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Resumen

n congruencia con su mandato constitucional, la

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, observando en todo

momento que esta se alcance al menor costo posible para
la sociedad en términos de actividad econdémica. Los esfuerzos que ha
realizado este Instituto Central para lograr obtener un entorno de inflacién
baja y estable en México, contribuyeron a que en los primeros meses de
2015 la inflacion general convergiera a la meta permanente de 3 por
ciento y, desde mayo de ese afio, se ubicara por debajo de la misma,
cerrando 2015 en 2.13 por ciento, nivel minimo histérico desde que se
mide el INPC. A lo anterior también coadyuvaron el entorno de holgura
prevaleciente en la economia, asi como los efectos directos e indirectos
gue sobre la inflacion han tenido las reducciones en los precios de los
insumos de uso generalizado, tales como las materias primas, los
energéticos y los servicios de telecomunicacion, estos dos ultimos
resultado en buena medida de la implementacion de las reformas
estructurales. EI comportamiento favorable de la inflacion observado
durante 2015 ocurrié a pesar de la depreciacion que experimento la
moneda nacional, misma que hasta el momento solo se ha reflejado en
los precios de algunas mercancias que han aumentado de manera
pausada y gradual, sin dar lugar a efectos de segundo orden sobre el
proceso de formacion de precios de la economia.

Durante 2015 e inicios de 2016, en el ambito interno predominé un
crecimiento econdmico moderado, sin que se presentaran presiones de
demanda agregada sobre los precios y con un s6lido anclaje de las
expectativas de inflacion. No obstante, el entorno internacional que ha
enfrentado la economia mexicana se ha caracterizado por una notoria
debilidad por varios afios en el ritmo de expansion de los niveles de
actividad global, generando continuas revisiones a la baja en las
expectativas de crecimiento. Asimismo, durante 2015 se registraron
episodios recurrentes de volatilidad financiera, una continua tendencia a
la baja en el precio del petréleo y un alto grado de incertidumbre acerca
del momento y el ritmo con el que se normalizaria la postura monetaria
en Estados Unidos. Esto Ultimo a su vez contrastaba con las expectativas
de un mayor grado de estimulo monetario por parte de la mayoria del
resto de las economias avanzadas. Este entorno adverso se recrudecio
aln mas en las primeras semanas de 2016. En efecto, si bien en
diciembre del afio anterior se llevo a cabo el primer ajuste al objetivo para
la tasa de fondos federales de la Reserva Federal, lo cual disip6
transitoriamente un elemento de incertidumbre en los mercados
financieros, a inicios de 2016 se reforzo la tendencia a la baja en el precio
internacional del petréleo, al tiempo que se observaron manifestaciones
claras acerca de las dudas que existian en torno a las perspectivas de
crecimiento y a la eficacia de las politicas econdmicas adoptadas en
China. Asimismo, continué prevaleciendo la expectativa de una marcada
divergencia en las posturas monetarias de las economias avanzadas,
aun ante la anticipacion de que la normalizacion de la politica monetaria
en Estados Unidos seria méas gradual, lo cual continu6 elevando el valor
del dolar estadounidense respecto de otras monedas, especialmente de
economias emergentes.

Todo lo anterior redund6 en un nuevo incremento de los niveles de
aversion al riesgo y de volatiidad en los mercados financieros
internacionales, dando lugar a depreciaciones generalizadas de las
monedas de economias emergentes, asi como a un deterioro de sus
indicadores de riesgo soberano. Esto ultimo, en parte, reflejé las sefales
de vulnerabilidad de algunos paises emergentes importantes, tales como
China, Brasil y Rusia. La referida volatilidad aumenté significativamente
en la primera mitad de febrero, al tiempo que el entorno externo que
enfrenté la economia mexicana siguié deteriorandose. En este contexto,
la moneda nacional continué deprecidndose, no Unicamente como
respuesta a factores que conducen a una depreciacién del tipo de cambio
real, tales como la caida en el precio del petréleo, sino también como
resultado de la presencia de mecanismos de operacion en los mercados
financieros que tendieron a amplificar la respuesta negativa de la

moneda nacional ante el entorno prevaleciente. Asi, en las primeras
semanas de 2016 el peso presentd una depreciacion mas marcada a la
gue ya se habia observado en el cuarto trimestre de 2015, a pesar de
gue la Reserva Federal mantuvo sin cambios la tasa de fondos federales
en su decision de enero.

En este contexto, en cada una de sus decisiones de politica monetaria,
la Junta de Gobierno ha procurado balancear cuidadosamente la posible
influencia que podrian tener tanto los factores internos, como los
externos, sobre la inflacién y sus expectativas, con el objeto de evitar que
los distintos eventos mencionados anteriormente pusieran en riesgo el
cumplimiento de la meta del Banco Central. Asi, durante gran parte de
2015 el Banco de México mantuvo la tasa de referencia de politica
monetaria sin cambio en 3 por ciento, nivel histéricamente bajo para
dicha tasa. No obstante, ante el primer aumento de la tasa de fondos
federales por parte de la Reserva Federal, la Junta de Gobierno del
Banco de México, en su reunién de politica monetaria del Ultimo mes de
ese afio, decidio realizar un ajuste al alza de 25 puntos base en el
objetivo para la tasa de interés de referencia. De este modo, tomando en
cuenta la integracion y apertura comercial y financiera de México con el
exterior y, particularmente, con Estados Unidos, el Instituto Central busc6
evitar que el diferencial de las tasas de interés ajustado por riesgo con
Estados Unidos se comprimiera. Por su parte, en su reunion del 4 de
febrero, al igual que la Reserva Federal y considerando que el escenario
central sobre el comportamiento de la inflaciéon para el corto y el mediano
plazo continuaba siendo congruente con la convergencia de esta a la
meta permanente, decidi6 mantener sin cambio dicho objetivo. No
obstante, a partir de esa reunién de politica monetaria, la volatilidad en
los mercados financieros internacionales se exacerb6 y el entorno
externo que enfrenté la economia mexicana siguioé deteriorandose. Lo
anterior tuvo un impacto negativo adicional sobre la cotizacién de la
moneda nacional, aumentando con ello la probabilidad de que surgieran
expectativas de inflacion que no estuvieran en linea con la consolidacion
del objetivo permanente de 3 por ciento. Ante ello, en una reunién
extraordinaria, la Junta de Gobierno decidi6 el 17 de febrero incrementar
en 50 puntos base el objetivo para la tasa de interés de referencia a un
nivel de 3.75 por ciento. Dicho ajuste formé parte de un conjunto de
medidas anunciadas en coordinacion con la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y la Comisién de Cambios con el propoésito de contribuir
a reforzar los fundamentos econdmicos del pais y coadyuvar a anclar el
valor de la moneda nacional. En particular, la Comisién de Cambios
decidié suspender las subastas diarias de moneda extranjera,
anunciando a su vez que en casos excepcionales podria intervenir
discrecionalmente en el mercado cambiario, ratificando que el elemento
clave para procurar el anclaje de la moneda nacional seria la
preservacion de fundamentos macroeconémicos sanos. En ese contexto
se debe evaluar el aumento en el objetivo de la tasa de interés de
referencia, y el recorte de gasto anunciado por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico por 132.3 miles de millones de pesos.

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

Crecimiento del Producto: Durante 2015, la economia mexicana
registré un desempefio ligeramente mas favorable del que anteriormente
podia apreciarse. Asi, el PIB de 2015 en su conjunto registré un
crecimiento de 2.5 por ciento, cifra ligeramente por encima del limite
superior del intervalo de prondstico previsto en el Informe anterior. No
obstante, para 2016 y 2017 se prevé un entorno externo mas complejo
gue el previsto en el Informe anterior. En particular, se estima un menor
dinamismo de la demanda externa respecto a lo previamente anticipado,
principalmente ante la revision a la baja en los pronésticos para la
actividad industrial de Estados Unidos y la desaceleracién en la actividad
econémica mundial. Asi, para 2016 el intervalo de prondstico para el
crecimiento del PIB de México se revisa a la baja con respecto al Informe
anterior, de uno de entre 2.5y 3.5 por ciento, a uno de entre 2.0 y 3.0 por
ciento (Gréfica 1a). De manera similar, para 2017 se ajustan las



previsiones para ubicar la tasa de expansion del PIB entre 2.5y 3.5 por
ciento, en comparacion con el intervalo de 3.0 a 4.0 por ciento en el
Informe previo.

Las previsiones anteriores toman en cuenta que los ajustes anunciados
el 17 de febrero refuerzan los fundamentos econémicos del pais. En
particular, estos ajustes contribuiran a dar confianza a los inversionistas
respecto al compromiso de México de mantener un marco
macroecondmico soélido y de su capacidad para actuar oportunamente
ante las dificultades del entorno externo.

Empleo: En congruencia con el ajuste en los prondsticos de actividad
econdmica, se revisan a la baja las expectativas para el crecimiento del
numero de puestos de trabajo afiliados en el IMSS. Para 2016, se espera
un aumento de entre 610 y 710 mil puestos (aumento de entre 630y 730
mil plazas laborales en el Informe anterior). Para 2017, se espera un
incremento de entre 650 y 750 mil plazas laborales (intervalo de 660 a
760 mil plazas laborales en el Informe precedente).

Cuenta Corriente: En 2015, la balanza comercial registré un déficit de
14.5 miles de millones de doélares (1.3 por ciento del PIB). El déficit de la
cuenta corriente alcanzé 32.4 miles de millones de ddlares (2.8 por ciento
del PIB), cifra que se compara con la de 24.8 miles de millones de délares
(1.9 por ciento del PIB) en 2014. El cambio entre el saldo de la cuenta
corriente en 2014 y en 2015 se explica fundamentalmente por el deterioro
en la balanza petrolera (la cuenta corriente excluyendo la balanza
petrolera present6 un déficit de 2.0 por ciento del PIB en 2014, cifra
similar a la observada en 2015). Para 2016, se anticipan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 12.0 y de 30.3 miles de
millones de dodlares, respectivamente (1.2 y 2.9 por ciento del PIB, en el
mismo orden). Para 2017, se prevén déficits en la balanza comercial y
en la cuenta corriente de 13.1 y 33.5 miles de millones de dolares,
respectivamente (1.2 y 2.9 por ciento del PIB, en el mismo orden).

Las previsiones de crecimiento indican que no habrd presiones

provenientes de la demanda agregada sobre la inflacién ni sobre las

cuentas externas. Asi, se anticipa que la brecha del producto se

mantenga en terreno negativo en el horizonte de prondstico (Gréafica 1b).
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Fuente: Banco de México

El escenario de crecimiento para el PIB de México esta sujeto a diversos
riesgos. Entre los riesgos a la baja mas importantes destacan los
siguientes: i) una actividad industrial de Estados Unidos incluso menor
gue la esperada; ii) que los precios del petréleo no se recuperen; vy, iii)
gue se acentle todavia mas la volatilidad en los mercados financieros.
Entre los riesgos al alza destacan: i) una actividad industrial de Estados
Unidos mejor a la esperada, lo que aunado a un ajuste mas ordenado del
tipo de cambio real, lleve a un incremento significativo de nuestras
exportaciones no petroleras; y, ii) que la implementacion de las reformas
estructurales tenga efectos mas favorables y en un menor plazo sobre la
inversion.

Inflacion: Se anticipa que en 2016 la inflacion general anual aumente y
gue alcance temporalmente niveles ligeramente superiores a 3 por ciento
entre el segundo y el tercer trimestre, para luego cerrar el afio cerca de
dicho nivel. Esta trayectoria considera el desvanecimiento de los
choques de oferta favorables que tuvieron lugar a principios de 2015, los
ajustes en precios relativos derivados de la depreciacion cambiaria, asi
como el cambio en la determinacion de los precios de la gasolina y, en
consecuencia, en su estacionalidad, la cual implicaria precios mas altos
de este combustible durante el segundo y tercer trimestre, pero mas
bajos durante el primer y cuarto trimestre del afio. En el caso de la

inflacién subyacente anual, se espera que aumente gradualmente a lo
largo del afio como resultado del ajuste en precios relativos mencionado,
para también finalizar 2016 en niveles cercanos a 3 por ciento. Para
2017, se prevé que tanto la inflacién general, como la subyacente, se
estabilicen alrededor del objetivo permanente de inflacion. Cabe sefialar
gue esta prevision no significa un deterioro generalizado en el proceso
de formacién de precios, sino que refleja los efectos esperados sobre la
inflacién de los factores antes mencionados (Grafica 2a y Grafica 2b). La
prevision para la trayectoria de la inflacion podria verse afectada por
algunos riesgos, entre los que destacan los siguientes. Al alza: i) que
retorne la depreciacién de la moneda nacional, lo cual pudiera llegar a
contaminar las expectativas de inflaciébn y conducir a aumentos de
precios de los bienes no comerciables; y, ii) un dinamismo de la actividad
econoémica mayor al anticipado, lo cual podria conducir a que la brecha
del producto se cierre mas rapido que lo previsto. No obstante, se estima
gue dicho riesgo se materializaria gradualmente. A la baja: i) que como
resultado de las reformas estructurales, algunos insumos de uso
generalizado, tales como los servicios de telecomunicaciéon y los
energéticos, exhiban bajas adicionales en sus precios; vy, ii) que se
revierta cuando menos parte de la depreciacion reciente de la moneda
nacional, como ya ha venido sucediendo.
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Considerando lo expuesto en el presente Informe, el 17 de febrero la
Junta de Gobierno aclaré que, si bien su Ultima decision de politica
monetaria no inicia un ciclo de contraccién monetaria, hacia adelante
permanecera atenta al comportamiento de todos los determinantes de la
inflacién y de sus expectativas para horizontes de mediano y largo plazo,
en especial al del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al
consumidor. Asimismo, sostuvo que se mantendra vigilante de la
posicién monetaria relativa entre México y Estados Unidos, sin descuidar
la evolucién de la brecha del producto. Todo ello con el fin de estar en
posibilidad de tomar medidas con toda flexibilidad y en el momento en
gue las condiciones lo requieran, para consolidar la convergencia
eficiente de la inflacién al objetivo de 3 por ciento.

Ante el aumento en la volatilidad en los mercados financieros
internacionales y el deterioro en el entorno externo que enfrenta la
economia de México, las autoridades mexicanas actuaron el 17 de
febrero de 2016 de manera oportuna y coordinada con el objeto de
aplicar la serie de medidas de ajuste mencionadas mas arriba que
contribuyeran a reforzar los fundamentos macroeconémicos del pais. El
hecho de que la reaccion de las autoridades haya sido rapida ante las
condiciones méas desfavorables y coordinada entre las distintas
instituciones del Estado mexicano permitira que las medidas sean mas
efectivas para lograr simultaneamente garantizar la estabilidad financiera
del pais y generar un entorno mas propicio para un crecimiento
econdmico mas elevado.

Adicionalmente, se recalca la importancia de contar con fuentes de
crecimiento internas, particularmente en un contexto de debilidad
econémica mundial y bajo volumen de comercio global. De
implementarse adecuadamente, y en adiciéon a los beneficios directos
sobre el bienestar de la poblacién mexicana, las reformas estructurales
permitirian distinguir ain mas a la economia mexicana de otros paises
emergentes y consolidar un mayor ritmo de crecimiento en el mediano
plazo. De manera relacionada, y como se ha sefialado en Informes
previos, es necesario fortalecer el estado de derecho y garantizar la
seguridad juridica. Ello permitiria potenciar el efecto sobre el crecimiento
gue las reformas estructurales tengan, ademas de directamente atraer
mayor inversion al pais.



