiciones de holgura de la economia.

Las variaciones anuales de los componentes de la inflacion subyacente,
mercancias y servicios, registraron disminuciones durante el periodo que cubre
este Informe.? A saber:

. El subindice de precios de las mercancias redujo su tasa de variacién
anual promedio de 3.57 a 2.56 por ciento entre el Ultimo trimestre de 2014
y el primer trimestre de 2015. Posteriormente, en abril registré una tasa
de variaciéon anual de 2.65 por ciento (Grafica 5a). A pesar de la
depreciacion que experimento6 la moneda nacional, el traspaso cambiario
a precios se ha manifestado principalmente en aquéllos de las
mercancias durables, en linea con lo previsto, y no ha dado lugar a
efectos de segundo orden en el proceso de formacién de precios en la
economia (Grafica 5b).

. Por su parte, la variacion anual promedio del subindice de precios de los
servicios se redujo entre el cuarto trimestre de 2014 y el primer trimestre
del presente afio de 3.08 a 2.26 por ciento, y se ubicé en 2.03 por ciento
en abril (Grafica 5a). Al respecto, conviene sefialar que en este
comportamiento han influido las bajas de precio que se han observado
en el sector de las telecomunicaciones, asi como las condiciones de
holgura en la economia que han dado lugar a que los incrementos en los
precios de la mayoria de los servicios fueran menores que el afio previo.

Otro indicador que permite contextualizar la evolucion de los diferentes subindices
de precios se obtiene de calcular la incidencia que cada subindice tiene en la
inflacion general anual. Asi, se observa que las contribuciones de los subindices
subyacentes de mercancias y de servicios, después de haber aumentado en 2014
debido a los cambios en precios relativos derivados de las modificaciones fiscales,
han regresado a niveles similares o incluso menores que los que tenian en 2013
(Grafica 6).

2 En el Anexo 1 se presentan graficas con una mayor desagregacion de los subindices de precios al interior
del INPC similares a las mostradas en informes anteriores.
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) Grafica 5
Indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Gréfica 6
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.

Por su parte, la contribucién de la inflaciébn no subyacente a la inflacion general
también ha disminuido en los ultimos meses (Grafica 6). En efecto, este indicador
pas6 de una variacién anual promedio de 6.99 a 5.17 por ciento entre el cuarto
trimestre de 2014 y el primero de 2015, situandose en 5.46 por ciento en abril
(Cuadro 1). Al respecto, destaca la menor contribucién sobre la inflaciéon general
gue han ejercido los precios de los energéticos, los cuales registraron menores
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tasas de variacion anual promedio, pasando de 7.12 por ciento en el dltimo
trimestre de 2014 a 3.82 por ciento en el primero de 2015. En este sentido destaca:

2.2.

La reduccion en las tasas de variacion anual promedio de las tarifas de
electricidad residenciales, a raiz de la disminucion de 2 por ciento que
tuvieron las tarifas ordinarias en enero de 2015 y de la reduccion que han
presentado las tarifas de alto consumo, como resultado de la dindmica
observada en los precios de los combustibles utilizados para su
generacion, en particular los del combustoleo y del gas natural. Asi, las
tasas de variacion anual promedio de las tarifas de electricidad
residenciales, pasaron de 4.08 a 0.07 por ciento entre el Ultimo trimestre
del afio pasado y el primer trimestre de este afio. Cabe sefialar que las
disminuciones en los precios de la energia, ademas de afectar
favorablemente a la inflacion de manera directa, también lo han hecho de
manera indirecta a través de menores costos para las empresas. Asi, en
el primer trimestre de 2015, la tasa de variaciéon anual promedio de las
tarifas de electricidad de uso industrial fue de -8.68 por ciento, mientras
que en el trimestre previo se ubicé en 2.67 por ciento. En la referida
reduccion destacd la caida en las tarifas de alta tension, las cuales en el
trimestre de referencia presentaron una disminucién anual promedio de
11.56 por ciento.

El precio promedio de la gasolina exhibi6 una disminucién como
resultado de las reducciones en las cotizaciones de este combustible en
las ciudades de la frontera norte, asi como por los menores incrementos
en relacion al afo previo en las ciudades no fronterizas, toda vez que
este precio ha permanecido fijo desde el 1 de enero de 2015. De esta
forma, el precio de la gasolina tuvo una disminucién en su tasa de
crecimiento anual promedio de 8.18 a 5.23 por ciento entre el cuarto
trimestre de 2014 y el primer trimestre de 2015.

La variacién anual promedio del gas doméstico natural se redujo,
derivado de la disminucion en la cotizacion de este energético a nivel
internacional, pasando de una variacién anual promedio de 3.80 a -12.65
por ciento entre el Ultimo trimestre del afio previo y el primer trimestre de
este afio. En el mismo periodo, la variacién anual promedio del precio del
gas doméstico LP disminuyé de 9.00 a 8.13 por ciento, toda vez que el
precio de este energético registré un Unico aumento de 1.92 por ciento
en enero de 2015.

indice Nacional de Precios al Productor

En lo que corresponde al indice Nacional de Precios Productor (INPP) de
produccion total, excluyendo petréleo, en marzo de 2015 registrdé un crecimiento
anual de 2.64 por ciento, en tanto que en diciembre de 2014 fue 3.34 por ciento
(Gréfica 7). Este comportamiento se explica fundamentalmente por reducciones en
los precios de algunos bienes y servicios de consumo intermedio, destacando las
tarifas eléctricas industriales, gas natural, derivados de petréleo, industria quimica
y servicios de telefonia. Dichas reducciones han compensado los incrementos en
los precios de las mercancias y servicios finales de este indice, los cuales han
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presentado incrementos a raiz de la evolucion de las cotizaciones en pesos de
ciertos bhienes de exportacion, tales como equipo de transporte y de cémputo.
Posteriormente, en abril el INPP total, excluyendo petrdleo, registré una tasa de
variacion anual de 2.76 por ciento.

Grafica 7

indice Nacional de Precios al Productor
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Primer
Trimestre de 2015

3.1. Condiciones Externas

Durante el periodo que cubre este Informe, la actividad econémica continué
mostrando debilidad en practicamente todas las regiones del mundo, asi como
bajos niveles de inflacion. En este contexto, diversos bancos centrales, tanto de
economias emergentes, como avanzadas, adoptaron politicas monetarias mas
acomodaticias. A pesar del apoyo de la disminucién en los precios del petréleo a
la economia mundial, persisten diferencias en las perspectivas econémicas entre
paises. En Estados Unidos, la expectativa de que la economia reanude su ritmo de
recuperacion sugiere que en algun momento de este afio podria iniciar el proceso
de normalizacion de la politica monetaria. Por el contrario, en la zona del euro y
Japon, entre otras economias, se espera que las posturas monetarias laxas
continien por un periodo prolongado, ante la debilidad que adin muestra su
actividad. En este entorno, la volatilidad en los mercados financieros
internacionales se mantuvo elevada sobre todo ante la incertidumbre sobre el inicio
y el subsecuente ritmo de normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

Durante el primer trimestre de 2015, el crecimiento de Estados Unidos se
desaceler6 mas de lo anticipado por los analistas econémicos, de una tasa
trimestral anualizada de 2.2 por ciento en el trimestre previo a una de apenas 0.2
por ciento, debido en parte a factores transitorios, como condiciones climatolégicas
adversas y las disputas laborales en puertos de la costa oeste de ese pais. Por
otro lado, la apreciacion del délar y la caida en la actividad minera también tuvieron
un impacto negativo sobre la actividad econdmica. Estos factores se reflejaron en
una debilidad mayor a la esperada de los principales componentes de la demanda
agregada y de la produccion manufacturera. En particular, el consumo privado se
desacelero significativamente, a pesar de que la mejoria del mercado laboral y la
reduccion en los precios de la energia aumentaron el ingreso personal disponible
durante el trimestre (Grafica 8a). La contraccién de las exportaciones netas
también resté dinamismo al crecimiento de la actividad en este periodo, en parte
como resultado de la apreciacion del délar. Adicionalmente, los bajos precios del
petréleo contribuyeron a una moderacion en la expansion del gasto en equipo y a
una severa contraccion de la inversion en estructuras, particularmente la
relacionada con exploracion y perforacién de petréleo y gas, mientras que la
recuperacion de la inversion residencial se debilito.

En el periodo que se reporta, la produccién industrial se contrajo a una tasa
trimestral anualizada de 0.7 por ciento (Grafica 8b), después de un sélido
crecimiento de 4.6 por ciento observado en el Ultimo trimestre de 2014. A esto
contribuyd la caida de 1.0 por ciento en la produccién manufacturera y de 4.5 por
ciento en la mineria, afectada por la reduccion en la actividad del sector petrolero.
En abiril, la produccion industrial siguié contrayéndose ante la continua debilidad
manufacturera, una caida adicional de la mineria y una disminucién en los servicios
asociada a los cambios en las condiciones climaticas.
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a) Consumo Privado y Tasa de

En congruencia con la evolucién de la actividad econémica, el crecimiento del
empleo se moderd con respecto al cierre de 2014. En particular, en el primer
trimestre del afio se generaron en promedio 184 mil plazas no agricolas al mes,
cifra inferior a las 324 mil registradas en promedio durante el Gltimo trimestre del
afio pasado. En abril, el nimero de plazas se recupero6 ligeramente a 223 mil. En
el caso de la tasa de desempleo, ésta descendio ligeramente de 5.6 por ciento en
diciembre a 5.4 por ciento en abril. No obstante, algunos indicadores, como el
ndmero de empleos de tiempo parcial y la tasa de participacién laboral, todavia
sugieren cierta holgura en el mercado de trabajo, lo que se ha reflejado en un
aumento aun moderado de la tasa de crecimiento de los indicadores salariales
(Grafica 8c).

Grafica 8
Actividad Econdmica en Estados Unidos
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La actividad econdémica en la zona del euro registré una ligera mejoria, aunque
desde niveles bajos, con un crecimiento del PIB de 1.6 por ciento a tasa trimestral
anualizada comparado con 1.3 por ciento en el periodo previo. A esta evolucion
han contribuido la disminucién en los precios de los energéticos y la depreciacion
del euro, en el contexto de una politica monetaria extremadamente acomodaticia y
de condiciones financieras menos astringentes. En especifico, el consumo medido
a través de las ventas al menudeo muestra un crecimiento moderado, pero
generalizado, en los primeros meses del afio (Grafica 9a). La ampliacion del
relajamiento monetario se ha reflejado en una baja en las tasas de interés de
préstamos a las corporaciones no financieras, en un aumento en la demanda de
crédito, y en una recuperacion de la confianza de los consumidores y los negocios
(Grafica 9b y Grafica 9c). Por su parte, la depreciacion del euro continda
proporcionando una mayor competitividad a las exportaciones de la region,
mientras que la inversion sigue mostrando debilidad. Si bien las perspectivas
economicas de la zona del euro han mejorado ante la implementacién del nuevo

Informe Trimestral Enero — Marzo 2015



110 -

105 A

Banco de México

estimulo monetario, prevalece un elevado grado de holgura en la economia y
persiste el riesgo de un deterioro de los mercados financieros ante la problematica
de Grecia.

Grafica 9
Actividad Econdmica en la Zona del Euro
a) Ventas al Menudeo ¥ b) Tasas de Interés de Préstamos c) Crédito al Sector Privado V
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Fuente: Eurostat. Fuente: BCE. Fuente: BCE.

De acuerdo con cifras preliminares, el crecimiento de la actividad econémica en el
Reino Unido se moder6 a 1.2 por ciento a tasa trimestral anualizada durante el
primer trimestre del afio, de una tasa de 2.5 por ciento en el Ultimo trimestre de
2014. Este menor dinamismo se atribuyé tanto a una caida en la produccion
industrial y la construccién, como a la disminucién de la contribucién del sector
servicios. Por el lado de la demanda, indicadores oportunos muestran un continuo
crecimiento del consumo privado, a su vez, impulsado por los bajos precios del
petréleo y su efecto sobre el ingreso real, las ganancias en el empleo y la mejoria
en la confianza del consumidor. Sin embargo, la debilidad en la inversion
residencial se acentué a inicios del afio, mientras que existen sefiales de que la
apreciacion de la libra esta afectando a las exportaciones.

La economia de Japdn continud con un crecimiento lento en el primer trimestre del
afio. La expansion del consumo se ha mantenido anémica, a pesar de los mayores
ingresos por los bajos precios de la energia y la mejoria en el empleo. Sin embargo,
los menores precios del crudo, en conjunto con la debilidad del yen han contribuido
a un aumento en las ganancias corporativas, por lo que las perspectivas para la
inversién en negocios son favorables. A su vez, la depreciacién del yen sigue
siendo un factor positivo para la expansion de las exportaciones, si bien existen
preocupaciones sobre las repercusiones en el comercio por la desaceleracion
econdémica en China.

En la mayoria de las economias emergentes, el crecimiento ha continuado
mostrando debilidad, reflejando una desaceleracién en su demanda interna, la
caida en los precios de las materias primas, reducciones en las tasas de
crecimiento de sus exportaciones y condiciones de financiamiento desfavorables
(Grafica 10). Las perspectivas econdémicas para este grupo de paises se han
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ajustado a la baja, incluyendo a China, Rusia y Brasil, entre otros. Esta
desaceleracion, junto con el deterioro en los términos de intercambio, han
incrementado las vulnerabilidades externas y fiscales de algunas de estas
economias. Adicionalmente, la expectativa de un incremento en la tasa de
referencia de Estados Unidos y la resultante apreciacion generalizada del délar han
deteriorado las condiciones de acceso a los mercados financieros internacionales,
lo que podria significar un riesgo para los corporativos de algunos de estos paises
gue aumentaron su endeudamiento en moneda extranjera en los Ultimos afios.

Grafica 10
Actividad en Economias Emergentes
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios de las materias primas se mantuvieron en niveles bajos durante el
primer trimestre del afio, luego de las fuertes caidas observadas en los dos
trimestres previos. En el caso del petréleo, los precios presentaron una
recuperacion a partir de mediados del primer trimestre, ante una mayor demanda
de productos refinados en Estados Unidos y Canadd, una caida en la oferta,
propiciada por una disminucién en las exportaciones provenientes de Irak, Libia,
México y Rusia, asi como por el aumento en los riesgos geopoliticos en Medio
Oriente (Gréfica 11a). No obstante, persisten riesgos a la baja para los precios del
petréleo relacionados con la posibilidad de que eventualmente se rebase la
capacidad de almacenamiento ante la fuerte acumulacion de inventarios, y de un
aumento en la oferta proveniente de paises miembros de la OPEP. Por su parte,
los precios de los granos, en particular del trigo, siguieron cayendo ante la mayor
oferta mundial y un panorama favorable para su produccién (Grafica 11b).
Finalmente, los precios de los metales industriales siguen deprimidos, alcanzando
en el primer trimestre de 2015 su nivel minimo en mas de 5 afios, ante la debilidad
en la demanda, atribuida a la moderacion de la actividad manufacturera de algunas
de las principales economias, como la de China (Gréfica 11c).
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Gréfica 11
Precios Internacionales de las Materias Primas Y
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

Durante el primer trimestre del afio, la inflacion a nivel mundial continué
disminuyendo a niveles muy bajos, reflejo principalmente de la reduccion en los
precios del petréleo, asi como de la holgura que aun existe en la mayoria de las
principales economias (Grafica 12). Se espera que en los proximos meses la
inflacion permanezca en niveles reducidos, incluso existe la posibilidad de que
algunos paises avanzados registren lecturas ligeramente negativas. Con respecto
a las expectativas de inflacion de largo plazo implicitas en instrumentos de mercado
para las economias avanzadas en general, éstas detuvieron su tendencia a la baja,
si bien se mantienen por debajo de sus respectivas metas. Asi, aln no se pueden
descartar los riesgos de que inflaciones deprimidas y/o negativas afecten el anclaje
de las expectativas de inflacion.

La inflacién anual en Estados Unidos se ubic6 en terreno negativo en el primer
trimestre del afio por primera ocasion desde 2009, con una lectura de -0.1 por
ciento en marzo. Asimismo, la variacion anual del deflactor del gasto en consumo
también descendi6 a 0.3 por ciento, cifra que se compara con la de 0.8 por ciento
al cierre de 2014. A esta evolucion han contribuido los todavia bajos precios de la
energia, el efecto de la apreciacion del dolar sobre el precio de las importaciones
y la ausencia de presiones por el lado de los costos laborales. Por su parte, los
indicadores de inflacion subyacente mostraron un ligero incremento con respecto
al cierre del trimestre previo, si bien se mantienen por debajo de la meta de 2.0 por
ciento de la Reserva Federal. De esta manera, la variaciéon anual de los precios al
consumidor subyacente se ubicé en 1.8 por ciento en marzo, comparada con la de
1.6 por ciento en diciembre pasado. La inflacién anual del deflactor del gasto en
consumo subyacente se ha mantenido en 1.3 por ciento desde el cierre de 2014.
Por otro lado, las expectativas de inflacion de largo plazo implicitas en instrumentos
de mercado se estabilizaron durante el trimestre en un nivel de 1.9 por ciento,
después de la tendencia a la baja registrada a partir de mediados de 2014.

En el caso de la zona del euro, la variacién de los precios al consumidor dejé de
ser negativa, aun cuando no se pueden descartar riesgos de deflacion. Después
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de que la inflacion anual general alcanzara un minimo de -0.6 por ciento en enero,
ésta se ubico en 0 por ciento durante abril, ante una menor caida anual en los
precios de la energia y un mayor crecimiento en los precios de los alimentos. Sin
embargo, la inflacién excluyendo alimentos y energia continué descendiendo, al
pasar de 0.8 por ciento al cierre de 2014 a 0.6 por ciento en abril. La evolucién de
los precios contindia siendo una preocupacién en la region, debido a que la inflacién
y sus expectativas se encuentran muy por debajo de la meta del Banco Central
Europeo (BCE), de una cifra cercana pero inferior al 2.0 por ciento. Dicha Institucion
espera un repunte en la inflacién general a partir de finales de 2015 como resultado
del mayor relajamiento monetario, la depreciacion del euro y la expectativa de una
moderada recuperacion de los precios del petréleo.

En el Reino Unido, la inflacién general anual disminuyd durante el trimestre para
situarse en 0 por ciento en marzo, en tanto que la subyacente se ubic6 en 1.0 por
ciento, la cifra mas baja que se ha observado desde 2006. Similar al resto de las
economias avanzadas, el descenso en la inflacién en ese pais continda reflejando
la caida en los precios del petrdleo, asi como menores precios de los alimentos
ante la apreciacion de la libra esterlina. En Japén, la inflacion general, excluyendo
el efecto del alza en el impuesto al consumo, también mantuvo su tendencia a la
baja para ubicarse en 0.3 por ciento en marzo, en comparacion con 0.4 por ciento
en diciembre pasado.

En la mayoria de las economias emergentes el impacto neto de la caida de los
precios de las materias primas se ha traducido en una disminucién en la inflacion.
No obstante, en otras, la depreciacion de sus divisas frente al ddlar, los
desequilibrios macroeconémicos y cambios en la politica de precios administrados
han méas que compensado el efecto anterior, dando lugar a incrementos en la
inflacion.

Gréfica 12

Inflacion General Anual en Economias Avanzadas y Emergentes
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3.1.4.  Politica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

Durante el periodo al que se refiere este Informe, la politica monetaria de las
principales economias se mantuvo acomodaticia y, en algunos casos se asumieron
posturas de mayor relajamiento que tomaron por sorpresa al mercado (Gréfica 13).
En contraste, prevalece la expectativa de que la Reserva Federal iniciara el
proceso de normalizacion de su politica monetaria en algin momento del afio. Esta
divergencia en las posturas de politica monetaria ha contribuido a una elevada
volatilidad en los mercados financieros y ha generado preocupaciones sobre
posibles riesgos al crecimiento y a la estabilidad financiera mundial.

Gréafica 13

Tasas de Politica Monetaria en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
En por ciento En por ciento
8 1 Rango Enero 2006-Mayo 2015 20 4 Rango Enero 2006-Mayo 2015
71 ® Ciframas Reciente 18 ® Ciframas Reciente
6 - — Diciembre 2014 16 A — Diciembre 2014
® 14 A
4 ¥ B
12 4 =
3 4
— lo B
2] '®
8 A —
1 4 — °
O 3=
0 - - Y + 6 A - <
-1 4 ® 4 -
¥ s -
-2 T T T T T T T d 2 A
g 3 3 3 g s 3 ™
© ] c o > a 5
£ £ 5 g L 5 g 3 0+ T T T S
2 (@) o [] @ 7] 5 K] c Rt S Q 8
< c 4 2 S g < = £ 2 3] E X
® =l c x o = 8 O € a O )
x = 5 3 3 =
7] N i) [}
L (©]

Fuente: Haver Analytics.

La Reserva Federal, en su reuniéon de marzo, cambi6 la orientacién sobre posibles
modificaciones a su tasa de referencia (forward guidance), sefialando que
aumentara el rango objetivo de la tasa de fondos federales una vez que se
observen avances adicionales en el mercado laboral y que esté razonablemente
segura de que la inflacion regresara a su meta de 2 por ciento en el mediano plazo.
Ademas, sefialé que este cambio no indica que ya haya decidido cuando tendra
lugar el primer incremento en su rango objetivo de tasa de interés, y reiter6 que
sus acciones futuras de politica monetaria dependeran del comportamiento de la
actividad econémica, del mercado laboral y de la inflacién. En este contexto, varios
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto han expresado que esperan que
dicho ritmo de incrementos en la tasa de politica sea gradual dada la evolucion
reciente de la actividad econémica en dicho pais. Este Comité también revisé a la
baja sus previsiones de crecimiento, inflacién y tasa de desempleo para los
préximos afos. Posteriormente, en su reunion de abril, esta Institucién mantuvo sin
cambio su orientacion sobre el rumbo de la politica monetaria, pero modificé su
evaluacion de la actividad econémica, el empleo y la inflacion. En particular,
destacé la moderacion en el crecimiento de los principales componentes de la
demanda agregada en el primer trimestre del afio, el modesto avance en el
abatimiento del grado de holgura en el mercado laboral y la persistencia de la
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inflacion en niveles por debajo de su meta. También destacd la caida de las
exportaciones, las cuales fueron afectadas por la apreciacion generalizada del
ddlar. Lo anterior ha fortalecido la percepcién de que el incremento inicial en la tasa
de fondos federales se retrasara respecto a lo anteriormente previsto.

En la zona del euro, el BCE mantuvo sin cambio las tasas de referencia e inici6 en
marzo la compra de valores del sector publico denominados en euros con grado
de inversién en el mercado secundario, como parte de la expansion de su programa
de relajamiento monetario. Esto ha tenido un impacto positivo en los mercados
financieros europeos, en los costos de financiamiento y en las expectativas de
inflacion, particularmente las de corto plazo. En su reunién de abril, el BCE descartd
por el momento modificaciones en su programa de compra de activos,
mencionando que busca un ajuste sostenido en la trayectoria de inflacion, y que
requerira que continle hasta septiembre de 2016 o incluso después, en caso de
gue sea necesario.

El Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de referencia en 0.5 por ciento y conservé
sin cambios su orientacién sobre posibles modificaciones a su tasa de referencia
(forward guidance) durante el periodo que cubre este Informe. Adicionalmente,
mantuvo sin cambio el saldo de su programa de compra de activos (375 mil
millones de libras esterlinas). En su Informe de inflaciébn de este mayo esta
Institucion redujo sus prondésticos de crecimiento para los siguientes tres afios,
debido en parte al bajo dinamismo de la productividad, a la vez que mantuvo su
expectativa de que la inflacion se ubicara en 2 por ciento en los proximos dos afios.
Sin embargo, enfatizé que el periodo de baja inflacién que prevalecera en 2015
podria implicar riesgos a la baja.

Por su parte, en su reunién de abiril, el Banco de Japdn ratifico su programa de
relajamiento monetario para el logro de su meta de inflacion del 2 por ciento
anunciado en octubre pasado. De esta forma, mantuvo su objetivo de incrementar
la base monetaria a un ritmo anual de 80 billones de yenes, y su decision de seguir
comprando bonos del gobierno y otros instrumentos. Adicionalmente, sefialé que
se han recuperado las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo
influenciadas por el comportamiento de las negociaciones salariales.

En el contexto descrito para la politica monetaria de las economias avanzadas,
conviene sefialar que el programa de compra de bonos del BCE ha propiciado una
reduccion en los rendimientos de los bonos soberanos de algunos paises de
Europa a niveles histéricamente bajos, si bien a principios de mayo se han revertido
parcialmente. Asi, varios paises de la zona del euro llegaron a registrar
rendimientos negativos en plazos de hasta siete afios como el caso de Alemania
(Grafica 14). Otros paises fuera de la zona del euro como Suiza y Dinamarca,
también mostraron rendimientos negativos en la mayor parte de su curva de
rendimientos, en buena medida como respuesta a las acciones adoptadas por sus
bancos centrales para hacer frente a las fuertes entradas de capital y a las
presiones a la apreciacion de sus monedas después de la expansion del programa
de compra de valores por parte del BCE.

Al respecto, si bien esta disminucion en las tasas de interés de largo plazo a niveles
negativos representa un apoyo a la recuperacién de la actividad econdmica,
prevalece incertidumbre en cuanto a las posibles implicaciones sobre los mercados
financieros, la actividad econdémica, y la sostenibilidad fiscal en la zona del euro en
el mediano plazo. En especifico, estas tasas negativas estan comenzando a tener
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efectos sobre los margenes de intermediacidn, toda vez que los bancos ain no las
han trasladado completamente a sus depositantes. De esta manera, los menores
margenes pudieran afectar la disposicion de instituciones bancarias a otorgar
nuevo financiamiento o llevarlas a incrementar el costo del mismo, con lo cual se
estaria reduciendo la efectividad del estimulo monetario. Por otra parte, estas
instituciones han estado ajustando sus balances hacia activos con mayor
rendimiento, incluyendo los denominados en dodlares, lo que significa una mayor
exposicion a cambios en las tasas de interés y a los tipos de cambio.
Adicionalmente, las tasas de interés negativas también han tenido efectos
adversos sobre otras instituciones financieras, en particular, los fondos de
pensiones, al reducir la rentabilidad de sus inversiones en el mediano y largo plazo.
Finalmente, el alivio temporal proporcionado por las bajas tasas de interés ha
reducido los incentivos de los gobiernos para continuar avanzando en el proceso
de consolidacion fiscal en la zona del euro, implicando riesgos para la
sostenibilidad de la deuda en el mediano y largo plazo.

Gréfica 14
Curva de Rendimientos de Valores Publicos en Economias Avanzadas
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Los fuertes movimientos en los tipos de cambio, en combinacion con los crecientes
diferenciales en las tasas de interés de las principales economias avanzadas con
respecto a las de Estados Unidos, también podrian tener implicaciones sobre la
estabilidad financiera y macroecondémica a nivel mundial. Ello se deriva de la
busqueda por rendimiento que ha traido consigo una toma excesiva de riesgos, la
cual pudiera exacerbar las tendencias recientes en los mercados cambiarios. Lo
anterior ha generado temores de que, ante cambios abruptos en las carteras de
inversién a nivel internacional, se registren salidas importantes de capital en las
economias emergentes, y mayores costos de financiamiento debido al elevado
endeudamiento en dolares en algunas de estas economias.

En las economias emergentes continuaron observandose diferencias en la
conduccion de la politica monetaria. Por una parte, la disminucién en la inflacion,
acentuada en algunos casos por la caida en los precios de la energia y la debilidad
en la actividad econ6émica, han permitido a los bancos centrales de paises como
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China y Corea implementar un mayor relajamiento en su politica monetaria. Por el
contrario, en paises como Brasil, a pesar de la debilidad de su economia,
aumentaron tasas de interés durante el periodo con el fin de reducir su inflacién
propiciada por la depreciacién en sus tipos de cambio.

Durante el periodo que cubre este Informe, la volatiidad en los mercados
financieros se mantuvo elevada, especialmente en los mercados cambiarios. A
esta volatilidad ha contribuido significativamente la divergencia en las perspectivas
sobre las posturas de politica monetaria de las principales economias antes
mencionada. Adicionalmente, la continua incertidumbre sobre el inicio y el
subsecuente ritmo de normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos se
ha reflejado en una mayor sensibilidad de los mercados financieros ante la
publicacion de nueva informacion, posiblemente debido al mayor énfasis de la
Reserva Federal en que sus acciones futuras dependeran del desempefio
economico. Las diferencias en las posturas de politica monetaria, a su vez, han
traido como consecuencia una continua apreciacién del délar con respecto a la
mayoria de las monedas durante gran parte del primer trimestre, lo cual llevé a
varias economias emergentes a intervenir en el mercado cambiario (Grafica 15).

Grafica 15
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Tipo de Cambio b) Margenes Soberanos (EMBIs) c) Tasas de Bonos a 10 Afios
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3.2. Evolucion de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econdmica

Los indicadores oportunos sugieren que en el primer trimestre de 2015 la economia
mexicana continud registrando un ritmo de crecimiento moderado. En particular,
durante ese periodo las exportaciones mostraron un débil desempefio, en tanto
gue algunos componentes de la demanda interna presentaron cierta recuperacion.

En el periodo enero - marzo del afio en curso, las exportaciones manufactureras
observaron una pérdida de dinamismo (Grafica 16a). En efecto, tanto las
exportaciones automotrices, como el resto de las exportaciones manufactureras
registraron una caida trimestral (Grafica 16b y Gréfica 16c), posiblemente como
consecuencia de factores temporales que afectaron la actividad econémica en
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Estados Unidos en ese periodo. Al respecto, si bien la depreciacion real del peso
favorecid las exportaciones de México, este efecto se vio contrarrestado por una
disminucion en la demanda de Estados Unidos. De hecho, ante el desvanecimiento
del efecto de dichos factores, las exportaciones manufactureras mostraron una
ligera mejoria en marzo. Por su parte, las exportaciones petroleras continuaron
presentando una tendencia decreciente, reflejo de los menores precios del petréleo
ya que, si bien la plataforma de produccion petrolera disminuy6 en el trimestre, la
de exportacién aumento (Gréafica 16d).

Grafica 16
Indicadores de las Exportaciones
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En lo que se refiere a la demanda interna, algunos indicadores sugieren que en el
primer trimestre del afio el consumo privado tuvo una moderada recuperacion
respecto al desempefio observado a finales de 2014. En particular:

i El indicador mensual del consumo privado en el mercado interior
presentd un comportamiento favorable en el bimestre enero - febrero
(Gréafica 17a). De manera similar, en los primeros meses del afio en curso
tanto los ingresos de empresas comerciales al por menor, como las
ventas de la ANTAD, registraron un incremento en su dinamismo (Grafica
17b y Gréfica 17c).

ii. En este contexto, algunos de los determinantes del consumo mostraron
un comportamiento favorable. En especifico, en los primeros tres meses
de 2015 las remesas exhibieron una tendencia positiva, si bien con cierta
volatilidad (Gréfica 18a). Asimismo, como se vera mas adelante en este
Informe, las cifras al primer trimestre de 2015 sugieren un ligero repunte
en la tasa de crecimiento del crédito al consumo respecto al cierre de
2014 (ver Seccion 3.2.3).

iii. A pesar de lo anterior, algunos determinantes del consumo adn no han
presentado una clara mejoria, por lo que prevalece el riesgo de que la
reciente recuperacion del consumo pudiera perder dinamismo. En
particular, la masa salarial real de los trabajadores en la economia se
mantuvo en niveles bajos, no obstante que en el trimestre que se reporta
presentd un incremento en relacion al trimestre previo (Gréfica 18b).
Asimismo, si bien el indice de confianza del consumidor registr6 un
avance en el inicio del afio, en marzo y abril volvié a debilitarse (Grafica

18c).
Gréfica 17
Indicadores de Consumo
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Grafica 18
Determinantes del Consumo
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En los primeros meses de 2015, la inversion fija bruta perdié dinamismo respecto
a la recuperacion que se habia venido observando a partir del segundo trimestre
de 2014. De sus componentes, la inversion en maquinaria y equipo ha exhibido
una evolucion favorable (Grafica 19a). En particular, en el primer trimestre del afio
en curso las importaciones de bienes de capital presentaron una recuperacion,
luego de la contraccion registrada en el trimestre previo (Grafica 19b). No obstante,
la inversidn en construccidon mostrd una caida en los primeros dos meses de 2015,
la cual se derivé, principalmente, de una contracciéon de la inversién en
construccion residencial, a la vez que la inversién no residencial continud
exhibiendo un estancamiento (Grafica 19c).
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Gréfica 19
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En congruencia con lo anterior, no es de sorprender que la actividad productiva
haya presentado un moderado ritmo de crecimiento en los primeros meses del afio.
En particular, la produccion industrial mostré un estancamiento, al tiempo que el
sector servicios siguio registrando una expansion modesta (Grafica 20a).

i Al interior de la actividad industrial, la produccion manufacturera exhibio
una trayectoria de crecimiento débil (Grafica 20b). La mineria tuvo una
tendencia negativa, como reflejo de la disminucién en la plataforma de
produccién petrolera en los primeros meses de 2015 y de una menor
actividad en los servicios asociados a este sector (Grafica 20c).
Adicionalmente, la construccién interrumpio la recuperacion que habia
venido mostrando en los trimestres previos. Por su parte, la industria de
la electricidad presentd una trayectoria creciente.

ii. El moderado crecimiento de los servicios en los primeros meses de 2015
se derivo de un incremento en aquéllos asociados a la demanda interna,
toda vez que, en congruencia con la disminucion en el dinamismo que
exhibié la demanda externa, los servicios relacionados al comercio
exterior registraron un débil desempefio (Grafica 20d).

iii. La expansion mensual desestacionalizada que presentaron las
actividades agropecuarias en el primer bimestre de 2015 con relacion al
promedio alcanzado en el cuarto trimestre de 2014 se derivd, en buena
medida, de un incremento en la superficie sembrada del ciclo otofio -
invierno por adecuados niveles de almacenamiento de agua en las
principales presas del norte del pais, y de un aumento en la produccion
de los principales cultivos perennes.
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Gréafica 20
Indicadores de Produccién
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Como resultado de lo anterior, para el primer trimestre de 2015 se estima un
crecimiento trimestral en términos desestacionalizados del PIB de alrededor de 0.4
por ciento, el cual se compara con los crecimientos de 0.34, 1.03, 0.53 y 0.68 por
ciento registrados en los cuatro trimestres previos, respectivamente (Gréfica 21a).
En términos anuales desestacionalizados, se estima un aumento del PIB de
alrededor de 2.5 por ciento para el primer trimestre de 2015, el cual contrasta con
los de 0.9, 2.8, 2.2 y 2.6 por ciento observados en los cuatro trimestres anteriores.
Con cifras sin desestacionalizar, se anticipa una variacion anual del PIB de 2.5 por
ciento en el periodo enero - marzo de 2015, que se compara con las de 2.0, 1.6,
2.2 'y 2.6 por ciento en los cuatro trimestres precedentes (Gréfica 21b).

Gréafica 21
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacion del primer trimestre de 2015 efectuada por el Banco

de México.

Finalmente, en el primer trimestre de 2015 se registré un déficit en la balanza
comercial de 2,183 millones de dolares (Grafica 22a). Por su parte, las cifras mas
oportunas sugieren que la cuenta corriente habra presentado un déficit moderado
en dicho periodo y que el pais continu6 captando recursos a través de la cuenta
financiera que permitieron el financiamiento holgado de dicho déficit (Grafica 22b).
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Grafica 22
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
Millones de ddlares

b) Cuenta Corriente
2,000

0 II
-2,000 ”“

-4,000 4
-6,000 A

-8,000 A

-2,000 I|

-4,000

-6,000

-8,000

-10,000 T

| Trim.e/

I Trim.

-12,000 -+ T T T T T T

-10,000 T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior. e/ Estimacién de Banco de México.

3.2.2.

Fuente: Banco de México.

Mercado Laboral

La informacién mas reciente sugiere que en los primeros meses de 2015 continud
registrandose una moderada mejoria en el mercado laboral. Sin embargo, en
congruencia con la evolucion de la actividad econ6mica, en dicho mercado
prevalecen condiciones de holgura, por lo que no se observaron presiones al alza
sobre el crecimiento de los salarios.

En particular, destaca que:

El nimero de puestos de trabajo afiliados al IMSS continué mostrando
una trayectoria ascendente (Gréafica 23a).° Al respecto, es posible que
esto sea reflejo, en parte, de una mayor afiliacion de trabajadores
informales al sector formal. Por su parte, el empleo total en la economia,
si bien registré un crecimiento en el primer trimestre, todavia no exhibe
una clara recuperacion.

En el primer trimestre del afio en curso, tanto la tasa de desocupacion
nacional, como la urbana, mantuvieron una tendencia a la baja, si bien
siguieron ubicandose por encima de las observadas antes de la crisis
(Grafica 23b).

La disminucién en las tasas de desocupacion se ha dado a la par que la
tasa de participacion laboral ha tendido a incrementarse en los Ultimos
meses (Gréafica 23c). Asi, en el primer trimestre de 2015 la tasa de
desempleo nacional (ajustada por estacionalidad) mostré un nivel
promedio de 4.3 por ciento, cifra menor que la de 4.5 por ciento registrada
en el dltimo trimestre de 2014.

3 La estadistica de empleo que reporta el IMSS se refiere al nimero de puestos de trabajo afiliados a ese
Instituto. En particular, segin su glosario de términos, debido a que un mismo trabajador puede registrarse
en el IMSS con mas de un empleo en mas de una empresa, su indicador de puestos de trabajo contabiliza
a estos afiliados tantas veces como nimero de puestos mantengan.
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iv. Los indicadores de ocupacién en el sector informal y de informalidad
laboral, que habian presentado una tendencia a la baja, dejaron de
disminuir (Grafica 23d).
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La dinamica de los principales indicadores salariales sugiere que en los primeros
meses de 2015 las empresas en general no enfrentaron mayores problemas para
cubrir sus necesidades laborales. En efecto, los incrementos salariales se
mantuvieron en niveles moderados. En particular:

Durante el primer trimestre de 2015, la tasa de crecimiento del salario
promedio del total de trabajadores asalariados en la economia continu6
en niveles bajos (Gréfica 24a).

En el periodo que cubre este Informe, el incremento reportado por el
IMSS del salario base de cotizacién asociado a los puestos de trabajo
afiliados a dicho instituto (4.3 por ciento) fue menor que el registrado en
el trimestre previo (4.7 por ciento en el cuarto de 2014; Gréfica 24b).

En el primer trimestre de 2015, los salarios contractuales negociados por
empresas de jurisdiccion federal mostraron una tasa de crecimiento
similar a la observada en el mismo trimestre del afio anterior (4.4 por
ciento en el primer trimestre de 2015, respecto a 4.2 en el primer trimestre
de 2014; Gréfica 24c). Este comportamiento fue resultado de que, por un
lado, las negociaciones de las empresas publicas en los primeros tres
meses de 2015 resultaron en un promedio de aumentos menor que el del
mismo periodo del afio anterior (3.4 por ciento en el primer trimestre de
2015, respecto a 3.7 por ciento en el mismo periodo de 2014), mientras
qgue, por el contrario, las negociaciones de las empresas privadas
derivaron en un promedio de incrementos salariales superior al registrado
en el primer trimestre de 2014 (4.5 por ciento en el periodo enero — marzo
del afio en curso, respecto a 4.3 por ciento en el primer trimestre del afio
previo). Un resultado similar se mantiene con la informacion de abril del
presente afio, segun la cual los salarios contractuales registraron una
variacion anual semejante a la del mismo mes de 2014 (4.1 por ciento en
abril de 2015, respecto a 4.0 por ciento en abril de 2014).4

De la informacién sobre salarios, también destaca que a partir del 1 de
abril del 2015 el Consejo de Representantes de la Comision Nacional de
Salarios Minimos (CONASAMI) determiné un aumento promedio al
salario minimo del area geografica “B” de 2.8 por ciento, lo que se tradujo
en un incremento de 1.4 por ciento en el salario minimo general. Lo
anterior, con el objetivo de acortar la diferencia que separa a los salarios
minimos generales y profesionales vigentes en el area geografica “B”,
con los vigentes en el area geografica “A”.

4 En el cuarto mes de 2015, los salarios negociados por las empresas privadas exhibieron en promedio

incrementos de 4.6 por ciento, mientras que en el mismo mes del afio anterior habian sido 4.3 por ciento.
Por su parte, los salarios negociados por las empresas publicas aumentaron en promedio 3.4 por ciento
en abril de 2015, mientras que en el mismo mes de 2014 lo hicieron en 3.5 por ciento.
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Grafica 24
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federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS, STPS e INEGI (ENOE).

3.2.3.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el primer trimestre de 2015, las fuentes de recursos financieros de la economia
se incrementaron a un ritmo similar al observado en el trimestre previo. Este
comportamiento estuvo explicado por un mayor ritmo de expansién de las fuentes
internas y una moderacion en el dinamismo de las fuentes externas.

En relacion con las fuentes internas, el saldo del ahorro financiero interno —definido
como el saldo del agregado monetario M4 en poder de residentes menos el saldo
de billetes y monedas en poder del publico— mostré un ritmo de crecimiento
superior al registrado en el trimestre previo (Grafica 25a). Lo anterior fue reflejo,
principalmente, del mayor dinamismo del componente obligatorio, toda vez que el
ahorro financiero voluntario registré una tasa de expansion ligeramente mayor a la
del trimestre anterior (Gréfica 25b).

La base monetaria registr6 un incremento en su ritmo de expansion anual en
comparacion con el trimestre previo, influido por el efecto temporal que se presenta
ante la intensificacion de las campafias electorales, asi como por el aumento de la
demanda de dinero por parte del publico asociado al periodo vacacional de
Semana Santa.® Adicionalmente, la elevada tasa de crecimiento que ha presentado
la base monetaria en los Ultimos trimestres también pareceria haber sido afectada
por las modificaciones al marco regulatorio y tributario que tuvieron lugar en 2014,
que pudieron haber llevado a algunos agentes econémicos a utilizar efectivo en
sustitucion de otros medios de pago (ver Recuadro 2).

5 La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacion mas los depdsitos
bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
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Recuadro 2
Evolucion Reciente de la Base Monetaria y los Medios de Pago

1. Introduccién

En 2014, ante un entorno en que la actividad
econdémica present6 una moderada recuperacién en su
ritmo de expansion, la inflacion aumenté a niveles
ligeramente superiores a 4 por ciento y las tasas de
interés alcanzaron niveles histéricamente bajos, la
base monetaria registr6 un incremento en su tasa de
crecimiento. Dado el papel del Banco de México como
emisor del dinero que se utiliza en la economia y la
importancia que reviste no crear un exceso de oferta
monetaria para el cumplimiento del objetivo de
inflacion, es importante entender los factores que
explican la reciente evolucion de la base monetaria. Si
bien los cambios sefialados en el entorno
macroeconomico contribuyen a explicar parte del
aumento en la demanda de dinero en 2014, no son
suficientes para capturar el cambio en la dinamica de la
base monetaria.

Este Recuadro tiene por objeto mostrar que las
medidas fiscales y la regulacién relacionada con
diversos medios de pago —medidas que entraron en
vigor a partir del 1 de enero de 2014- llevaron a los
individuos a incrementar su uso de efectivo y a reducir
la utilizacién de otros medios de pago. Para ello,
primero se describe la evolucién reciente de la base
monetaria. Después, se enuncian las principales
modificaciones al marco fiscal y regulatorio que
entraron en vigor en 2014 y que pudieron haber tenido
un impacto sobre la dinAmica de la base monetaria, asi
como la de los medios de pago electronicos y los
cheques. Finalmente, se muestra evidencia de cambios
en la dindmica de los retiros de billetes a través de
cajeros automaticos y en el patrén de uso de los medios
de pago distintos al efectivo, en especial de las
transacciones con tarjetas de crédito. Ademas, se
muestra que el incremento en la demanda de dinero fue
relativamente mayor en las localidades ubicadas en los
estados fronterizos, las cuales se vieron
proporcionalmente mas afectadas por la Reforma
Hacendaria de 2014. Es pertinente sefalar que los
billetes y las monedas en circulacién representan
practicamente el 100 por ciento de la base monetaria.

Los resultados principales de este analisis muestran
gue en 2014 la tasa de crecimiento de la base
monetaria fue particularmente elevada en comparacién
con la registrada en afios previos. En efecto, en
congruencia con las modificaciones al marco tributario
y regulatorio que entraron en vigor en 2014 y que
podrian haber incentivado a la poblacién a usar mas
efectivo en sustitucion de otros medios de pago, se
encuentra que en el afio: i) aumentaron los retiros de

billetes en cajeros automaticos; ii) se redujo el monto
de transacciones realizadas con otros medios de pago,
particularmente las tarjetas de crédito; v, iii) los estados
fronterizos registraron un incremento en la demanda
por efectivo proporcionalmente mas elevado que el
resto de los estados del pais en 2014.

2. Evolucion Reciente de la Base Monetaria

La evoluciébn de la base monetaria en 2014 se
caracteriz6 por una tasa de crecimiento por encima de
su tendencia, algo que tipicamente se ha observado
solo en afos electorales (Gréfica 1).* Asi, la aceleracion
en el ritmo de expansion de la base monetaria en 2014,
afio no electoral, se dio de manera gradual y por causas
aparentemente ajenas a la evolucion de la actividad
economica, la inflacion y las tasas de interés.

Grafica 1
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Fuente: Banco de México.
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mes de las elecciones de 2006, 2009 y 2012.

3. Cambios en la Legislacién con Posibles
Impactos sobre el Uso de Efectivo

El mayor crecimiento de la base monetaria podria
obedecer a los cambios en el marco tributario y
regulatorio que tuvieron lugar en 2014, los cuales
pudieron haber generado incentivos para aumentar la
demanda de dinero. En particular:

i. Cambios en deducciones autorizadas sobre el
ISR. La aplicaciébn de un monto maximo a las
deducciones personales sobre el ISR de personas
fisicas podria haber generado incentivos a
incrementar el uso de efectivo. Por un lado,
disminuye los incentivos a utlizar pagos

1 Véase Recuadro 3 del Informe sobre la Inflacion Octubre -
Diciembre 2006.
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electrénicos y exigir comprobantes fiscales y, por
otro, incrementa el beneficio del prestador del
servicio al negociar el precio y recibir el pago en
efectivo con el fin de evadir el pago de impuestos.

ii. Percepcion de una mayor fiscalizacién. Las
mayores atribuciones de fiscalizacion incluidas en la
Reforma Hacendaria podrian haber llevado a
algunos individuos a sustituir el uso de medios de
pago electrénicos por billetes y monedas para
asegurar, por ejemplo, que sus erogaciones por
pagos con tarjeta de crédito sean congruentes con
los ingresos fiscales declarados.

iii. Incremento del IVA en la frontera. La
homologacién del IVA en la frontera del 11 por
ciento al 16 por ciento podria haber generado
incentivos a incrementar el uso de efectivo para
evitar el pago del impuesto correspondiente. Esta
modificacion al marco tributario podria ocasionar
que el alza de la demanda de efectivo sea
proporcionalmente mayor en las localidades
proximas a la frontera, dado que, éstas enfrentan
dicha modificacion en adicion al resto de las
medidas contempladas en la Reforma Hacendaria.

iv. Reduccién al monto maximo de cheques al
portador (de 20 mil a 5 mil pesos). Esta medida
pudo llevar a los individuos acreedores de un pago
mayor a 5 mil pesos a solicitar el pago en efectivo.
Ello, con el objetivo de evitar recibir un cheque
nominativo que sea sujeto de fiscalizacion.

En suma, las modificaciones al panorama fiscal y
regulatorio pudieron haber favorecido un mayor uso de
billetes y monedas, lo que habria dado lugar a un
incremento en la disposicion de efectivo de cajeros
automaticos y a reducciones en el uso de medios de
pago alternativos al efectivo.

4. Evolucién Reciente de los Medios de Pago

Para identificar si los cambios regulatorios sefalados
podrian haber inducido una sustitucion en el uso de
medios de pago distintos al efectivo por billetes y
monedas, se analiza el comportamiento de: (1) los
retiros a través de cajeros automaticos; (2) las
transacciones en terminal punto de venta con tarjetas
de crédito; (3) las transferencias por SPEI de bajo valor;
y (4) las transacciones con cheques.

A fin de investigar si existe evidencia estadistica de que
el comportamiento de los medios de pago distintos al
efectivo ha observado cambios en 2014 respecto de su
historia reciente, se realizé un ejercicio contrafactual
gue permite comparar la trayectoria observada de cada
serie con la que se esperaria de acuerdo a un modelo
de prondstico estandar que considera un término
autorregresivo, asi como una variable de actividad
econémica y variables estacionales. En estos

ejercicios, el prondstico para cada afio se elaboré con
informacion a diciembre del afio previo.?

En 2014, los retiros de billetes en cajeros automaticos
registraron un incremento importante en su ritmo de
expansion, de tal forma que la variacién anual de esta
serie fue la mas elevada desde 2008 (Grafica 2a). Los
retiros de billetes en cajeros automaticos observados
en dicho afio estuvieron por encima de una desviacion
estandar respecto a lo esperado, mientras que en afos
previos este modelo tipicamente tuvo un buen ajuste
estadistico (Grafica 2b).

Gréfica 2a
Retiros de Cajeros Automéaticos
Variacion anual en por ciento
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Grafica 2b
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*/ El modelo usado para pronosticar incluye dos rezagos
autorregresivos, IGAE y términos estacionales. Las lineas
punteadas indican el intervalo de confianza de una desviaci6n
estandar respecto al pronéstico central.

2 Este modelo general intenta capturar los aspectos mas importantes
de la dinamica de las diferentes series evaluadas. Como se ilustra,
el ajuste estadistico en afios previos a 2014, en general, es bueno,
incluso utilizando un intervalo de confianza estrecho. Asi, se
considera que el dato observado es estadisticamente distinto del
proyectado si se encuentra fuera del intervalo de confianza de una
desviacion estandar de la serie proyectada.
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Si bien los pagos con tarjeta de crédito han venido
moderando su ritmo de expansion en los Ultimos afos,
es a partir de finales de 2013 cuando se observa un
menor dinamismo, en contraste con lo que se esperaria
dado el repunte de la actividad econémica en 2014
(Gréfica 3a). En particular, en dicho afio los valores
observados de la facturacion de tarjetas de crédito
fueron inferiores respecto a su prondstico (Grafica 3b).

Gréfica 3a
Transacciones en Terminal Punto de Venta con Tarjetas
de Crédito
Variacién anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.

Gréfica 3b
Facturacion de Tarjetas de Crédito”
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*/ El modelo usado para pronosticar incluye dos rezagos
autorregresivos, IGAE y términos estacionales. Las lineas
punteadas indican el intervalo de confianza de una desviacion
esténdar respecto al prondstico central.

En complemento a lo anterior, la evidencia también
sugiere que en 2014 se observaron disminuciones
respecto de afos previos en las transacciones con
otros medios de pago, particularmente en el
crecimiento de los pagos a terceros menores a 50 mil
pesos que se liquidan en SPEI —los cuales serian mas
susceptibles a ser sustituidos por efectivo— y el monto
promedio por cheque. Las trayectorias observadas en

2014 para estos indicadores estuvieron por debajo de
su pronéstico correspondiente, en especial durante la
primera mitad del afio.?

Gréfica 4
Observado - Proyeccion del Flujo de Billetes por Plaza
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Nota: En 2014, las barras rojas se refieren a ciudades localizadas en
estados de la frontera norte, mientras que las barras azules
corresponden al resto de las ciudades de la muestra. Las barras
cafés se refieren a 2013.

' Para 2013, el dato es -29.3 por ciento.

3 Por motivos de espacio no se muestran las gréaficas similares a 2a,
2b, y 3a, 3b.
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5. Uso de Efectivo a Nivel Regional

Si bien los incrementos en la demanda por efectivo
derivados de la Reforma Hacendaria deberian
observarse en todo el pais, este efecto pudo haber sido
mas marcado en los estados fronterizos, especialmente
los del norte, como consecuencia de la homologacion
del IVA en la frontera. Para identificar posibles
diferencias en el flujo neto de billetes por plaza, se
proyectdé el comportamiento esperado de los flujos
netos de billetes durante 2013 y 2014. Los resultados
sugieren que la diferencia entre la proyeccion y el dato
observado fue mayor para las plazas del norte del pais
en 2014, patrén que no se observé en 2013 (Gréfica
4).“ Ello sugiere que en 2014 hubo factores adicionales
gue incrementaron la demanda de efectivo en las
plazas del norte, lo que, dada la evidencia previa, se
podria atribuir a los cambios en el marco regulatorio.

4 Las proyecciones se estimaron con un modelo de panel dinamico
estimado por el Método Generalizado de Momentos con controles
estacionales. Los estados del norte tienen indices méas altos de
formalidad laboral, con lo que es probable que las modificaciones al
marco regulatorio implementadas en 2014 hayan llevado a la
poblacién formal a evitar dejar registro de sus pagos, lo que
incrementaria el uso de efectivo.

6. Consideraciones Finales

Los resultados que se presentan en este Recuadro
indican que la base monetaria incrementé su ritmo de
expansion en 2014. Dicho aumento no pareci6
obedecer exclusivamente a los cambios en el entorno
macroeconomico, sino muy factiblemente también a las
modificaciones al marco tributario y regulatorio,
particularmente la Reforma Hacendaria y la regulacién
sobre el monto maximo para cheques al portador.
Ademas de impulsar la demanda de efectivo, estas
medidas pudieron haber tenido un impacto a la baja
sobre el uso de otros medios de pago distintos al
efectivo, como resultado de una posible sustitucién del
uso de estos medios de pago por billetes y monedas.

Las fuentes externas de recursos mostraron un menor dinamismo en el trimestre
de referencia, lo que obedecié, principalmente, a una disminucién en el flujo de
recursos del exterior destinados a financiar a las empresas privadas no financieras.
En lo que concierne al ahorro financiero de no residentes, si bien la tenencia de
valores gubernamentales se mantuvo estable respecto al trimestre anterior, se
observaron cambios en su composicion (Grafica 25c¢). En particular, mientras que
su cartera de valores gubernamentales de mediano y largo plazo continud
incrementandose —como reflejo de la confianza de los inversionistas en la fortaleza
del marco macroecondmico de la economia mexicana—, la tenencia de Cetes se

redujo marginalmente.
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Gréfica 25
Indicadores de Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total ¥/ b) Ahorro Financiero Residentes c¢) Ahorro Financiero No Residentes
Variacion real anual promedio del Variacion real anual promedio del Billones de pesos
trimestre en por ciento trimestre en por ciento de marzo de 2015
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.
Fuente: Banco de México.

En cuanto a la utilizacion de recursos financieros de la economia, tanto los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) al primer trimestre de 2015,
como el financiamiento a los estados y municipios, fueron similares a los
observados el trimestre anterior. Por su parte, la acumulacion de reservas
internacionales fue inferior a la que se registr6 en el periodo octubre - diciembre de
2014. Esto se debié a las menores ventas de dolares de Pemex al Banco de
México, asi como a las subastas de dolares al mercado que ha venido
implementando este Instituto Central a partir de las directrices de la Comisién de
Cambios.

En lo que concierne al financiamiento al sector privado no financiero, éste presentd
un incremento en sus tasas de crecimiento durante el trimestre que se reporta. Por
un lado, el financiamiento a las empresas privadas no financieras registré un ritmo
de expansion mayor al observado durante el periodo octubre - diciembre de 2014,
lo que obedecié a una recuperacién del financiamiento interno (Gréfica 26). En
particular, el crédito otorgado por la banca comercial registré un incremento en su
tasa de crecimiento real anual promedio, ubicandose en 7.4 por ciento en el primer
trimestre de 2015, cifra mayor al 3.4 por ciento observado en el dltimo trimestre de
2014. Asimismo, el crédito directo otorgado por la banca de desarrollo mostré tasas
de crecimiento mayores que el trimestre anterior (Grafica 27a). En este entorno,
las tasas de interés y los indices de morosidad asociados al crédito a empresas se
mantuvieron en niveles bajos y estables (Grafica 27b y Grafica 27¢).
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Grafica 26
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras
Variacion real anual promedio del trimestre en por ciento
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2/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de otros
intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Grafica 27
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédito Vigente de la Banca a b) Tasas de Interés Promedio del ¢) Indices de Morosidad Promedio
las Empresas Privadas Trimestre de Nuevos Créditos de la del Trimestre del Crédito de la
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1/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos solicitados.

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

Fuente: Banco de México.

40

Por su parte, si bien el financiamiento a las empresas a través del mercado de
valores registré una tasa de crecimiento real anual similar a la del trimestre anterior,
en el margen mostré un repunte significativo, particularmente por la mayor
colocacion de deuda de mediano y largo plazo. En efecto, el monto total colocado
en el periodo enero - marzo de este afio, neto de amortizaciones, fue de 16.1 mmp,
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mientras que en octubre - diciembre de 2014 fue negativo en 16.7 mmp (Grafica
28a). En términos brutos, la emision de instrumentos de mediano y largo plazo fue
de 25.4 mmp en los primeros tres meses de 2015, siendo la mas elevada que se
haya registrado en un primer trimestre, superando incluso la observada en ese
mismo periodo de 2012 (19.0 mmp). Lo anterior, en un entorno en el que las tasas
de interés de los instrumentos de deuda privada, en general, se mantuvieron sin
cambios significativos en el margen, lo que sugiere que no se han observado
condiciones de astringencia en ese mercado (Grafica 28b).

Gréfica 28

Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno

a) Colocacion Neta de Valores a Mediano Plazo  b) Tasas de Interés Promedio del Trimestre de
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1/ Colocaciones menos amortizaciones (vencimientos y prepagos) en el trimestre.
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.

3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afo.

Fuente: Banco de México, con informacion de Valmer e Indeval.

Por otro lado, el crédito a los hogares se expandi6é a tasas relativamente mas
elevadas en comparacion con las registradas en octubre - diciembre de 2014. En
particular, el crédito otorgado por el Infonavit mostré un repunte en su ritmo de
crecimiento, ubicandose en 4.3 por ciento en términos reales anuales, mayor que
el 3.0 por ciento observado en el trimestre anterior. El crédito hipotecario de la
banca comercial y sus sofomes también present6 un mayor dinamismo,
expandiéndose a una tasa real anual promedio de 6.5 por ciento en el periodo que
se reporta, superior a la de 5.7 por ciento que se registré el trimestre previo (Grafica
29a). Ello, en un entorno de relativa estabilidad en las tasas de interés y los indices
de morosidad correspondientes (Gréfica 29b).
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Grafica 29
Crédito a la Vivienda
a) Crédito Vigente a la Vivienda b) Indices de Morosidad Promedio del Trimestre
Variacion real anual promedio del trimestre en del Crédito a la Vivienda #
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1/Las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca
comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.
2/ Se incluyen a las sofomes de la banca comercial.
3/ Las cifras se ajustan para no verse afectadas por la incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de crédito bancario.
4/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.
Fuente: Banco de México.

En lo que toca al crédito al consumo, éste mostrdé un repunte en sus tasas de
expansién durante el primer trimestre de 2015. La cartera de crédito vigente de la
banca comercial a este segmento crecio a una tasa real anual promedio de 2.6 por
ciento, por encima del 1.4 por ciento observado en el cuarto trimestre de 2014
(Grafica 30a). Ello obedecid, en buena medida, al mayor dinamismo de los créditos
de némina. En este entorno, las tasas de interés y los indices de morosidad
correspondientes se mantuvieron practicamente sin cambios. No obstante, el
indice de morosidad ajustado —que considera los castigos de cartera acumulados
en los Ultimos 12 meses— continda mostrando un deterioro (Grafica 30b). Hacia

adelante, sera importante vigilar que este indicador se estabilice.
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Gréfica 30
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente de la Banca Comercial b) Indices de Morosidad Promedio del Trimestre
al Consumo v del Crédito de la Banca Comercial
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1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Banorte-Ixe
Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
institucion bancaria.

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 institucién bancaria.

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

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

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

7/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Gltimos 12
meses entre el saldo de la cartera total méas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.

Ante el entorno macroecondmico descrito en este Informe, que considera
condiciones financieras externas mas astringentes y precios del petréleo mas bajos
gue en afos previos, conviene hacer una reflexion sobre la evolucion de las fuentes
y los usos de los recursos financieros en la economia. En el Cuadro 2 se presenta
el cierre anual para 2014 y un ejercicio prospectivo para 2015. En particular, el
ejercicio presentado en el Informe anterior se actualiza para incorporar nueva
informacioén respecto a dos aspectos relevantes. En primer lugar, se consideran las
metas fiscales que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) presentd
en marzo en el documento relativo al cumplimiento de las disposiciones contenidas
en el Articulo 42, fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (Pre-Criterios). En segundo lugar, se incorpora la decision de la
Comisién de Cambios de reducir el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales entre marzo y junio mediante la venta de délares al mercado por
parte del Banco de México a través de subastas diarias sin precio minimo.® Como
ya se ha sefalado en informes anteriores, este ejercicio de fuentes y usos de
recursos financieros de la economia permite ilustrar la importancia de mantener los
esfuerzos en torno al proceso de consolidacion fiscal en nuestro pais, ya que ello

6 Véase Comunicado de Prensa de la Comision de Cambios del 11 de marzo de 2015.
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se reflejar4d en una mayor disponibilidad de recursos para el sector privado. En
particular:

Para el cierre de 2014, el flujo anual de las fuentes de recursos
financieros se incrementé a 10.3 por ciento del PIB en comparacion con
el 8.5 por ciento observado en 2013 (Cuadro 2). Ello como resultado de
un aumento tanto de las fuentes internas, como de las fuentes externas
de recursos respecto al afio previo.

En relacion con la utilizacion de dichos recursos, a pesar del incremento
en las fuentes, el flujo de financiamiento al sector privado fue de 2.4 por
ciento del PIB, inferior al 3.9 por ciento registrado en 2013. Lo anterior,
en un contexto en que los recursos destinados al sector publico —la suma
de los RFSP y el financiamiento a los estados y municipios— se
incrementaron de 3.4 por ciento del PIB en 2013 a 4.2 por ciento en 2014,
asi como de un aumento en los recursos para financiar la acumulacion
de reservas internacionales de 1.0 a 1.3 por ciento del PIB.

Para el cierre de 2015, se espera que el flujo anual de las fuentes de
recursos financieros se ubique en 8.2 por ciento del PIB en comparacion
con el 10.3 por ciento observado en 2014 (Cuadro 2). Esta disminucién
reflejaria una menor disponibilidad de recursos financieros del exterior —
la cual se reduciria de 4.4 a 2.2 por ciento del PIB— ante condiciones
financieras mas astringentes en los mercados internacionales dada la
expectativa de incrementos en las tasas de interés de Estados Unidos.
Por el contrario, se anticipa una expansion modesta en las fuentes
internas de recursos financieros de 5.9 a 6.0 por ciento del PIB, en un
contexto de mayor crecimiento de la actividad econémica.

La disminucién esperada en las fuentes de financiamiento se prevé que
lleve a una menor disponibilidad de recursos para financiar al sector
privado en 2015. En los Pre-Criterios, la SHCP estima que los RFSP se
situaran en 4 por ciento del PIB en 2015. Con ello, la utilizacion de
recursos por parte del sector publico —incluyendo los RFSP y el
financiamiento a los estados y municipios— pasaria de 4.2 por ciento del
producto en 2014 a 4.3 por ciento en 2015. La disminucién en la
acumulacion de reservas internacionales —debido a las menores ventas
de doélares de Pemex al Banco de México y a la introduccion del
mecanismo de subastas de doélares sin precio minimo—, que se estima
pase de 1.3 por ciento del PIB en 2014 a 0.8 por ciento en 2015, permitira
compensar parcialmente el efecto de la reduccién en las fuentes de
recursos sobre el financiamiento disponible para el sector privado.” Sin
embargo, se estima que éste disminuya de 2.4 por ciento del producto
en 2014 a 2.2 por ciento en 2015.

Al respecto, es importante sefialar que esta disminucion se daria en un
entorno de recuperacion de la actividad econémica que presumiblemente
llevaria a una mayor demanda de crédito por parte del sector privado, lo

7 En este ejercicio prospectivo de fuentes y usos de recursos financieros de la economia, se supone que el
mecanismo de subastas diarias de délares sin precio minimo se mantiene vigente del 11 de marzo al 8 de
junio de 2015, tal como lo estableci6 la Comision de Cambios (véase Comunicado de Prensa del 11 de
marzo de 2015).
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que podria verse reflejado en presiones al alza en las tasas de interés
de los mercados de crédito.

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

Flujos anuales

2010 2011 2012 2013 2014 2015 ®

Total de Recursos 9.4 10.1 9.9 8.5 10.3 8.2
Fuentes Internas 4.1 5.7 4.4 4.7 5.9 6.0

M4 Voluntario 2.6 4.2 3.0 4.1 4.2 4.7

M4 Obligatorio 1.5 1.5 1.4 0.7 1.7 1.3
Fuentes Externas 5.3 4.4 55 3.7 4.4 2.2

M4 no Residentes 2.9 3.0 4.5 1.3 2.3 0.5

Valores y Crédito del Exterior */ 25 1.4 1.0 2.4 2.1 1.7

Total de Usos 9.4 10.1 9.9 8.5 10.3 8.2
Reserva Internacional % 2.2 2.4 1.8 1.0 1.3 0.8
Financiamiento al Sector Publico 3.8 29 3.7 3.4 4.2 4.3
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) ¥ 3.4 2.7 3.2 3.0 4.0 4.0
Estados y Municipios 0.4 0.3 0.5 0.4 0.2 0.3
Financiamiento al Sector Privado 2.7 3.6 3.0 3.9 2.4 2.2
Externo 0.7 0.9 0.7 1.5 0.7 0.4

Interno ¢/ 2.0 2.8 2.4 2.4 1.7 1.8

Otros Conceptos * 0.8 1.1 1.4 0.2 2.4 0.9

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 del PIB nominal 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 al sector privado no financiero.
2/ Segun se define en la Ley del Banco de México.
3/De 2010 a 2014, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) corresponden a los datos reportados por la SHCP. El dato de 2015 corresponde al
publicado en el documento relativo al cumplimiento de las disposiciones contenidas en el Articulo 42, fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (Pre-Criterios).
4/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del 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 desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del Infonavit, pasivos no monetarios del IPAB, el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica, asi como los ingresos
no recurrentes del sector publico provenientes de la adquisicion neta de activos y pasivos financieros, entre otros conceptos.
Fuente: Banco de México.
El ejercicio anterior resalta la importancia de disminuir los Requerimientos
Financieros del Sector Publico en los siguientes afios con miras a liberar recursos
que permitan un mayor financiamiento del sector privado. Ello, junto con el cambio
en el entorno externo antes descrito, resalta la importancia del ajuste fiscal
anunciado a través de un recorte en el gasto publico para 2015 y un
reordenamiento del mismo a partir del ejercicio presupuestal de 2016. En particular,

el ajuste fiscal propuesto se espera:

. Contribuya a un transito ordenado de la economia a un nuevo entorno
donde se anticipa que los ingresos petroleros permaneceran bajos por
un periodo prolongado.

. Coadyuve a que la depreciacion del tipo de cambio real ante el choque
adverso a los términos de intercambio por la caida en el precio del
petroleo se lleve a cabo de una manera eficiente y con los menores
costos para la sociedad en términos de actividad econémica.
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. Al eliminar gasto no esencial y posibles duplicidades hacia adelante,
privilegie el gasto en inversion publica, lo cual promovera el crecimiento
econdmico de mediano y largo plazo.

o Represente un avance para estabilizar la razén de deuda publica sobre
el PIB, al fortalecer la confianza sobre la sustentabilidad de la postura
fiscal en el mediano plazo. No obstante, es importante resaltar que la
trayectoria de dicha razén depende de la evolucion de la actividad
econdmica. Es por ello que permanece como un riesgo la posibilidad de
gue se observe un crecimiento econémico menor al anticipado, lo cual,
de materializarse, haria necesario un mayor esfuerzo en términos de
consolidacion fiscal.

En suma, el proceso de consolidacion fiscal apoya el fortalecimiento del marco
macroeconomico, lo que resulta alin mas relevante en un entorno externo incierto
como el que enfrenta la economia mexicana. Adicionalmente, en un horizonte de
mediano plazo, este proceso de consolidacién fiscal, ademas de garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica, permitiria la canalizacion de mayores recursos
financieros al sector privado y mitigaria posibles presiones en los mercados de
crédito, en particular sobre las tasas de interés, y redundaria en una mayor tasa de
crecimiento y de creacion de empleos.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La politica monetaria implementada por el Banco de México ha sido conducente a
alcanzar un entorno de inflacion baja y estable en México. Como resultado de lo
anterior, la inflacién se ubicé practicamente en la meta de 3 por ciento durante el
periodo que cubre este Informe. A la reduccion de la inflacién general en dicho
periodo también contribuyeron el desvanecimiento del impacto sobre precios de las
modificaciones fiscales del afio previo y los efectos, tanto directos como indirectos,
de las bajas en los precios de los servicios de telecomunicaciones y de algunos
energéticos, asi como la ausencia de presiones sobre la inflacion provenientes de
la demanda agregada. Lo anterior se ha dado en un contexto en el que la evolucién
de la inflacion: no se ha visto afectada mas alla de lo anticipado por la depreciacion
de la moneda nacional, sus expectativas no se han visto contaminadas y, por
consiguiente, no se han presentado efectos de segundo orden sobre el proceso de
formacion de precios en la economia. No obstante, el entorno externo,
caracterizado por la perspectiva de normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos, la incertidumbre asociada con este proceso y los bajos precios del
petréleo, tiene el potencial de afectar el tipo de cambio, las expectativas de inflacion
y, eventualmente, la evolucién de la misma, por lo que constituye un riesgo que no
se puede ignorar. Considerando todo lo anterior, la Junta de Gobierno decidio
mantener sin cambio en 3 por ciento el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia en virtud de que ha estimado que la postura monetaria ha sido conducente
a afianzar la convergencia de la inflacién a la meta permanente de 3 por ciento
(Grafica 31).

Grafica 31
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia
Por ciento anual

11 A

31 \_LI_\;

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.

Entre los elementos que se tomaron en consideracion para fundamentar las
decisiones de politica monetaria antes referidas destacan:

a) La observacién de que, ante el débil desempefio de la actividad
econdmica, prevalecian condiciones de holgura en el mercado laboral, y
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b)

c)

d)

en la economia en general, y no se anticipaban presiones generalizadas
sobre los precios provenientes de la demanda agregada.

El hecho de que la evolucién de las expectativas de inflacién implicitas
en las tasas de interés de instrumentos de mercado y de aquéllas
procedentes de encuestas entre analistas econdmicos se mantuvieron
bien ancladas.

La evidencia de que el traspaso de movimientos cambiarios a los precios
habria sido limitado.

La evolucion favorable de la inflacion y la anticipacion de que se
mantendria cerca de 3 por ciento en los siguientes meses y que cerraria
el afno ligeramente por debajo de dicho nivel.

La postura de politica monetaria implementada por el Banco de México forma parte
de una estrategia integral de politica macroeconémica conducente a atenuar el
impacto sobre la economia nacional del complejo panorama externo, que se ha
reflejado, primordialmente, en el comportamiento del tipo de cambio y de las tasas
de interés de mediano y largo plazo. Como pilares de dicha estrategia destacan:

En primer lugar, una politica monetaria enfocada en la estabilidad de
precios. Como parte de ello, el Instituto Central ha permanecido atento a
gue no se presenten efectos de segunda ronda sobre los precios
derivados de una posible contaminacion de las expectativas de inflacion
ante la depreciacién de la moneda nacional.

En segundo término, la Comisién de Cambios ha instrumentado dos
mecanismos de intervencion en el mercado cambiario orientados a
reducir la volatilidad y preservar un funcionamiento ordenado de dicho
mercado. El primero de ellos, en funcionamiento a partir del 9 de
diciembre de 2014, ofrece diariamente 200 millones de délares (m.d.) al
mercado mediante subastas a un tipo de cambio minimo equivalente al
tipo de cambio FIX del dia habil inmediato anterior mas 1.5 por ciento. El
segundo de ellos, en funcionamiento a partir del 11 de marzo y
tentativamente hasta el 8 de junio de 2015, ofrece diariamente 52 m.d. al
mercado a través de subastas sin precio minimo. Este mecanismo, en
adicién a complementar al primero en su objetivo de reducir la volatilidad
cambiaria, ha redundado en una menor presion sobre las tasas de interés
domésticas, ya que al reducirse el ritmo de acumulacion de reservas
internacionales, ha implicado una menor necesidad de llevar a cabo
operaciones de esterilizacion.

Finalmente, el tercer elemento corresponde al ya sefialado proceso de
consolidacion fiscal anunciado por el Gobierno Federal. Dicha
consolidacion facilita que la depreciacion en el tipo de cambio real se
lleve a cabo de manera eficiente. Ademas, contribuye directa e
indirectamente a la sostenibilidad de las finanzas publicas, dado que
permitird una menor presion sobre las tasas de interés, lo cual contribuira
a fortalecer la confianza en la economia mexicana.

En seguimiento a los determinantes de la inflacion, el moderado ritmo de
crecimiento que ha registrado la actividad econdémica en los ultimos trimestres ha
conducido a que prevalezcan condiciones de holgura en la economia, por lo que
no se han presentado presiones generalizadas provenientes de la demanda
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agregada sobre los precios en los principales mercados de insumos ni sobre las
cuentas externas. En particular:

a) La brecha del producto sigue en niveles negativos. No obstante, se prevé
que gradualmente continlie cerrandose (Gréfica 32).2

b) En el mercado laboral persisten condiciones de holgura.

c) La tendencia negativa que se ha observado en el ingreso promedio real
de la poblacién ocupada, junto con la trayectoria creciente que ha
registrado la productividad laboral, han conducido a que los costos
unitarios de la mano de obra para la economia en su conjunto se
mantengan en niveles bajos (Gréfica 33a).

d) El incremento en la productividad laboral de la economia y la tendencia
negativa de los costos unitarios de la mano de obra se ha derivado,
principalmente, del comportamiento en el sector servicios, ya que la
productividad en las actividades secundarias no muestra un crecimiento
en los trimestres mas recientes (Gréfica 33b y Grafica 33c). No obstante,
al interior de la produccion industrial se observd que en el sector
manufacturero la productividad ha registrado una trayectoria positiva, en
tanto que los costos unitarios de la mano de obra permanecen en niveles
bajos (Grafica 33d).

Grafica 32
Estimacion de la Brecha del Producto ¥

Porcentaje del producto potencial, a. e.
8 -
6 4
4 4
N M
° VAW
-2 1
-4
-6 Producto Interno Bruto 2/
g | —— IGAE 2/

Intervalo al 95% de Confianza 3/
-10 T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril - Junio

2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2014, cifras del IGAE a febrero de 2015.
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.

8 Considerando que la estimacién de este indicador estd sujeta a cierto grado de incertidumbre, su

interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles
significativamente diferentes de cero.
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Grafica 33
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra

a) Total de la Economia
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b) Servicios
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con la punteada. Tendencias estimadas por Banco de
México.

Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con
cifras del INEGI. indice de Productividad Laboral
publicada por INEGI.

d) Manufacturas
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primera se representa con la linea sélida y la segunda con
la punteada.

Fuente: Elaboracién de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera y del Indicador Mensual de la
Actividad Industrial del Sistema de Cuentas Nacionales
de México, INEGI.
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En lo referente a las expectativas de inflacion, destaca que aquéllas implicitas en
las cotizaciones de instrumentos de mercado a 10 afios se mantuvieron estables
alrededor de 3.2 por ciento entre diciembre de 2014 y abril de 2015, mientras que
la prima por riesgo inflacionario asociada mostré una disminucién en el mismo
periodo (Gréfica 34a). De esta forma, la compensacién por inflacion y riesgo
inflacionario (diferencia entre las tasas de interés nominales y reales de largo plazo)
siguio registrando niveles minimos historicos, al pasar de un nivel promedio de 3.21
por ciento a uno de 2.86 por ciento durante el periodo de referencia (Grafica 34b).
Dicha disminucidn pareceria estar relacionada con un menor apetito por la tenencia
de instrumentos indexados a la inflacién que, a su vez, podria estar incrementando
la prima por liquidez demandada por parte de los inversionistas para mantenerlos.
Ello implica que la prima por riesgo inflacionario, que se redujo de
aproximadamente -5 puntos base a -35 puntos base durante el periodo referido,
también podria estar siendo afectada por dicha prima de liquidez.® Adicionalmente,
en un entorno en el que los mercados financieros muestran bajos rendimientos
ajustados por riesgo en sus activos, las primas por riesgo demandadas por los
inversionistas pueden reducirse, e incluso ser negativas, por los beneficios de
diversificacién que le ofrecen a sus portafolios. En suma, la evolucion de este
indicador refleja que los tenedores de instrumentos con tasas de interés nominales
han venido demandando una menor compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario en los bonos del gobierno mexicano durante el dltimo afio.

Grafica 34
Expectativas de Inflacion

a) Descomposicion de la Compensacion por b) Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios
Inflacion y Riesgo Inflacionario Por ciento
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Fuente: Estimacion de Banco de México. Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y

Bloomberg.

Respecto a las expectativas de inflacion provenientes de la encuesta que levanta
el Banco de México entre especialistas del sector privado, destaca que la mediana

® Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacién de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre
- Diciembre 2013.
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de aquéllas correspondientes al cierre de 2015 disminuy6 de 3.50 por ciento a 3.04
por ciento entre las encuestas de diciembre de 2014 y abril de 2015.1° En
congruencia con lo anterior, la mediana correspondiente a las expectativas de
inflacion subyacente para el cierre del mismo afio se redujo de 3.17 a 2.80 por
ciento entre las referidas encuestas, mientras que la expectativa de inflacién no
subyacente implicita en las medianas anteriores baj6é de 4.62 a 3.83 por ciento
(Grafica 35a).

Por su parte, la mediana de las expectativas de inflacién general para el cierre de
2016 se mantuvo estable alrededor de 3.5 por ciento entre las encuestas de
diciembre de 2014 y abril de 2015.1* En particular, la mediana de las expectativas
de inflacion del componente subyacente disminuyé de 3.20 a 3.00 por ciento,
mientras que las expectativas implicitas para el componente no subyacente
aumentaron de 4.70 a 4.96 por ciento en el periodo referido (Gréfica 35b).
Finalmente, las correspondientes a mayores plazos se mantuvieron estables en
torno a 3.5 por ciento (Gréafica 35c¢).*?

Gréfica 35
Expectativas de Inflacion

a) Medianas de Expectativas de b) Medianas de Expectativas de c) Medianas de Expectativas de
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Fuente: Encuesta de Banco de México. Fuente: Encuesta de Banco de México. Fuente: Encuesta de Banco de México.

Durante el periodo que cubre este Informe, prevalecié un entorno de elevada
volatilidad en los mercados financieros internacionales debido a la incertidumbre
sobre el inicio y el subsecuente ritmo de normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos, a que el precio del petréleo se mantuvo en niveles bajos y a la

10 La mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2015 con base en la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex registré6 un comportamiento similar al
disminuir de 3.4 por ciento en la encuesta del 16 de diciembre de 2014 a 3.1 por ciento en la encuesta del
5 de mayo de 2015.

11 De igual forma, la mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2016 de la Encuesta de
Banamex se mantuvo en 3.5 por ciento entre la encuesta del 7 de enero y la del 5 de mayo de 2015.

2 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo de la Encuesta de
Banamex (correspondientes al periodo 2016-2020 en las encuestas de 2014 y al periodo 2017-2021 en
las de 2015), éstas también se han mantenido en promedio alrededor de 3.5 por ciento entre las encuestas
del 16 de diciembre de 2014 y el 5 de mayo de 2015.
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situacion en Grecia. Dicho entorno afecté el comportamiento de los mercados
financieros nacionales.

Asi, debido a factores externos y al igual que otras monedas de economias
avanzadas y emergentes, el peso mexicano continué experimentando una elevada
volatilidad y registré una depreciacion frente al délar estadounidense al pasar de
un nivel promedio de 14.73 a 15.16 pesos por dolar entre finales de diciembre de
2014 y principios de mayo (Grafica 36a). Cabe destacar que ante la ocurrencia de
choques reales, como son la caida en la produccion petrolera y los bajos precios
internacionales del crudo, la depreciacion nominal del peso mexicano frente al
dolar estadounidense se ha traducido en una depreciacion del tipo de cambio real.
En un contexto de bajo traspaso de fluctuaciones cambiarias a los precios
domésticos y en presencia de choques como los descritos, la depreciacion real
permite absorber parte de dichos choques y, en consecuencia, atenla su impacto
negativo sobre la economia doméstica. Esto debido a que un tipo de cambio mas
depreciado, ceteris paribus, deberia estimular las exportaciones no petroleras y
moderar el ritmo de crecimiento de las importaciones. Asimismo, la flexibilidad
cambiaria permite que la volatilidad resultante de la incertidumbre que prevalece
en el entorno externo se refleje en ajustes tanto en el tipo de cambio como en las
tasas de interés domésticas. Por consiguiente, la variabilidad de estas Ultimas
posiblemente ha sido menor que la que resultaria de un entorno donde no se
permitiera la libre flotacion de la paridad cambiaria.

En respuesta al entorno de mayor volatilidad de la cotizacién de nuestra moneda
nacional, la Comision de Cambios ha implementado medidas para proveer de
liquidez al mercado cambiario mexicano, con objeto de procurar su adecuado
funcionamiento. Estas contribuyeron a mantener un funcionamiento ordenado del
mercado referido. La depreciacion de aproximadamente 2.9 por ciento que mostrd
el peso frente al dolar entre finales de diciembre de 2014 y principios de mayo
estuvo en linea con la depreciacion promedio de alrededor de 2.7 por ciento que
un conjunto amplio de divisas de economias emergentes registré durante el mismo
periodo.'® Por su parte, la volatilidad del peso dej6 de incrementarse durante el
periodo referido (Gréfica 36b).

13 La depreciacion de otras monedas de economias emergentes considera el comportamiento promedio del
tipo de cambio con respecto al délar de las monedas de Brasil, Chile, Colombia, India, Per(, Republica
Checa, Rusia, Tailandia y Turquia y se calcula con datos de Bloomberg.
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Gréfica 36
Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita del Tipo de Cambio
a) Tipo de Cambio Nominal y Expectativas del b) Volatilidad Implicita en Opciones
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1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio 2/ La volatilidad implicita en opciones del tipo de cambio se
FIX. El Ultimo dato del tipo de cambio observado corresponde al refiere a opciones a un mes.
18 de mayo de 2015. Fuente: Bloomberg.

Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.

A pesar de la volatilidad registrada en los mercados financieros, la tenencia de
valores gubernamentales de no residentes se mantuvo estable pero con cambios
en su composicion. En particular, la tenencia por parte de inversionistas de
instrumentos de corto plazo se redujo marginalmente durante el periodo que cubre
este Informe, mientras que la tenencia de aquéllos de mediano y largo plazo
continud incrementandose (Gréfica 37).

Grafica 37
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Fuente: Banco de México.
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Las tasas de interés de largo plazo en México mostraron incrementos durante el
periodo que cubre este Informe. Ademas, la volatilidad promedio que registré su
evolucion entre el cuarto trimestre de 2014 y el primer trimestre de este afio se
incrementd, si bien en menor magnitud que en el caso de la del tipo de cambio
(Grafica 38b). En particular, la tasa de interés de valores gubernamentales a 10
afios aumento de alrededor de 5.9 por ciento a finales diciembre de 2014 a 6.0 por
ciento a principios de mayo de 2015. Asimismo, las tasas de interés de menores
plazos registraron movimientos al alza en el mismo periodo. La correspondiente a
2 afios se increment6 de 3.6 a 4.1 por ciento mientras que la tasa de interés de 3
meses subid de 2.9 a 3.1 por ciento (Grafica 38a). De acuerdo con lo anterior, la
pendiente de la curva de rendimientos (diferencia de la tasa de interés a 10 afios y
a 3 meses) presentd una disminucion al pasar de alrededor de 300 a 290 puntos
base de finales de diciembre de 2014 a principios de mayo de 2015 (Gréfica 38c).

Gréafica 38
Tasas de Interés en México

a) Tasas de Interés de Valores b) Desviacién Estandar Mévil de c¢) Curva de Rendimientos
Gubernamentales ¥ Tasas de Interés de 10 Afios V Por ciento
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1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés 1/ La ventana de tiempo es de tres meses. Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

a 1 dia corresponde al objetivo para la Tasa de  Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Interés Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

El aumento en las tasas de interés de largo plazo en combinacion con el
comportamiento lateral de sus pares en Estados Unidos, dio lugar a que los
diferenciales de tasas de interés entre ambas economias aumentaran durante el
periodo de referencia. En particular, el diferencial de tasas de interés a 10 afios
aumento de alrededor de 370 puntos base a 380 puntos base (Gréfica 39).
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Gréafica 39

Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos ¥
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

Para profundizar en cuanto a la evolucién de las tasas de interés de mayor plazo
en México, como en otras ocasiones, conviene analizar el comportamiento de sus
diferentes componentes: la tasa de interés de corto plazo (tasa de interés de
referencia); las tasas de interés de corto plazo implicitas en la curva de
rendimientos, las cuales consideran las expectativas de inflacion de mediano y
largo plazo; vy, las primas por riesgo. Al respecto destaca que durante el periodo
que cubre este Informe:

a)

b)

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia se mantuvo en
3.0 por ciento durante el periodo que cubre este Informe.

Las tasas de interés de corto plazo esperadas para el fin del afio
permanecieron sin cambios durante el mismo periodo. En particular, de
acuerdo con la encuesta que levanta el Banco de México entre
especialistas del sector privado, la mediana de las expectativas para la
tasa de interés de fondeo bancario al cierre de 2015 se mantuvo
alrededor de 3.5 por ciento entre las encuestas de diciembre de 2014 y
abril de 2015. Un nivel similar se infiere de las expectativas implicitas en
las tasas de interés de instrumentos de mercado.

El comportamiento de las diversas primas de riesgo fue diferenciado:

i. Los indicadores de mercado que miden el riesgo de crédito
soberano se incrementaron aproximadamente 20 puntos base de
finales de diciembre de 2014 a principios de mayo de 2015.1

i. La prima por riesgo inflacionario continu6 mostrando una
trayectoria descendente, reduciéndose alrededor de 30 puntos
base de diciembre a la fecha (Grafica 34a).

14 Se refiere al Credit Default Swap de 5 afios.
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iii. La prima por riesgo cambiario, que se aproxima mediante el
diferencial entre la tasa de interés del bono gubernamental a 10
afios emitido en pesos y la correspondiente al mismo plazo emitido
en délares, presentd un ligero incremento de finales de diciembre a
mayo en un entorno de elevada volatilidad (Grafica 40a).

iv.  Finalmente, unindicador de la prima por plazo (aproximada a través
de la diferencia de la tasa de interés de 10 y de 2 afios) presento
una disminucion al pasar de niveles de alrededor de 230 a 190
puntos base de finales de diciembre a mayo (Grafica 40b).

Grafica 40
Primas de Riesgo
a) Diferencial entre la Tasa de Bonos de 10 b) Tasa de Interés en México del Bono
Afios en Moneda Nacional y en Délares Gubernamental a 10 Afios y Prima por Plazo ¥
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Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y Valmer. 1/ La prima por plazo se refiere a la diferencia entre la tasa de

interés a 10 afios y la tasa de interés a 2 afios.
Fuente: Banco de México, Proveedor Integral de Precios (PiP)
y Bloomberg.

Si bien hacia el final del periodo que cubre este Informe se observo una ligera
mejoria en los mercados financieros internacionales, dados los riesgos que
prevalecen en el entorno externo, no puede descartarse un nuevo incremento en
la volatilidad que pudiera tener efectos adicionales sobre la cotizacién del peso y
ello a su vez sobre las expectativas de inflacion en México. Por tanto, sera de gran
importancia que el Banco de México vigile cuidadosamente el comportamiento de
dichas expectativas, con el objetivo de estar en posicion de no validar las presiones
gue podrian resultar de una depreciacion de la moneda nacional. Ademas, reforzar
las finanzas publicas también abonaria para anclar el comportamiento de la
cotizacion de la moneda nacional en los mercados financieros internacionales.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

La economia mexicana continda enfrentando un entorno externo dificil. Por un
lado, la reduccién en los precios internacionales del petréleo, aunada a la tendencia
a la baja en la produccion petrolera en México han restado grados de libertad en el
ambito fiscal. Por otro, derivado de la expectativa de normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos, prevalece incertidumbre en los mercados
financieros que se ha visto reflejada en una depreciacion generalizada de las
monedas frente al délar estadounidense y, en general, en condiciones financieras
mas astringentes en los mercados internacionales. Ante estas circunstancias,
resalta la importancia de continuar impulsando las fuentes internas de crecimiento
mediante la adecuada implementacién de las reformas estructurales, asi como la
consolidacion del fortalecimiento del marco macroecondémico del pais.

En este contexto, las previsiones sobre el crecimiento de la actividad econémica
en Estados Unidos en las que se basa el escenario macroeconémico para México
se han revisado a la baja.'® En particular:

a) Se prevé que el PIB de Estados Unidos crezca 2.5 por ciento en 2015,
en comparacion con lo anticipado en el Informe precedente de 3.2 por
ciento. Para 2016, la prevision se revisa ligeramente de 2.9 por ciento a
2.8 por ciento.

b) Se anticipa que la produccion industrial de Estados Unidos aumente 2.5
por ciento en 2015, lo cual constituye una reduccién importante de las
expectativas de crecimiento de 3.9 por ciento consideradas en el Informe
precedente. Para 2016, se espera un incremento de 3.1 por ciento en
este indicador, por debajo del 3.3 por ciento en el Informe anterior.

Crecimiento de la Economia Nacional: Algunos de los riesgos a la baja para el
crecimiento econémico de México sefialados en el Informe pasado se han venido
materializando. En particular, la plataforma de produccion petrolera ha continuado
disminuyendo y hay gran incertidumbre sobre su evolucién futura. Asimismo, la
actividad econémica de Estados Unidos se vio afectada negativamente en el primer
trimestre del afio, en parte por factores temporales, ademas de que, en un contexto
de apreciacion del ddlar, se revisaron a la baja las expectativas de crecimiento
estadounidense para todo el afio. En consecuencia, la demanda externa de México
registré una pérdida de dinamismo y se prevé un crecimiento en el primer trimestre
menor que el esperado anteriormente. Adicionalmente, si bien el gasto interno en
México ha continuado registrando una gradual recuperacion, todavia no muestra
sefiales claras de que pudiera presentar un mayor dinamismo hacia adelante.

Tomando en cuenta los factores descritos, las previsiones para el crecimiento de
la economia mexicana en 2015 y 2016 se ajustan a la baja. Para 2015, el intervalo
de crecimiento para el PIB se revisa de uno de 2.5 a 3.5 por ciento auno de 2.0 a
3.0 por ciento. Para 2016, se modifica el intervalo para la tasa de expansion del

15 Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en mayo de 2015.
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PIB de uno de entre 2.9y 3.9 por ciento a uno de entre 2.5 y 3.5 por ciento (Grafica
41a).

Empleo: En congruencia con el ajuste en los prondsticos de crecimiento
economico, también se revisan a la baja las previsiones para la expansién del
ndmero de puestos de trabajo afiliados al IMSS. En particular, para 2015 se prevé
un aumento de entre 580 y 680 mil puestos de trabajo afiliados al IMSS, en
comparacion con la expectativa de un incremento de entre 600 y 700 mil plazas
laborales en el Informe anterior. Para 2016, se modifica el intervalo de 620 a 720
mil puestos de trabajo en el Informe precedente a uno de entre 600 a 700 mil plazas
laborales.

Cuenta Corriente: Para 2015, se prevén déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 5.2 y 27.7 miles de millones de ddlares, respectivamente (0.4
y 2.3 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para 2016, se esperan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 6.9 y 29.7 miles de millones de
dolares, respectivamente (0.5 y 2.3 por ciento del PIB, en el mismo orden).

Dadas las previsiones descritas, no se anticipan presiones sobre la inflacion ni
sobre las cuentas externas provenientes del comportamiento de la demanda
agregada. En particular, se prevé que la brecha del producto se mantenga en
terreno negativo, si bien cerrandose gradualmente en el horizonte de prondstico

(Grafica 41b).
Grafica 41
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.
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Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.

El escenario de crecimiento para el PIB esta sujeto a diversos riesgos. Entre
aguéllos a la baja se encuentran:

i. Un debilitamiento adicional en la actividad econdmica de Estados Unidos.

Informe Trimestral Enero — Marzo 2015 59



Banco de México

60

ii. Nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales.

iii. Una disminucién adicional en la plataforma de produccion de petréleo
gue afecte las cuentas externas y las finanzas publicas.

iv. Que la debilidad en los indicadores de confianza de los consumidores y
de los empresarios, entre otros motivos por las condiciones de seguridad
publica, limite la recuperacion del gasto en el pais.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento se destacan:

i. Un mayor dinamismo de la economia de Estados Unidos ante los bajos
costos de la energia.

ii. Una mejoria en las perspectivas de los inversionistas ante un resultado
favorable en las primeras etapas de implementaciéon de la reforma
energética.

Inflacion: El pronéstico para la inflacién anual se mantiene sin cambio respecto al
presentado en el Informe anterior. Asi, para 2015, se prevé que la inflacion general
anual se mantenga cerca de 3 por ciento en los siguientes meses y que en el
segundo semestre del afio se ubique ligeramente por debajo de ese nivel (Gréfica
42). En cuanto a la inflacién subyacente, se anticipa que ésta se ubique por debajo
de 3 por ciento durante todo el afio (Gréfica 43). Para 2016, se contempla que tanto
la inflacion general como la subyacente se mantendran en niveles cercanos a 3 por
ciento.

La trayectoria prevista para la inflacién podria verse afectada por algunos riesgos.
Al alza destaca que:

i La cotizacién de la moneda nacional frente al délar continie mostrando
una tendencia hacia la depreciacion.

ii. Considerando la reduccién gradual prevista en las condiciones de
holgura en la economia durante el horizonte de prondstico, nuevos
cambios en precios relativos pudieran contaminar las expectativas de
inflacién.

A la baja:

i Disminuciones adicionales en los precios de los servicios de
telecomunicaciones.

ii. Que la reduccion en los costos de la energia contribuya a que los
incrementos de precios en general resulten menores a los previstos.

iii. Un dinamismo de la actividad econdémica menor al esperado.

iv. Que la cotizacién de la moneda nacional frente al dolar se aprecie, ante
la recuperacién en el precio del petréleo y que la respuesta de los
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mercados financieros internacionales al inicio de la normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos sea mas benigna a la esperada,
debido a que los precios de los activos posiblemente ya hayan
descontado parcialmente el ajuste.

Gréfica 42
Gréfica de Abanico: Inflacion General Anual Y
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Gréfica 43

Gréfica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual Y
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1/ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Actualmente, la recuperacion de la economia muestra debilidad, la inflacion
general se encuentra practicamente en el objetivo, la inflacion subyacente en sus

Informe Trimestral Enero — Marzo 2015 61



Banco de México

62

dos componentes, de mercancias y de servicios, se sitla por debajo de 3 por ciento
y las expectativas de inflaciéon se mantienen ancladas. Por otro lado, al estar la
economia mexicana altamente integrada a la global, en particular a la de Estados
Unidos, las acciones de politica monetaria de ese pais podrian tener repercusiones
sobre el tipo de cambio, las expectativas de inflacion y, por ello, sobre la dinamica
de los precios en México. Por tanto, la Junta de Gobierno se mantendra atenta a
la evolucion de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas para
horizontes de mediano y largo plazo, pero particularmente a la postura monetaria
relativa entre México y Estados Unidos, asi como al desempefio de la tendencia
del tipo de cambio. También le dar4d seguimiento a la evolucién del grado de
holgura en la economia. Todo esto con el fin de estar en posibilidad de tomar las
medidas necesarias para asegurar la convergencia de la inflacion al objetivo de 3
por ciento en 2015 y consolidarla.

Ante un entorno internacional complejo, es primordial que México impulse sus
fuentes internas de crecimiento y mantenga sélidos fundamentos
macroecondémicos. Como se ha mencionado en informes anteriores, la aprobacion
de las reformas estructurales encaminadas a incrementar la productividad del pais
€s un paso importante para que éste alcance mayores tasas de crecimiento de
manera sostenible. En este sentido, cabe recordar que su correcta y oportuna
implementacion es condicion necesaria para que alcancen su potencial.
Adicionalmente, también es ineludible mejorar el estado de derecho y la seguridad,
incluyendo la juridica, para generar un entorno favorable para el crecimiento.

Finalmente, es importante reiterar que para continuar garantizando la solidez del
marco macroeconomico se requiere de finanzas publicas sanas vy, en particular,
que la deuda publica como proporcion del producto se estabilice y retome una
trayectoria descendente. Si bien el Gobierno Federal esta realizando esfuerzos en
este sentido, no sé6lo es preciso el cumplimiento de sus objetivos actuales, sino
también una vigilancia permanente de la posicidn fiscal, particularmente ante un
entorno incierto, que posiblemente se caracterizara por condiciones de
financiamiento mas astringentes. Por ello, conviene reiterar la importancia de los
esfuerzos encaminados a lograr avances en la consolidacion fiscal en el pais. Al
respecto, resalta por sus implicaciones para el crecimiento econdmico de largo
plazo, la relevancia de la revision integral de la estructura de gasto publico para el
ejercicio fiscal 2016, de modo que parta de una “base cero” (ver Recuadro
“Medidas de Responsabilidad Fiscal” del Informe Trimestral Octubre — Diciembre
de 2014). Aun cuando dicha revision al gasto es necesaria para eliminar
duplicidades, mejorar su eficiencia y facilitar el proceso de consolidacion fiscal ya
mencionado, es fundamental que este ejercicio abra espacio para privilegiar el
gasto en inversién y en programas con una alta rentabilidad social. Ello, con el fin
de contribuir a elevar el crecimiento econémico sostenido del pais, a mantener un
entorno de inflacién baja y, como propdsito de todo lo anterior, a procurar un mayor
bienestar para la poblacién.
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Anexo 1: Graficas Complementarias de la Evoluciéon Reciente de la Inflacién
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) Grafica A3
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Variacion anual en por ciento

217 —a— No Subyacente

18 4 —— Agropecuarics

Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobiemo

Abril

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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) Grafica A4
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Variacion anual en por ciento
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Grafica A5
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Grafica A6
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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