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La inflacion ha tenido un comportamiento favorable, a pesar de un entorno complejo.

El Banco de México ha ponderado 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.

4 R Tasa sin cambio en 3.25%.

Febrero 4, 2016 > Se alert6é sobre el riesgo para la inflacion y sus expectativas derivado de la
posibilidad de que la depreciacion de la moneda nacional persistiera o se
acentuara.

- . J
4 R Alza de 50pb a 3.75%.
Febrero 17, 2016 y ’
Reunidn » En respuesta a un subito recrudecimiento de la volatilidad en los mercados
Extraordinaria financieros internacionales, deterioro del entorno externo y fuertes movimientos
\_ L del tipo de cambio, los cuales podrian afectar a la inflacion y sus expectativas.
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La decision del 17 de febrero formo parte de una accion coordinada con la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

, . Secretaria de Hacienda . . .
Banco de México . a. - y Comision de Cambios
Crédito Publico

4 N[ A » _ . I N/ Decidioé suspender los )
nuncié un ajuste preventivo a i
Alza de 50 puntos base de la tasa J .. P R Mecanismos de venta de
de ref ) ., gasto de la Administracion Publica ddlares, sin descartar la
€ reterencia er? un? reunion Federal para 2016, con posilpilidaql de intervenciones
extraordinaria. R @ EEVIEY discrecionales en casos
' X ionales.

\_ VAN VAN excepcionales )
4 )

-

— Las autoridades destacaron que el elemento clave para procurar el anclaje de la moneda nacional
seria la preservacion de fundamentos macroecondmicos sanos.

B Las medidas adoptadas tuvieron el resultado esperado:

v" Apreciacion considerable de la moneda nacional, tendencia que continud por algunas semanas.

~N

J

4 )
v" Incrementos de las tasas de interés de corto plazo, en tanto que las correspondientes a
horizontes de mas largo plazo disminuyeron.

[ o Significativo aplanamiento de la curva de rendimientos, tal y como era deseado.
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[ Decisiones subsecuentes:

( N
= Escenario central de comportamiento futuro de la inflacion congruente con la meta de

3 por ciento.
(. 4

4 A

= Balance de riesgos para la inflacion neutral.

(N J/

[ Marzo 18, 2016 ] [ Tasa sin cambio en 3.75%. ]

[ Mayo 5, 2016 ] [ Tasa sin cambio en 3.75%. ]

Informe Trimestral Enero - Marzo 2016




Tasas de Politica Monetaria
%

Mayo

México: Objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia ¥/

Estados Unidos: Objetivo para la
Tasa de Fondos Federales %/

2014 ~

2003 ~
2004 ~
2005 A
2006 A
2007 A
2008 A
2009 A
2010 ~
2011 A
2012 A
2013 A

2015 ~
2016 A

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.
2/ Se muestra el limite superior del rango.
Fuente: Reserva Federal y Banco de México.
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Las expectativas de crecimiento global siguieron revisandose a la baja y el comercio mundial
continud estancado.
Economia Mundial

Evolucion de los Pronodsticos de Crecimiento Comercio de Bienes /
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento, a. e.

________________________________________________ - 2
____________________ e 1
V 0
Io T klo T T T ;w -1 I T T T T T T _40
(98] D (@] LN —
S o o o — — — N S S S 3 S ™ 9
S S S S o o o o S S S S pa 3 S
N N N N N N N N I I I I 4 I I

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

Fuente: FMI, WEO de primavera 2012 a 2016.
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En Estados Unidos, la inflacion se mantuvo por debajo de la meta de 2 por ciento y el
crecimiento del PIB se desacelerd significativamente durante el primer trimestre de 2016, si

bien las condiciones del mercado laboral continuaron mejorando.

Estados Unidos
PIB Real y sus Componentes
Variacion trimestral anualizada en por ciento y
contribuciones en puntos porcentuales, a. e.

Indice de Precios al Consumidor y
Deflactor del Gasto de Consumo Personal
Variacion anual en por ciento, a. e.

40 @ e
CPI: General
3.5
__________________________________ | 6
3.0 Total Consumo
PCE: General -
)5 privado \
————————————————————————————————————————————————————— 2.0
”””””””””” ‘\ Uy 1.5 2
1.0
PCE: Subyacente 0
————————————————— - 0.5
- 0.0
__________________________________ _2
05 Exportaciones
Marzo : e e . netas
poril| | (MersionFlia  lnventarios m2016| ,
= 4 i 9 3 b S S 3 N 9 S it 3
8 Q Q Q Q Q Q Q S Q Q Q Q Q

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic
Analysis (BEA).
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Cambio en la Nomina No Agricolay
Tasa de Desempleo
Miles de empleos y porcentaje de la PEA, a. e.

11 F——————— - 600
10 ~

———————— —f-————————————————1 400
9 .

—————— |- + 200

il
7 - ’1 | 0
‘
6 1__ [N _____Tasade 7\ ___| L 200
Desempleo
5 .
—— R S - -400

4 Cambioenla

___________ Nomina No Agricola | 600
3 .
7 J8 S| ) NP5

™~ 0 (o)) o i o o™ < LN (Y]

o o o i i — — — i

o o o o o o o o

(@] N (@ (@\] (@ (@] N (@] N (@

PEA/ Poblacidn Econdmicamente Activa.
a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales.




Después de la caida observada en las primeras semanas de 2016, los precios de las materias primas
mostraron una ligera recuperacion, aunque estos aun permanecen en niveles bajos. Asi, en México
los términos de intercambio se han deteriorado.

Precios de Petrdleo México: Términos de Intercambio
Ddlares por barril Promedio movil de tres meses
Indice oct-2014=100
150 - 130
Petroleros
135 - 120
120 - 110
105 - 100
No Petroleros
90 - 90
75 - 80
60 - 70
45 - 60
Mezcla Mexicana
30 - 50
I T T T T T T T T T T T T T 15 I 1 1 1 T T T l\/Iarlzo 40
o0 (@) (@) i o o™ < N (o] M~ [ee} (@)] (@) — (e))] o i o o < Tp] (o]
o o i — i i — i — — i — () AN o — i — i i i i
© O O O O 0O o o o o o o o o o o o o o o o
N (o] N (o] N N (g N (o] o N o N N (@] (o] o AN (@\] o N o
1/ Informacion disponible al 24 de mayo de 2016. Fuente: Elaboracion de Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Fuente: Bloomberg. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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Estos factores han generado una mayor volatilidad cambiaria y menores flujos de capital
hacia economias emergentes.

Economias Emergentes

Flujos Acumulados de Fondos (Deuda y Acciones) V/ Tipo de Cambio Nominal con Respecto al Délar
Miles de millones de délares Indice 01-ene-2013 = 100
110 210
90 200
190
70
180
50
170
30 160
10 150
-10 140
130
- -30
120
-50
110
-70 100
_90 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 90
Mm N N on o0 0N < < s <5 ST <SS DD N NN n 0w
N A N TN
¢ £ >= 43 dr =482 dEF= 830 E >
Semanas 5253&8522388528388652
1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y bonos de paises Fuente: Bloomberg

emergentes, registrados en palses avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y
varlauones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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La economia mexicana enfrenta diversos retos

( N

= Un bajo crecimiento mundial y un estancamiento del comercio global.

. J

( N\

= |nestabilidad en los precios internacionales del petréleo.

(S J

( N

= Proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos.

(N J

» Todo ello ha conducido a episodios recurrentes de volatilidad en los mercados
financieros internacionales, que se han transmitido a México.
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El comportamiento de la inflacidon ha sido favorable:
= Doce meses consecutivos por debajo del objetivo permanente.

= Bajo traspaso a precios de las fluctuaciones cambiarias.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 13
1Q-Mayo
e - 12
———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 11
No Subyacente

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

_______________________________ 9

________________________ 8

________________________ 7

6

______________________ 5

4

3

= 2
L \

Intervalo de Variabilidad Subyacente .
o < wn (e} ™~ o0 (e)] o i oN on < n (o}
o o o o o o o — — — — = — —
o o o o o o o o o o o o o o
(V] N (V] N (V] N (V] N (V] N (V] (@] (V] (@]

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La inflacion subyacente mantuvo una moderada tendencia al alza derivada de ajustes en el
precio relativo de las mercancias respecto de los servicios.

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Mercancias Servicios

Servicios

o~ Ty AN g - —
Mercancias Durables
1Q-Mayo

!7 1 T T I T T [ 1 0 ________________________________________________ - 2
00 o)} o — ~ I50) <t LN o 00 o)) o — ~ 0] <t LN o
o o — — — — — — — o o — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~N
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2016




La evolucion mas favorable que han presentado los precios de los energéticos desde 2015 ha
continuado reduciendo la contribucion de la inflacidn no subyacente a la inflacion general.

Indice de Precios No Subyacente
Variacidon % anual

Agropecuarios Energéticos y Tarifas Autorizadas
por el Gobierno

Energéticos y Tarifas
Autorizadas por el Gobierno

S—— -\ —-—— Y \ A A

\/ A °

Tarifas Autorizadas
por el Gobierno

!7 T 1 T T I T T '3
(e))] o i o o™ < N (o]
o — — — — — — i
o o o (@] o o o o
(@\] (9V] N (@ (@ (@] (@] (@]

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Las expectativas de inflacion implicitas en instrumentos de mercado de largo plazo se mantienen
estables, mientras que las provenientes de encuestas continuaron disminuyendo, en un contexto en el
que el nivel, la volatilidad y la persistencia de la inflacion han disminuido desde hace ya varios anos.

Expectativas de Inflacion General a Distintos Plazos Inflacién Mensual Anualizada %
Mediana, % %, a. e.

——————————————————————————————————————————————— - 5.0 180
—————————————————————————————————————————————————— L 160

——————————————————————————————————————————————— - 4.5 Adopcion del
————————————————————————————————— -Esquema-de Objetives- + 140

de Inflacién
— GED —GED - -GED — GED —GED— -GED — GED- —GED— -GED — GED- - - - 40 _____________________________ 120

Proximos 4 Anos

‘ Cierre2016 |\  _____________ 9 __X 100
v - - . 2 - - = ‘ | 3-5

3.0

——————————————————————————————————————————————— - 2.5
Intervalo de Variabilidad
— D —GED— -GED — GED- GED - GED — GED- G GED — aGE»- B R 2 - 2_0
Abril Y 1| B R

f ! ' ! ' ' ' ' ' ' 1.5 O Hd M N 0 O N S N O 4 M O 0 O N NN O A <
~ 0 o)} o — ~ 150) < LN o O N N NN OC O 00 60 00 OO O OO O © O © © © o
o o o — — — — — — — DO O O O O O O OO O O O O O O O o o
o o o o o o I 1 1 e e v e e AN AN AN AN AN NN
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~N

a. e. / Cifras ajustadas por estacionalidad.

2/ Capitulo Técnico Informe sobre la Inflacién Octubre — Diciembre 2010: Cambio en el Sistema Nominal de la
Economia Mexicana a Principios de la Década de los 2000. Se muestra que a partir de octubre de 2001 la
inflacion empezd un proceso estacionario [I(0)]. Fuente: Banco de México.

1/ Para una descripcion de la estimacidon de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposiciéon de la Compensacion por Inflacidn y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre -
Diciembre 2013. Para este Informe, se actualizé la estimacidn para incluir datos hasta diciembre de 2015.
Fuente: Banco de México.
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El mercado cambiario continuo siendo el principal amortiguador de choques externos.

Tipo de Cambio Nominal V/ Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de Cambio %
Pesos por ddlar %

19.5
19.0
18.5
18.0
17.5
17.0
16.5
16.0

15.5
15.0
14.5
14.0
13.5
13.0
. 12.5

ene.-14
abr.-14
oct.-14 ~
ene.-15 +
abr.-15 -
oct.-15 ~
ene.-16
ene.-14-
abr.-144
jul.-141
oct.-144
ene.-154
abr.-15-
jul.-15-
oct.-154
ene.-16
abr.-16-

1/ Se refiere al tipo de cambio FIX. Ultimo dato observado corresponde al dia 24 de mayo de 2016. i san i ; ; ; : ; '
5%1'%“23 negra vertical indica el 1 de enero de 2016 y la linea punteada indica el 17 de febrero de 2/ La volatilidad implicita en opciones del tipo de cambio se refiere a opciones a un mes. La linea

negra vertical indica el 1 de enero de 2016 y la linea punteada indica el 17 de febrero de 2016.

Fuente: Banco de México. Fuente: Bloomberg.
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Fuente: Banco de México y Fondo Monetario Internacional.

Miles de millones de pesos

de Residentes en el Extranjero V/

La tenencia de valores gubernamentales de no residentes present
Tenencia de Valores Gubernamentales
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A diferencia del pasado, las fluctuaciones del tipo de cambio recientes no han afectado el proceso
de formacion de precios de la economia. Asi, la inflacion se ha mantenido en los ultimos 12 meses
por debajo de la meta permanente, a pesar del comportamiento del tipo de cambio.

Inflacidn General y Tasa de Depreciacion Nominal
Variacion % anual

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 300
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 250
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 200
———————————— “#---—-——aN-tr----—-—-----------——— 1150
———————————— +t+---—-—4r--+----------------+pf---————----— 1100
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Las tasas de interés de corto plazo en México reflejaron los incrementos en la tasa de interés de
referencia derivados de las acciones de politica monetaria. En contraste y en congruencia con el anclaje
de las expectativas de inflacidon de largo plazo, aquellas para horizontes de largo plazo se han mantenido
relativamente estables.

Tasas de Interés de Curva de Rendimientos
Valores Gubernamentales V/ %

1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde al objetivo para la Tasa dia meses afos
de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP). Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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En el primer trimestre de 2016, la economia mexicana exhibié un crecimiento superior al del
trimestre previo.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica
Variacion % trimestral, a. e. Indices 2008=100, a. e.
__________________________________________________ . 150 - ———— e 125
Servicios —>
—————————————————————————————————————————————————— -3 140 +--———-—---—-—-—--—— ¥ 1 120
i Total —>
————————— e i e o il nlA
R i — ~ P s 1

20932 % 2 - 2N o2 % 130 1

N T 1 e ‘g‘_“g" sega°ged 1! Industrial
1204 => A A ] L 110

ARMAN s

. e N

- 100 RN N N . L 100
________________________________________________ 3 W\ RV 2af |
v, Agropecuario
9 +-—--WPMf-—¥--—---- 1 - 95
__________________________________________________ L [
o -4 \ «—
(90}
1T 2016 Marzo|
____o; ________ O_ __O___;__H___('\_J__(\_l _____ (; ________ I; __Lr_.’__u_)_ -5 80 T T T T T T T T 90
8 88 3 82 & g g g 9338 3 I L g 8 ®x g g O g 92 3 v 9
& &6 &6 & 0O 0O O O O 0O O O O o o o o s 8 &8 &8 &5 &8 & =B
N N N & N & N N N NN N NN N N N N 8 &8 &8 8 ]88 &® &
a. e./ Cifras con ajuste estacional. o a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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La mayoria de los indicadores del consumo privado sugieren que este siguio exhibiendo una
trayectoria favorable en el primer trimestre de 2016.

Ingresos en Empresas Comerciales al por
Menor y Ventas de la ANTAD

Indices 2008= 100, a. e.
125

150

140 120

130 115

120 110

110 105

100 100
90 95
80 90

2008

2009 T
2010 7
2011 A
2012
2013 1
2014 A
2015 A
2016 T

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Se refiere a las ventas totales.

Fuente: Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales, INEGI; y
elaboracion de Banco de México con informacién de la ANTAD.

Ventas Internas de Vehiculos Ligeros al
Menudeo
Miles de unidades anualizadas, a. e.

——————————————————————————————— " 1,600
1,500
1,400
1,300
1,200
1,100
1,000
900
800
700

o] (o)) o — (@] o™ <t [T} (o]

o o - —l - —l - i i

o o o o o o o o o

o (@] o (@] o (@] o (@] o

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la Asociacion

Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA).
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Remesas Familiares
Miles de millones de ddlares y de pesos
constantes?, a. e.

26 T——————m—m—m e -

24 +————Qg———————— T2

20 F———-

1.8 +———4——N--—--t+V¥-———————
Ddlares

<«

Marzo

1.6

2007

2008 7
2009 7
2010 7
2011
2012 7
2013 7
2014
2015 T
2016

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
2/ A precios de la segunda quincena de diciembre de 2010.
Fuente: Banco de México.

42

37

32

27

22

17

12
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Si bien en el mercado laboral se ha presentado una mejoria en la mayor parte de sus
indicadores, aun prevalecen condiciones de cierta holgura.

Tasa de Desocupacion Nacional

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y
% de la PEA, a. e.

Poblacion Ocupada
Indices 2012=100, a. e.

——————————————————————————————————————————————— - 115 70
———————————————————————————————————————————————— L 6.5
————————————————————————————————————————————— - 110
Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS V/
——————————————————————————————————— - 105
————————————————————————————————————————— - 100
IGAE Total
- 95
- 90
f T T T T T T T T T 85 T T T T T T T T T |\/Iarz|o 3.0
5 x o = ! N ™ 3 L0 © ™~ 00 o) o — ~ 32) < N ©
o o o — — — i i — — o o o — — — — — — —
8 8 8 I I I I I I I S Q S Q Q Q S S S S

a. e. / Cifras con ajuste estacional. PEA/ Poblacién Econdmicamente Activa.
1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de Banco de México. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del IMSS y del INEGI (SCNM y ENOE). Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.
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Por su parte, la inversion fija bruta continué mostrando un débil desempeio, si bien en el
margen la construccion ha mostrado un repunte.

Inversion y sus Componentes Inversion en Construccion Residencial
Indices 2008=100, a. e. y No Residencial
Indices 2008=100, a. e.
115 pmmm e ___ - 220 - 110
Total
110 4+ e N\ 200
P 105
105 -
——————— 1 I "o AN 1 S it LY
100 Construccion 100
1 A
BN . L VY Aht. W A\ A 160
95 | A ¢
£y o B e —— A A 140 95
90 Mr‘
————— Maquinariay Equipo————- A#* ——————— 120
85 1 A Nacional 90
f e —
80 I A\ T Maauinariav | - 100 _ _
) aquinariay Residencial
\ Equipo Importado 85
75 f————————- PN - 80
 ——
Feb
70 T T T T T T T T ¢ rlerlol 60 [ I I I I I I I Febrer? 80
N~ 0 (o)) o — (@] o™ < [T} Y] 0 D o i o (2] < N Vo)
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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La demanda externa continuo registrando un comportamiento desfavorable. Asi, tanto las
exportaciones manufactureras, como las petroleras, siguieron mostrando una tendencia

negativa.
Exportaciones Petroleras y No Petroleras Exportaciones Manufactureras
Indices 2008=100, a. e. Indices 2008=100, a. e.
_____________________________________________ 170 ———————— e 230
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a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de

Interés Nacional.

a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Informacién de Interés Nacional.
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Esto se ha dado en un contexto en el que se ha observado una disminucion generalizada en la
actividad exportadora de las principales economias del mundo.

Exportaciones de Paises de la OCDE
Variacion porcentual anual

2013-I 2013-l1 2013-lI1 2013-IV 2014 2014-I1 2014-I11 2014-IvV 2015-I 2015-l1 2015-lI1 2015-1V

Alemania -0.0 0.8 3.9 7.1 5.4 7.6 4.4 3.3 -11.6 -12.9 -11.1 9.7
Australia -1.3 2.9 2.8 1.3 1.1 -41 3.8 -12.5 -20.1 -23.3 -22.0 -21.6
Austria 1.8 3.8 45 8.1 6.0 7.6 1.0 -6.0 -15.4 -19.2 -12.7 -10.1
Bélgica 0.1 2.5 9.4 9.6 4.2 7.3 1.2 9.1 -17.3 -17.3 -16.6 -10.3
Canada 0.1 0.7 0.7 0.9 -1.5 5.3 8.9 2.4 -8.0 -14.0 -15.7 -16.8
Chile -4.9 1.5 5.8 7.9 2.5 -2.0 3.5 -4.5 -10.7 -19.0 -19.3 -19.2
Corea 0.3 1.3 3.1 43 1.2 3.5 3.7 0.7 3.0 741 9.5 -12.0
Dinamarca 2.0 0.0 7.7 6.6 4.4 7.4 -0.6 -8.6 -12.8 -16.9 -16.3 -12.0
Eslovenia 3.0 2.1 7.7 9.6 8.3 9.0 5.9 2.2 -12.2 -13.7 -12.6 -8.5
Espaia 7.3 8.7 8.6 4.9 3.4 6.2 3.0 -4.7 -13.0 -15.6 -13.8 8.7
Estados Unidos 1.6 1.0 1.5 43 21 35 43 0.8 -4.5 -5.8 -7.9 -10.3
Estonia 4.4 5.2 -4.8 1.8 -4.4 0.7 3.0 -5.1 -18.7 -20.1 -21.9 -17.9
Finlandia 2.4 -0.5 1.5 6.9 0.4 7.7 1.3 9.3 -19.5 -21.7 -20.4 -17.0
Francia -0.5 2.0 2.5 4.6 2.0 3.6 0.1 5.7 -14.8 -14.1 -12.5 -10.3
Grecia 8.6 7.8 9.0 9.8 2.3 -0.9 -4.0 -1.5 -20.9 -19.9 243 -18.5
Holanda 2.0 0.1 5.1 2.8 1.5 6.3 1.0 7.2 -17.1 -17.3 -15.6 -13.0
Hungria -0.3 1.9 5.4 10.8 8.7 9.6 3.8 -5.6 -11.3 -13.3 -11.1 -6.4
Irlanda 7.3 0.3 -1.0 6.3 5.2 8.5 4.4 1.5 0.1 -0.9 0.3 2.7
Islandia 0.7 -4.9 4.6 0.3 2.6 1.1 5.0 0.4 3.0 7.3 -17.6 -13.5
Israel 5.5 5.6 3.2 14.0 8.6 3.6 9.3 8.3 -8.5 5.9 -12.0 2.2
Italia 1.1 1.5 4.6 5.0 5.1 6.8 1.7 5.2 -14.2 -15.9 -14.0 -10.2
Japon -12.4 -12.9 -10.4 5.6 4.1 2.7 -1.7 5.5 5.1 9.7 -12.5 -10.5
Luxemburgo -18.1 2.2 6.9 9.8 12.8 8.6 5.2 -8.8 -13.5 9.8 -12.3 -6.8
México 0.4 2.0 45 2.6 3.1 5.9 4.4 5.0 -0.6 -4.2 -4.0 -6.7
Noruega -8.9 3.9 2.2 -0.6 2.0 -4.8 9.1 -17.0 -30.1 -25.0 -25.0 -27.2
Nueva Zelandia 3.2 1.1 0.5 16.9 18.3 15.9 2.9 -11.4 -19.3 -17.8 -17.0 -16.4
Polonia 7.4 10.3 12.5 11.9 133 13.8 3.7 -0.5 -11.0 -12.8 9.8 -5.8
Portugal 2.5 7.7 10.8 11.3 5.2 5.0 1.5 -4.4 -13.5 -14.9 -14.0 -11.5
Reino Unido -2.9 4.0 -1.8 1.8 5.0 1.4 0.7 3.7 -12.1 7.1 -9.9 -9.6
Republica -4.1 1.0 5.5 10.4 13.8 13.6 5.6 -1.3 -12.3 -13.1 -7.8 -4.4
Republica 4.7 5.1 5.6 9.9 9.8 5.3 0.7 9.8 -16.2 -16.9 -11.8 -6.5
Suecia -4.3 -3.7 3.0 -0.5 1.2 2.3 2.0 -8.3 -18.7 -16.3 -15.1 -8.5
Suiza 2.0 23 2.8 2.8 9.6 6.8 5.1 -1.4 7.7 9.1 -9.6 2.7
Turquia 5.5 2.3 5.4 0.2 7.0 5.0 3.0 0.3 7.7 -8.9 -11.9 -6.9

Total OCDE -0.6 0.4 2.1 4.0 3.3 4.7 2.4 -3.5 -10.7 -12.1 -11.9 -10.5

Fuente: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).
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En un entorno de actividad comercial débil a nivel global, en México las importaciones han
mostrado un estancamiento y el déficit de la balanza comercial ha aumentado, sobre todo como
consecuencia del comportamiento de la balanza comercial petrolera.

Importaciones por Tipo de Bien Balanza Comercial
Indices 2008=100, a. e. Millones de ddlares
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0
- 110
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Abril 1T 2016
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a. e./ Cifras con ajuste estacional. Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

Informacion de Interés Nacional.
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Asi, en lo que va del ano han prevalecido condiciones de holgura, aunque decrecientes, en la
economia.

Brecha del Producto ¥/
% del producto potencial; a. e.

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

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”, pag. 74. El area azul indica el
intervalo al 95% de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB
(%) Grafica de Abanico: Estimacidn de la Brecha del Producto

mm % del producto potencial, a. e.

2016 2.0-3.0 2.0-3.0 7] 2015 2016 2017 [
6 T4 T4 T4 6
2017 2.5-35 2.3-33 5 | | .
4 - L 4
Incremento en los puestos de trabajo 31 -3
afiliados al IMSS 2 A - 2
Miles de puestos 1 /\/\ L4
| Informe | Anterior |  Actual | 0 = o
2016 610-710 590 - 690 -1 - - -1
2017 650 — 750 630 — 730 27 F 2
-3 - L -3
-4 - L -4
Déficit en Cuenta Corriente = F
(% del PIB) -6 - -6
-7 -7

2016 2.9 3.1 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2017 2.9 3.1 a. e./ Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento

Al alza:

.

Un mayor dinamismo del consumo privado en los préximos trimestres.

—

lo anticipado por el mercado.

‘(Que la implementacion de las reformas estructurales tenga efectos mas favorables y en un menor plazo que

L

A la baja:

)

La posibilidad de que se acentue |la desaceleracidon en el crecimiento mundial y, en particular, de la actividad
industrial de Estados Unidos.

—

>~

)

ﬂ

Que ante el entorno internacional mas complejo las condiciones de financiamiento se tornen mas
Lastringentes, afectando los planes de inversion.

~

)
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Previsiones para la Inflaciéon

Inflacion General Inflacion Subyacente

Que se mantenga en los siguientes meses en
niveles por debajo de 3 por ciento y que en los
ultimos meses del afio supere transitoriamente
dicha cifra. Para el aino en su conjunto, es
previsible que la inflacion promedio anual se
ubique practicamente en 3 por ciento.

Que aumente gradualmente en términos
anuales, finalizando 2016 en niveles cercanos a
3 por ciento.

2016

Que se mantengan alrededor de la meta permanente de inflacion

2017
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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.

Graficas de Abanico

Inflacion General Anual ¥/ Inflacién Subyacente Anual %
Variacion % anual Variacion % anual
7:0 9 2015 2016 2017 [ 7© 7:0 7 2015 2016 2017 [ /0
6.5 T4 T4 T4 | 65 6.5 - T4 T4 T4| g5
6.0 - 6.0 6.0 - - 6.0
5.5 A - 5.5 5.5 - - 5.5
5.0 A - 5.0 5.0 A - 5.0
4.5 - /\ - 4.5 4.5 ~ - 4.5
4.0 - \/\/’\w - 4.0 4.0 - L 4.0
3.5 —v ‘— 35 3.5 ~ - 3.5
3.0 A - 3.0 3.0 ~ ﬂ - 3.0
2.5 4 \/"— 2.5 2.5 A \/ w— 2.5
2.0 A - 2.0 2.0 ~ - 2.0
1.5 1 Inflacién Observada - 1.5 1.5 1 Inflacién Observada - 1.5
1.0 A Objetivo de Inflacion General - 1.0 1.0 - Objetivo de Inflacién General - 1.0
0.5 - Intervalo de Variabilidad L 0.5 0.5 Intervalo de Variabilidad L 0.5
0.0 0.0 0.0 0.0
T2TAT2TAT2T4A4T2TAT2TA T2 TAT2TAT2 T4 T2 TAT2TA T2 T4 T2 T4 T2TAT2TAT2TAT2TAT2T4T2TAT2TAT2TAT2TAT2 T4 T2 T4 T2 T4
2006 2007 2009 2011 2013 2015 2016 2017 2006 2007 2009 2011 2013 2015 2016 2017
1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual. 2/ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion

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.

Que tenga lugar un deterioro en el entorno
internacional que provoque una depreciacion
desordenada del tipo de cambio.

No se pueden descartar aumentos en los precios
de productos agropecuarios, si bien su impacto
sobre la inflacion tenderia a ser transitorio.

Que la actividad econdmica nacional y global
tenga un dinamismo menor al esperado.
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Postura de Politica Monetaria

B Considerando lo expuesto en el presente Informe, hacia adelante la Junta de Gobierno seguira muy
de cerca la evolucion de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y
largo plazo, en especial:

4 )

v' El tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor.

| J

4 )

v’ La posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos.

|\ J

( )

v’ La evolucidn de la brecha del producto.

(& J

—> 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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Fortalecimiento de la Confianza en la Economia de México

B Hacia adelante México enfrenta un entorno externo adverso que significara un lastre
para el crecimiento econdmico y posibles presiones para la inflacion.

B En este contexto es crucial preservar la fortaleza macroeconémica, actuando de manera
oportuna cuando asi sea requerido en materia monetaria y fiscal.

B Asimismo es necesario seguir impulsando las fuentes de crecimiento interno, de modo
gue no solo se contrarreste la atonia de la demanda global, sino que se alcancen
mayores tasas de crecimiento de la economia de manera sostenida. La implementacion
eficiente de las reformas estructurales es de gran importancia.
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