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Resumen

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

Este comportamiento favorable de la inflacién se ha dado en un entorno
especialmente complejo, que ha requerido que el Banco de México
pondere cuidadosamente los posibles efectos que factores tanto
internos como externos podrian tener sobre la evolucion de la inflacion
y sus expectativas, con el objeto de definir la postura de politica
monetaria mas apropiada en cada momento del tiempo. En el periodo
que cubre este Informe el ambito interno se caracterizd por un
crecimiento moderado, sin presiones de demanda agregada sobre los
precios, y por un solido anclaje de las expectativas de inflacion. La
expansion de la actividad econdmica en México estuvo sustentada en
el dinamismo del consumo, el cual se ha visto favorecido por la mejoria
en el mercado laboral, la baja inflacién, la expansién del crédito y las
condiciones mas favorables para el crecimiento que han generado las
reformas estructurales. Por el contrario, la demanda externa mostré un
comportamiento desfavorable y la inversion fija bruta mantuvo un débil
desempefio. En efecto, en el ambito externo las expectativas de
crecimiento global siguieron revisandose a la baja y el comercio
mundial mostré un estancamiento, en un contexto en el que la
expansion de la mayoria de las economias avanzadas y algunas
emergentes de gran tamano ha sido menor a la anticipada. Asimismo,
se presentaron diversos episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales que presionaron de manera notoria al valor
de la moneda nacional.

En su primera decisién del afio el 4 de febrero de 2016, tomando en
consideracion que el escenario central sobre el comportamiento de la
inflacion para el corto y el mediano plazo en ese momento seguia
siendo congruente con la consolidacion de la convergencia de esta al
objetivo permanente de 3 por ciento, la Junta de Gobierno decidio
mantener sin cambio el nivel del objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 3.25 por ciento. No obstante lo anterior, se
alertd sobre el riesgo para la inflacion y sus expectativas derivado de la
posibilidad de que la depreciacion adicional de la moneda nacional
persistiera o se acentuara. En este contexto, luego del recrudecimiento
de la volatilidad en los mercados financieros internacionales, el
deterioro del entorno externo y los fuertes movimientos del tipo de
cambio que tuvieron lugar en las semanas subsecuentes a la decision

mencionada, la Junta de Gobierno juzgd conveniente celebrar una
reunién extraordinaria y anuncié el 17 de febrero un incremento de 50
puntos base en el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia, a 3.75 por ciento. Al respecto, la Junta de Gobierno aclaré que este
incremento no iniciaba un ciclo de contracciéon monetaria.

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

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

El escenario macroeconémico previsto por el Banco de México
considera lo siguiente:

Crecimiento del Producto: Como se preveia en el Informe
precedente, el entorno externo que enfrenta la economia mexicana ha
continuado siendo complejo. En efecto, ante la debilidad de la actividad
econémica global, la volatiidad de los mercados financieros
internacionales y la reduccion del comercio mundial, no se ha
observado una recuperacion en la actividad industrial estadounidense.
Asi, se continia previendo un dinamismo relativamente bajo de la
demanda externa de México para los proximos afos, si bien se anticipa
que esta vaya retomando gradualmente un mayor ritmo de expansion.

No obstante la atonia de la demanda global, la demanda interna de
México continlia presentando un ritmo de expansién importante y, en
este contexto, es previsible que siga impulsando la actividad econdmica
en los préximos trimestres. La inflacion baja que ha llevado a una
recuperacion de la masa salarial real, la mejoria del mercado laboral y
la implementacién de las reformas estructurales estan generando un
entorno mas propicio para el crecimiento del gasto interno, lo cual se
espera prevalezca en los proximos trimestres.

Asi, el dinamismo de la demanda interna ha logrado contrarrestar
parcialmente, y se espera que continde haciéndolo, la debilidad del
sector externo, de manera que se sigue anticipando un ritmo de
crecimiento moderado del pais. Asimismo, el mayor dinamismo de la
actividad econémica que se observo en el primer trimestre de 2016
sugiere cierta mejoria en el panorama para el crecimiento de este ano,
si bien aun no justifica una revisién al intervalo de prondstico. De este
modo, se continta previendo que el PIB de México crezca entre 2.0 y
3.0 por ciento en 2016. Para 2017, debido al entorno internacional
adverso, y en particular a la revision a la baja de las expectativas de
crecimiento para la produccion industrial de Estados Unidos, el intervalo
para el crecimiento del PIB se revisa ligeramente de uno de entre 2.5y
3.5 por ciento en el Informe anterior, a uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento
en el actual (Grafica 1a).

Empleo: Si bien el niumero de puestos de trabajo afiliados en el IMSS
ha continuado presentando una trayectoria positiva, recientemente ha



mostrado cierta desaceleracion. Considerando lo anterior, se ajustan
ligeramente a la baja las previsiones sobre el crecimiento de este
indicador. Asi, para 2016 se espera un aumento de entre 590 y 690 mil
puestos de trabajo, intervalo que se compara con el del Informe
precedente de entre 610 y 710 mil puestos de trabajo. Para 2017, se
prevé un incremento de entre 630 a 730 mil puestos de trabajo, menor
al anticipado en el Informe previo de entre 650 a 750 mil puestos de
trabajo.

Cuenta Corriente: Para 2016, se anticipan déficits en la balanza
comercial y en la cuenta corriente de 15.4 y de 34.4 miles de millones
de ddlares, respectivamente (1.4 y 3.1 por ciento del PIB, en el mismo
orden). Para 2017, se prevén déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 15.1 y 36.7 miles de millones de dodlares,
respectivamente (1.3 y 3.1 por ciento del PIB, en el mismo orden).

Las previsiones de crecimiento econémico no indican la presencia de
presiones provenientes de la demanda agregada sobre la inflacion ni
sobre las cuentas externas. En particular, se anticipa que la brecha del
producto se mantenga en terreno negativo en el horizonte de pronéstico
(Gréfica 1b).

Graficas de Abanico 1

a) Crecimiento del Producto, a.e. b) Estimacion de la Brecha del

Por ciento anual _ Producto, a.e. _
Porcentaje del producto potencial

2015:2016: 2017
T4

2015/2016/2017
T4 T4 T4 T T4

Ud dh bbb ioxnvews ao~

boNdbbbbbliloanvwrono~oo

T2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2T4
T2TAT2T4T2TAT2TAT2TAT2T4T2T4T2T4T2T4T2T4

2009 2011 2013 2015 2017 2009 2011 2013 2015 2017
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
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a. e./ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México.

Entre los riesgos a la baja para el crecimiento de México asociados al
prondstico descrito destacan los siguientes: i) la posibilidad de que se
acentue la desaceleracion en el crecimiento mundial y, en particular, de
la actividad industrial de Estados Unidos; vy, ii) que ante el entorno
internacional mas complejo las condiciones de financiamiento para la
economia se tornen mas astringentes, lo cual podria tener
consecuencias adversas sobre los planes de inversion vy, por lo tanto,
sobre el crecimiento. Por otro lado, entre los riesgos al alza sobresalen:
i) que la mejoria en el mercado laboral y la expansion en el monto y en
el acceso de las familias al crédito den lugar a un dinamismo inclusive
mayor del consumo privado en los proximos trimestres; vy, ii) que la
implementacion de las reformas estructurales tenga efectos mas
favorables y en un menor plazo que lo anticipado. En particular, que se
observe un mayor impulso en la inversion en el sector energético, sobre
todo ante los recientes anuncios de importaciones de gasolina y gas, o
que persista el dinamismo generado por la reforma al sector de las
telecomunicaciones.

Inflacion: Se anticipa que las condiciones inflacionarias en la economia
continden siendo favorables, de tal forma que la inflacion se mantenga
oscilando alrededor de la meta permanente y que las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo permanezcan ancladas en dicha
meta durante el resto de 2016 y en 2017. En particular, se espera que
la inflacién general anual se mantenga en los siguientes meses en
niveles por debajo de 3 por ciento, si bien en los Ultimos meses del afio
se anticipa que supere transitoriamente dicha cifra. Para el afio en su
conjunto, en todo caso, es previsible que la inflacion promedio anual se
ubique practicamente en 3 por ciento. Esta trayectoria es consecuencia,
en su mayoria, de la reciente actualizacion de la formula empleada para
la determinacion de los precios maximos de la gasolina por parte de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la evolucién prevista de
las referencias internacionales de este energético. La actualizacion
intenta amortiguar parcialmente el efecto de la volatilidad en las
cotizaciones internacionales de las gasolinas sobre los precios

nacionales de dicho energético, la cual a su vez altera su
estacionalidad. En cuanto a la inflacion subyacente, se anticipa que
aumente gradualmente en términos anuales, finalizando 2016 en
niveles cercanos a 3 por ciento. Para 2017, se prevé que tanto la
inflacion general, como la subyacente, se mantengan alrededor de la
meta permanente de inflacion (Grafica 2a y Grafica 2b). Las previsiones
sefialadas respecto a la trayectoria de la inflacion no estan exentas de
riesgos. Entre los riesgos al alza para la inflacion destacan: i) que tenga
lugar un deterioro en el entorno internacional que provoque una
depreciacion desordenada del tipo de cambio y que, por tanto, esta
afecte en mayor grado a la inflacion general; vy, ii) adicionalmente, no
se pueden descartar aumentos en los precios de productos
agropecuarios, si bien su impacto sobre la inflaciéon tenderia a ser
transitorio. Por su parte, como riesgos a la baja sobresalen: i) que como
resultado de las reformas estructurales, continden las disminuciones en
los precios de algunos insumos de uso generalizado, tales como los
servicios de telecomunicacion y los energéticos; v, ii) la posibilidad de
que la actividad econdmica nacional y global tenga un dinamismo
menor al esperado, lo que postergaria presiones inflacionarias por el
lado de la demanda agregada.
Graficas de Abanico 2
a) Inflacion General Anual " b) Inflacion Subyacente Anual
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En este contexto, y considerando lo expuesto en el presente Informe,
hacia adelante la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la evoluciéon
de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas de
mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio y su posible
traspaso a los precios al consumidor. Asimismo, se mantendra vigilante
de la posicién monetaria relativa entre México y Estados Unidos, sin
descuidar la evolucion de la brecha del producto. Esto, con el fin de
estar en posibilidad de tomar medidas con toda flexibilidad y en el
momento en que las condiciones lo requieran, para consolidar la
convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de 3 por ciento.
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Finalmente, cabe recordar que se prevé que la economia mexicana
continde enfrentando un entorno externo adverso. En este contexto,
destaca que las autoridades mexicanas hayan instrumentado un
paquete de medidas de manera oportuna con la finalidad de reforzar
los fundamentos macroeconémicos. Estas acciones han contribuido a
garantizar la estabilidad macroecondmica del pais y a generar un
entorno mas propicio para el crecimiento. En particular, el ajuste del
gasto publico, junto con el uso del remanente de operacion del Banco
de México para mejorar la posicion financiera del Gobierno Federal y
disminuir el endeudamiento publico, a través de la recompra de deuda
existente del Gobierno Federal y la reduccién de su monto de
colocaciones durante 2016, contribuira a que el pais cuente con
finanzas publicas sanas. No obstante, es necesario seguir impulsando
las fuentes de crecimiento interno, de modo que no sélo se contrarreste
la atonia de la demanda global, sino que se alcancen mayores tasas de
crecimiento de la economia de manera sostenida. Por una parte, es
preciso continuar con la correcta y pronta instrumentacion de las
reformas estructurales, pues estas contribuirdn a incrementar la
productividad y a generar mas competencia econdémica, con el
consecuente efecto favorable sobre el bienestar de la poblacion. Por
otra parte, se debe fortalecer el estado de derecho y garantizar la
seguridad juridica. Como se ha mencionado en Informes anteriores, ello
permitiria alcanzar mayor crecimiento, al potenciar el alcance de las
reformas estructurales y atraer mayor inversion al pais.



