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Resumen Ejecutivo

En este documento se analiza el Informe Trimestral Enero - Marzo 2015 elaborado por el Banco de México (Banxico) y enviado al Congreso de la
Unidn para su estudio en el cual se observa que la inflacién general anual promedio disminuyd, resultado de la dilucidon de los efectos de los
cambios tributarios que entraron en vigor en 2014, a los ajustes a la baja en las tarifas de las telecomunicaciones y de los energéticos y a un
menor ritmo de crecimiento en los precios de las mercancias y los servicios con respecto al afio anterior. La inflacidon general promedio pasé de
4.18 a 3.07 por ciento del cuarto trimestre de 2014 al primer trimestre de 2015, lo que implicd que se acercara al objetivo de inflacién de 3.0 por
ciento y que se situara dentro del intervalo de variabilidad de entre 2.0 — 4.0 por ciento establecidos por el Banco Central. Asimismo, bajo su
analisis mensual, el nivel de la inflacidn bajoé al pasar de 4.08 a 3.14 por ciento de diciembre de 2014 a marzo de 2015, siguiendo a la baja en abril

al situarse en 3.06 por ciento.

Durante el periodo que se analiza, la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo la tasa de interés objetivo en 3.0 por ciento debido a que
prevalecieron condiciones de holgura en la economia, de que no se anticipaban presiones generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada y de que la evolucion de las expectativas de inflacion se mantuvieron ancladas. Ademas, la Junta precisé que estara atenta al
desempeno de todos los determinantes de la inflacion, vigilara la evolucién del grado de holgura en la economia ante su recuperacidn prevista,
la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos y la evolucién del tipo de cambio, con la finalidad de estar en posibilidad

de tomar las medidas necesarias para asegurar la convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por ciento.

Banxico espera que la inflacion se mantenga cerca del 3 por ciento en los siguientes meses y que durante la segunda parte del afio se ubique por
debajo de ese nivel. Para 2016, estima que se mantendrd en niveles cercanos a 3 por ciento. Por otra parte, ajustd a la baja el rango de
expectativa crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de México para 2015 y lo estima de 2.0 a 3.0 por ciento (2.5-3.5% un trimestre atras).
Para 2016 pronostica oscile de 2.5 a 3.5 por ciento (2.9-3.9% en su informe anterior). Bajo este panorama, también redujo su prevision sobre la
generacion de empleos para 2015 de entre 580 y 680 mil puestos (600-700 mil hace tres mese). Para 2016 modificd su previsién y pronostica un

rango de 600 a 700 mil trabajadores (620-720 mil en octubre-diciembre de 2014).
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Cdmara de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de cardcter institucional, y en
cumplimiento de su funcién de aportar elementos que apoyen el desarrollo de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos Parlamentarios y

Diputados, elabora el documento “Comentarios al Informe Trimestral Enero - Marzo 2015 del Banco de México”.

En el cuerpo del mismo se exponen los comentarios al Informe que el Banco Central envia al Congreso de la Unidn, en cumplimiento a lo previsto
en el Articulo 51, fraccién Il de la Ley del Banco de México; en dicho Informe se analiza la inflacién y la evolucidn de los indicadores econdmicos
del pais, asi como la ejecucién de la politica monetaria y las actividades del Banco de México durante el periodo de referencia, bajo el entorno de

la situacién econdmica nacional e internacional. Asimismo, Banxico ofrece previsiones sobre las principales variables macroeconémicas del pais.

Este documento se integra en cinco apartados: comportamiento de la inflacién, impacto inflacionario, politica monetaria durante el primer

trimestre de 2015, expectativa inflacionaria y econdmica; y comentarios finales.
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Introduccion

El Banco de México tiene, por mandato constitucional (Articulo 28), el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la
inflacién constituye un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y
servicios, fendmeno que dafa el poder adquisitivo de la moneda nacional y reduce la calidad de vida de toda la poblacién. Asi, con el fin de
mantener la estabilidad de precios, Banxico aplica su politica monetaria® utilizando el esquema de objetivos de inflacidén y, como su principal
instrumento para contrarrestar las presiones inflacionarias, la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa de

interés objetivo.

El esquema de objetivos de inflacidn estd conformado, principalmente, por los siguientes puntos:
e Reconocimiento de estabilidad de precios como objetivo de politica monetaria.
e Anuncio de metas de inflacion a mediano plazo.
e Autoridad monetaria auténoma.
e Politica monetaria transparente sustentada en una estrategia de comunicacion sobre objetivo, planes y decisiones de la autoridad.
e Andlisis sistematico de las fuentes de presiones inflacionarias.

e Uso de medidas alternativas de inflacidn que identifiquen su tendencia de mediano plazo.

1 . se . . . o . . . , . . . .
Se entiende como politica monetaria el conjunto de acciones llevadas a cabo por el Banco de México para influir sobre las tasas de interés y las expectativas inflacionarias del

publico, a fin de que la evolucidn de los precios sea congruente con el objetivo de mantener un entorno de inflacién baja y estable.
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Banxico establecié que la meta de inflacién anual del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es de 3.0 por ciento, tomando en cuenta
un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual para acomodar cambios en los precios relativos debido a las perturbaciones a las

gue estd sujeta la economia y a que la relacién entre las acciones de politica monetaria y los resultados en la inflacién es imprecisa.

El INPC es el indicador que emplea para medir, a través del tiempo, la variacion de los precios de una canasta fija de bienes y servicios
. 2 . . . . . ;. .
representativa del consumo de los hogares;” es decir, es el mecanismo que permite conocer la magnitud de los cambios econdmicos derivados

del proceso inflacionario y comparar el poder de compra de la moneda nacional de un periodo a otro.

La reaccidn oportuna de Banxico ante los cambios en las variables econémicas que pudieran traducirse en mayores niveles de inflacion mediante

sus acciones de politica monetaria, contribuyen a alcanzar una mayor estabilidad en el nivel general de precios.

1. Comportamiento de la Inflacion

En términos trimestrales, la inflacion general anual promedio bajé de 4.18 a 3.07 por ciento del cuarto trimestre de 2014 al primer trimestre de
2015 (Cuadro 1y Gréfica 1) tras la dilucion de los efectos de los cambios tributarios que entraron en vigor en 2014; ademas, por ajustes a la baja
en las tarifas de las telecomunicaciones y de los energéticos; y, a un menor ritmo de crecimiento en los precios de las mercancias y los servicios
con respecto al afio anterior; ello, pese a la depreciacion de la moneda nacional derivada de la volatilidad de los mercados financieros

internacionales.

% La cual est3 compuesta por 283 conceptos genéricos bajo la base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100. Cabe comentar que, el pasado 24 de abril de 2013, el INEGI
actualizé el peso (ponderadores) de los gastos de consumo que realizan los hogares para mejorar el célculo del indice; los nuevos ponderadores se obtuvieron de la informacién
derivada de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) 2010 y sustituye a los de la ENIGH 2008. INEGI mantuvo tanto el nimero de productos que integra
la canasta de bienes del INPC como el afio base.



Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Grafica 1
El nivel de la inflacidn en los primeros tres meses del afio no fue mas bajo debido INPC General, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2015/1 Trimestre

L, . (variacién porcentual anual promedio)
al aumento en el costo de la educaciéon que fue de 4.30 a 4.36 por ciento del
cuarto trimestre de 2014 al primer trimestre de 2015; asi como por el alza precio 4.0 spjegeceefepeereeseeeececrececidehapeceaadeeccecedadecechabiafe

de los pecuarios que fue de un incremento de 13.43 por ciento en el dltimo 3

trimestre de 2014 a una ampliacién de 14.15 por ciento en el primer trimestre de

2015.
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2015 y continuar disminuyendo en abril al situarse en 3.06 por ciento (véase ——Objetivo del Banco de México
Gra’.ﬁca 2) Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
Grafica 2

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2015/abril

En el nivel de la inflacién general anual influyé el menor incremento en el precio de (variacion porcentual anual)
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Cuadro 1); mientras que para abril de 2015 termind en 2.31 por ciento. Situacién
que se explica por la menor alza del precio de otros servicios que pasé de una
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e« e |ntervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

* EIl INPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios menos volatiles de la economia; es decir, se integra por una canasta de todos aquellos bienes y
servicios cuyos precios tienen una evolucion mas estable y que su proceso de determinacidn obedece a las condiciones de mercado.
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El nivel del indice subyacente también no fue menor debido al alza en el precio de las mercancias no alimenticias que transitaron de 2.04 a 2.28
por ciento en diciembre y marzo, en ese orden, concluyendo en abril en 2.45 por ciento; ademds, por el incremento en el costo de la educacién
al ir de 4.30 a 4.40 por ciento de diciembre de 2014 a marzo de 2015, manteniéndose en abril.

Gréfica3
Por otro lado, el menor nivel de los precios en general fue también resultado INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2013 - 2015/abril

. 2 (variacion porcentual anual)
del bajo incremento de su componente no subyacente™ dado que tuvo una 11 -

variacién anual de 6.70 por ciento a finales de 2014 y para el tercer mes de 1:
2015 llegd a 5.29 por ciento; no obstante, registré un repunte en abril al j
finalizar en 5.46 por ciento. 6
5
4
Lo anterior se debié al menor aumento en el costo de las frutas y verduras, los z
energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno pese al nivel del costo de 1
los productos pecuarios que pasaron de una elevacién de 14.03 por ciento en ° ufulu i g ? uful “ g g g 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 0y 9 9
diciembre de 2014 a una ampliacién de 13.59 por ciento en el tercer mes de %f‘f’ é?‘: §§§§P§§ é% %3‘0_’ E'r': §§§%§§ §% %f’ E(‘:
2015 y acabar en 12.64 por ciento en el cuarto mes. == General = = -Subyacente = Nossubyacente

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGIy Banxico.

De acuerdo con la incidencia® de los componentes del INPC, del 3.14 por ciento de la inflacién general anual de marzo de 2015, 1.85 pp (59.07%

de la inflacidn general) provinieron de la parte subyacente; en tanto que 1.28 pp (40.93%) de la no subyacente. En abril, la incidencia de la parte

* El INPC no subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios que tienen un comportamiento caracterizado por la volatilidad o por influencias
estacionales. Tal es el caso de los productos agropecuarios que son afectados por factores climatoldgicos; o bien, en el caso de los bienes y servicios administrados y concertados, por ejemplo la
tenencia y la gasolina, que son influidos por decisiones administrativas. La evolucion del precio de dichos bienes tienden a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la
trayectoria de mediano plazo de la inflacidn o de la postura de la politica monetaria.

> La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacion general; la suma de los parciales puede tener alguna discrepancia por efectos de
redondeo.
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subyacente se redujo; del 3.06 por ciento de la inflaciéon general anual, 1.76 pp (57.35%) provinieron de la parte subyacente; en tanto que 1.31

pp (42.19%) de la no subyacente.

Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

(variacion porcentual anual)

Mensual Promedio
Concepto -
Dic.-2014 Ene.-2015 Feb.-2015 Mar.-2015 Abr.-2015 1/2014  11/2014 111/2014 1V/2014 1/2015
INPC 4.08 3.07 3.00 3.14 3.06 4.16 3.59 4.15 4.18 3.07
Subyacente 3.24 2.34 2.40 2.45 2.31 3.03 3.07 3.32 3.30 2.39
Mercancias 3.50 243 2.64 2.60 2.65 291 3.10 3.46 3.57 2.56
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.31 3.37 3.10 2.98 2.89 4.65 4.81 5.32 5.35 3.15
Mercancias No Alimenticias 2.04 1.66 2.26 2.28 2.45 1.51 1.72 1.96 2.13 2.07
Servicios 3.03 2.26 2.20 2.32 2.03 3.14 3.04 3.21 3.08 2.26
Vivienda 2.14 2.13 2.09 2.08 2.12 2.24 2.20 2.11 2.14 2.10
Educacidn (Colegiaturas) 4.30 431 437 4.40 4.40 4.36 4.42 4.29 4.30 4.36
Otros Servicios 3.60 1.79 1.67 1.95 1.23 3.73 3.54 4.06 3.72 1.80
No Subyacente 6.70 5.34 4.88 5.29 5.46 7.79 5.29 6.89 6.99 5.17
Agropecuarios 8.61 8.50 8.32 8.34 9.86 433 0.94 6.53 8.04 8.39
Frutas y Verduras 0.10 -1.01 -2.51 -0.66 4.74 4.54 -6.86 1.48 -0.73 -1.39
Pecuarios 14.03 14.20 14.66 13.59 12.64 4.12 5.49 9.33 13.43 14.15
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.55 3.49 2.90 3.52 2.89 9.99 8.09 7.11 6.35 3.30
Energéticos 6.43 4.20 3.26 4.01 3.12 9.87 8.92 7.92 7.12 3.82
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.88 2.16 2.22 2.59 2.48 10.23 6.64 5.71 493 2.32
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico e INEGI.

Entorno Econdmico Interno

En cuanto al entorno bajo el cual evoluciond la inflacidn durante el periodo de analisis, el Banco de México destacd que en lo interno el
moderado ritmo de crecimiento de la actividad econédmica en los ultimos trimestres ha conducido a que prevalezcan condiciones de holgura en
la economia, propiciando que no se presenten presiones generalizadas provenientes de la demanda agregada sobre los precios en los principales
mercados de insumos ni sobre las cuentas externas. Lo anterior implicé que la brecha del producto (diferencia entre el producto observado y el

potencial) siguiera en niveles negativos, aunque anticipa continle cerrandose gradualmente.
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En el mercado laboral persisten condiciones de holgura dado que, de acuerdo con Banxico, continud registrando una moderada mejoria por lo
gue no se observaron presiones al alza sobre el crecimiento de los salarios pues si bien la generacidon de empleos afiliados al IMSS continud
mostrando una trayectoria ascendente, es posible que sea reflejo, en parte, de una mayor afiliacion de trabajadores informales al sector formal;
ademas, aunque el empleo total en la economia crecié en el primer trimestre, todavia no exhibe una clara recuperacion. Entretanto, aiin cuando
la tasa de desocupacién nacional y la urbana mantuvieron una tendencia a la baja, éstas siguieron ubicandose por arriba de las observadas antes

de la crisis financiera internacional del 2008-2009 vy la tasa de participacién laboral ha tendido a incrementarse en los Ultimos meses.

Banxico precisé que 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. Por lo que la masa salarial real de los trabajadores en la economia se mantuvo en niveles bajos, aun

cuando en el trimestre que se analiza presentd un incremento en relacién al trimestre previo.

Por otro lado, el financiamiento al sector privado no financiero crecié mas durante el trimestre que se reporta; por un lado, el financiamiento a
las empresas privadas no financieras registrd un ritmo de expansidon mayor al observado durante el cuarto trimestre de 2014, resultado de la
recuperacion del financiamiento interno. El crédito otorgado por la banca comercial elevd su tasa de crecimiento real anual promedio al situarse
en 7.4 por ciento en el primer trimestre de 2015, cifra mayor al 3.4 por ciento observado en el ultimo trimestre de 2014. Mientras que el crédito
directo otorgado por la banca de desarrollo mostro tasas de crecimiento mayores que el trimestre anterior. Situacidon que se dio en un contexto

de tasas de interés e indices de morosidad asociados al crédito a empresas en niveles bajos y estables.

Durante el primer trimestre de 2015, la cartera de crédito vigente de la banca comercial al consumo crecié a una tasa real anual promedio de
2.6 por ciento, mayor al 1.4 por ciento que se observé durante el ultimo trimestre de 2014, debido, principalmente, al mayor dinamismo de los
créditos de ndmina. Destaca que las tasas de interés y los indices de morosidad no presentaron movimientos significativos; empero, el indice de
morosidad ajustado —que considera los castigos de cartera acumulados en los ultimos 12 meses— continda mostrando un deterioro por lo que

serd importante vigilar su tendencia.
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Banxico precisé que algunos componentes de la demanda interna registraron cierta mejoria; el indicador mensual del consumo privado en el
mercado interior presenté un comportamiento favorable en el bimestre enero - febrero. 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, asumieron un incremento en su dinamismo. 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; aunque otras no muestran una clara mejoria, tal es el caso de
la masa salarial real de los trabajadores en la economia y aunque el indice de confianza del consumidor registré un avance en el inicio del afio,

en marzo y abril volvié a debilitarse.

Por su parte, la inversidn fija bruta perdié dinamismo respecto a la recuperacién que se habia venido observando; aunque la inversién en
maquinaria y equipo ha exhibido una evolucidn favorable y las importaciones de bienes de capital presentaron una recuperacion, la inversion
en construccion cayo en el primer bimestre de 2015 ante la contraccién de la que se realiza en construccidn residencial y el estancamiento de la

que se lleva a cabo en la parte no residencial.

Entorno Econdmico Internacional

En lo que respecta al entorno internacional bajo el cual desarrollé la actividad productiva nacional, durante el primer trimestre de 2015, la
economia mundial continué mostrando debilidad en la mayoria de las regiones (pese al apoyo de la disminucidn en los precios del petrdleo), un
desempeno productivo muy diferenciado entre economias y bajos niveles de inflacién. En tanto que se mantuvo elevada la volatilidad en los

mercados financieros internacionales ante la incertidumbre sobre el proceso de normalizacidn de la politica monetaria de Estados Unidos.

A lo anterior se le sumod las divergencias de las politicas monetarias entre los diferentes bancos centrales, la apreciacién de la moneda
norteamericana frente a la mayoria de las divisas, la caida de los precios del petréleo crudo y de las materias primas que contribuyeron a un

menor nivel de la inflaciéon a nivel mundial y discusiones sobre el programa de rescate de la deuda en Grecia. Situaciéon que se dio bajo un
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ambiente de mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales derivado, principalmente, de la incertidumbre sobre el inicio del

proceso de normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos.

En particular, con informacién actualizada, la economia de Estados Unidos cayd en el primer trimestre de 2015 derivado de las condiciones
climatoldgicas adversas, a las disputas laborales en su puertos de la costa oeste, la apreciacion de su moneda y al desplome de la actividad
minera, lo que propicié que su PIB bajara a una tasa trimestral anualizada de 0.75 por ciento, su primera reduccién después de tres incrementos
consecutivos; cifra que contrasta con el incremento de 2.22 por ciento que registré en el cuarto trimestre de 2014. Esta dindmica se manifestd
en una desaceleracidon del consumo privado pese a que la mejoria del mercado laboral y la reduccidn de los precios de la energia elevaron el
ingreso personal disponible. Ademas, se vio afectada por la contraccién de las exportaciones netas como resultado, parcialmente, de la
apreciacion del ddlar; la contraccion de la inversidn en estructuras, principalmente la relacionada con exploracién y perforacién de petrdéleo y

gas, y el debilitamiento de la recuperacion de la inversidn residencial.

Especialmente, durante marzo de 2015, Estado Unidos registré una deflacion de 0.1 por ciento anual que contrasta con el objetivo de inflacidn
de la Reserva Federal de 2.0 por ciento; lo anterior, consecuencia de la apreciacién del délar que incidié en el precio de las importaciones, los

menores precios de la energia y la ausencia de presiones inflacionarias por el lado de los costos laborales.

En la zona del euro, la actividad econdmica y las condiciones financieras mostraron una moderada mejoria a consecuencia de la depreciacion del
euro, los bajos precios de los energéticos y un mayor estimulo monetario. Asi, el consumo privado y las exportaciones han presentado cierta
recuperacion y los indicadores de confianza del consumidor y de los productores contintan fortaleciéndose; en tanto que las tasas de interés de
préstamos a las corporaciones no financieras bajaron y la demanda de crédito aumenté ante las condiciones financieras menos astringentes. No
obstante, la inversidn no se recupera y existe un elevado desempleo estructural y la posibilidad de un deterioro adicional procedente de las
condiciones en Grecia. En lo que toca a la variacién de los precios, ésta dejé de ser negativa producto de una menor caida de los costos de la

energia y del aumento en el precio de los alimentos.
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En torno a las economias emergentes, la mayoria continué mostrando un crecimiento débil producto de la desaceleraciéon de su demanda
interna, la caida de los precios de las materias primas, el menor crecimiento de sus exportaciones y el deterioro en las condiciones de
financiamiento. Asimismo, en la mayoria de estas economias se han observado incrementos en la inflacidn ante el impacto neto de: i) la caida de
los precios de las materias primas, ii) la depreciacion de sus divisas frente al délar, iii) los desequilibrios macroecondmicos, y iv) los cambios en

los precios administrados.

Durante el primer cuarto de 2015, los precios internacionales de las materias primas se mantuvieron en niveles bajos. No obstante, los precios
del petréleo registraron una moderada alza debido a una mayor demanda de productos refinados de Estados Unidos y Canada, la caida de la
oferta procedente de una reduccidn de las exportaciones de Irak, Libia, México y Rusia y el aumento de los riesgos geopoliticos en Medio
Oriente. En contraste, los precios de los granos siguieron reduciéndose ante las perspectivas favorables de oferta y la debilidad en su demanda.
En cuanto a los precios de los metales, éstos se mantuvieron deprimidos ante la debilidad en la demanda, atribuida a la moderacién de la

actividad manufacturera de algunas economias como China.

Los mercados financieros internacionales presentaron volatilidad elevada a lo largo del periodo de andlisis como reflejo de: i) la continua caida
del precio del petrdleo; ii) la negociacion del programa de rescate de la deuda en Grecia, ii) la incertidumbre sobre el proceso de normalizacion
de la politica monetaria de Estados Unidos; v, iv) la divergencia de politica monetaria en economias avanzadas. Estos dos ultimos puntos han

propiciado el fortalecieron al délar frente a la mayoria de divisas, esencialmente.
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2. Impacto inflacionario

El precio de la canasta basica,® que incluye productos indispensables en el consumo de la familia (en los rubros de alimentos y bebidas, vivienda,
servicios de salud, educacidn, muebles y transporte y que representa poco mas de una tercera parte del indice general) se desaceleré al pasar de
una variacion de 4.66 por ciento en diciembre de 2014 a 3.28 por ciento en marzo de 2015 y continud con su tendencia a la baja al terminar en
3.12 por ciento en abril, como se observa en la grafica 4. Asi, la incidencia de la canasta bdsica sobre la inflacidon general se redujo dado que su
participacién disminuyd: mientras que en el doceavo mes de 2014 contribuyo con 1.65 pp y representé 41.35 por ciento de la inflacién general,

para abril participd con 1.11 pp equivalente al 36.19 por ciento de dicha inflacién.

Graficad
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En abril de 2015, el impacto de la inflacién ha sido mayor para las familias que tienen ingresos entre uno y seis salarios minimos; mientras que

las familias con ingresos mayores a los seis salarios minimos resintieron una inflacién por debajo de la del indice general.

® La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) define la canasta basica como “un conjunto de bienes y servicios indispensables y necesarios para que una familia satisfaga sus necesidades basicas
de consumo a partir de su ingreso (salario)".
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En particular, la inflacidon de las familias con ingresos de hasta un salario minimo
fue de 3.41 por ciento en abril de 2015, por arriba de la general, caracteristica
que se ha mantenido desde diciembre de 2014 cuando la inflacidn para estas

familias fue de 4.17 por ciento cuando la general habia sido de 4.08 por ciento.

En contraste, la inflacion para las familias con ingresos superiores a los seis
salarios minimos fue de 2.96 por ciento en abril de 2015, cifra por debajo de la
inflacidn general (3.06%); situacion que se observé también en diciembre de 2014
cuando la inflacion de estas familias fue de 4.02 por ciento en tanto que la

general habia sido de 4.08 por ciento.

Grafica 5
INPC General y por Nivel de Ingresos Familiares, 2014/diciembre-2015/abril
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1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.
*/ SM: Salarios minimos.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

3. Politica Monetaria durante el Primer Trimestre de 2015

En el periodo enero-marzo de 2015, la Junta de Gobierno del Banco de México se reunié en dos ocasiones, el 29 de enero y el 26 de marzo; en

ambas ocasiones no realizdé cambios en la politica monetaria y se mantuvo la tasa de interés objetivo en 3.0 por ciento hasta el cierre de marzo.

La Junta juzgd conveniente dicha accion debido a que la postura monetaria fue adecuada a afianzar la convergencia de la inflacidn a la meta

permanente; ademds, prevalecieron condiciones de holgura en la economia en general y en el mercado laboral, incluyendo la ausencia de

presiones sobre los precios provenientes de la demanda agregada; asimismo, las expectativas de inflacién se mantuvieron bien ancladas;

observando que pese a la volatilidad en los mercados financieros internacionales la inflacion no se ha visto afectada por la depreciacién de la

moneda nacional dado que el traspaso de las variaciones en el tipo de cambio sobre los precios nacionales ha sido bajo y de que no ha habido

efectos de segundo orden sobre el proceso de formacidn de precios.
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La politica monetaria aplicada por el Banco de México ha sido conducente a alcanzar un entorno de inflacién baja y estable y a la convergencia

de la inflacidn al objetivo permanente. Asi, la Junta de Gobierno del Banco precisé mantenerse atenta al desempefio de todos los determinantes

de la inflacidn y a la evolucidn de sus expectativas para horizontes de mediano y largo plazo; asimismo, vigilard la evolucién del grado de holgura

en la economia ante su recuperacion prevista, la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos y la evolucidon del tipo de

cambio, con la finalidad de estar en posibilidad de tomar las medidas necesarias para asegurar la convergencia de la inflacién al objetivo de 3 por

ciento en 2015 y consolidarla.

La decisiéon de no modificar el nivel de la tasa de interés implicd que el
diferencial entre el nivel de la tasa de interés objetivo de México y la de Estados
Unidos se mantuviera. Al respecto, la Reserva Federal estadounidense conservé
su tasa de fondos federales en un rango de entre 0.0 y 0.25 por ciento hasta el
31 de marzo de 2015, y en todo abril (véase Gréfica 6). No obstante, las tasas
de interés de largo plazo en México aumentaron y el comportamiento lateral
de sus pares en Estados Unidos propicid que los diferenciales de tasas de
interés entre ambas economias aumentaran durante el periodo de analisis.
Como lo indicé Banxico, el diferencial de tasas de interés a 10 afios se elevo de

370 a 380 puntos base.
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1/ Del 2 al 20 de enero de 2008, corresponde a la tasa de fondeo bancario, promedio ponderado. A
partir del 21 de enero de 2008 corresponde a la tasa de interés en operaciones de fondeo bancario a un
diacomo meta establecida por Banxico.

2/ Tasa de Fondos Federales, EU. A partir del 16 de diciembre de 2008, la FED establecié un rango
objetivo de 0.00-0.25 por ciento para la tasa de interés; en este caso, se considera el valor maximo.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico y de la Federal Reserve Bank of St. Louis Missouri,
EU.

Por su parte, el tipo de cambio nominal FIX se deprecié 3.55 por ciento al cerrar en 15.2647 pesos por dolar (ppd) el 31 de marzo de 2015; esto

es, 0.5233 ppd mas con relacion a su valor de cierre de diciembre de 2014 (14.7414 ppd). Dentro del trimestre alcanzé un valor maximo de

cotizacidn de 15.5837 ppd el 10 de marzo y un minimo de 14.5559 ppd el 13 de enero. Empero, para el cierre de abril de 2015, el tipo de cambio

finalizé en 15.3714 ppd, lo que implicé una apreciacion de 0.70 por ciento con relacion al de marzo.
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Con la finalidad de reducir la volatilidad y preservar un funcionamiento ordenado del mercado cambiario, la Comisidn de Cambios de Banxico
instrumentd dos mecanismos de intervencién: el de subasta de délares y la reduccidn del ritmo de acumulacion de reservas internacionales. El
mecanismo de subasta de ddlares, ’ reactivado por la Comisiéon de Cambios el 8 de diciembre de 2014, se ejercid sélo en una ocasion durante el
trimestre; el 6 de marzo se asignd el monto total de 200 millones de ddlares ofrecido diariamente, lo que implicd la segunda vez que se activo el

programa desde que inicié.

Adicionalmente, la Comision de Cambios decidié reducir el ritmo de acumulacién de las reservas internacionales durante los siguientes tres
meses, a fin de proveer de mayor liquidez al mercado cambiario, por lo que establecid el siguiente mecanismo: a partir del 11 de marzo y hasta
el 8 de junio de 2015, el Banco de México ofrecerd diariamente 52 millones de ddlares mediante subastas sin precio minimo y al concluir este

periodo, se evaluara la conveniencia de extender este mecanismo (el 22 de mayo amplié esta medida hasta el 29 de septiembre de 2015).

Por lo anterior, la Junta de Gobierno sefialé que se mantendrd atenta a la evolucién de todos los determinantes de la inflacidén y sus expectativas
para horizontes de mediano y largo plazo; en particular, vigilara la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos, la
evolucidn del tipo de cambio y su impacto sobre la inflacién, el grado de holgura de la economia. Teniendo como fin el 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.

7 El cual consiste en subastas diarias por 200 millones de ddlares por parte del Banco de México a un tipo de cambio que, como minimo, sea 1.5 por ciento mayor al tipo de cambio FIX del dia habil
inmediato anterior.
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4. Expectativa Inflacionaria y Econdmica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de abril de 2015, publicada por el Banco de México, se anticipa para el
cierre de 2015 una inflacién anual de 3.07 por ciento, cifra inferior a la prevista
en diciembre de 2014 (3.54%) y a la pronosticada en la encuesta de febrero de
ese afio (3.60%, la mas alta), véase Grafica 7. Asi, se aprecia que la expectativa

disminuyd y se acercd mas a la meta de inflacion y se situé dentro del intervalo

de variabilidad.

El sector privado pronostica que al cierre de 2016, el incremento anual de los
precios serd de 3.45 por ciento, cifra por debajo de la esperada en el ultimo mes
de 2014 (3.52%) e inferior a la que se anticipaba en junio del mismo afio (3.55%,
la mas alta), como se aprecia en la Gréfica 8; lo que implicd una reduccién de la

expectativa inflacionaria para dicho afio.

Asimismo, la estimacién de la inflaciéon anual para el mediano plazo (promedio
para los préximos uno a cuatro afnos) fue de 3.44 por ciento y para el largo plazo
(promedio para los préximos cinco a ocho afios) de 3.43 por ciento; por lo que la

expectativa bajé 0.06 pp para el corto plazo y de 0.02 pp para el largo plazo,

ambas con relacion a la encuesta de diciembre de 2014.
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Grafica 7

Inflacidn General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2015
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado: abril de 2015 e INEGI.

Grafica 8

Inflacion General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2016
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del Sector Privado: abril de 2015 e INEGI.
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Por su parte, Banxico espera que la inflaciéon general anual se mantenga en los siguientes meses cerca del 3 por ciento y que en la segunda parte

del afo se ubique ligeramente por debajo del objetivo de inflacidn (3.0%). Para 2016, estima que se mantendra en niveles cercanos a 3 por

ciento (véase Grafica 9). Grafica 9
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1/ Promedio trimestral de la inflacion general anual.

Fuente: Banxico.

e Que las disminuciones en los costos de la energia contribuyan a que los
incrementos de precios en general resulten menores a lo previsto.

e Reducciones adicionales en los precios de los servicios de telecomunicaciones.

e Apreciacion del tipo de cambio ante una recuperacion del precio del petréleo y que la respuesta de los mercados financieros internacionales

al inicio de la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos sea mas benigna de la esperada.

Ante un entorno externo menos favorable, una tendencia a la baja en la plataforma de produccion petrolera y la reduccidn en los precios
internacionales del petrdleo, el Banco de México ajustd a la baja el rango de su expectativa crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de
México; para 2015 anticipa se ubique entre 2.0 y 3.0 por ciento, mientras que su intervalo anterior se situaba de entre 2.5 y 3.5 por ciento; para

2016 predice se encuentre ente 2.5y 3.5 por ciento (menor a su intervalo inmediato anterior 2.9 - 3.9%).
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El sector privado en la Encuesta de abril de 2015 pronostica que la expansidon econdmica nacional para 2015 sea de 2.88 por ciento (3.50% en

diciembre de 2014) y para 2016 de 3.40 por ciento (4.0% al cierre de 2014).

Bajo el disminuido panorama de la actividad productiva, Banxico redujo su prevision en lo que toca al rango de generacion de empleos para 2015

de entre 580 y 680 mil puestos ya que antes lo estimaba de entre 600 y 700 mil. Para 2016 modificd su previsidon y pronostica un rango de entre

600 y 700 mil personas cuando en su informe anterior la esperaba de entre 620 y 720 mil trabajadores (véase Cuadro 2).

El sector privado advierte una generacion de 694 y 741 mil nuevos

trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social

(IMSS) para el cierre de 2015 y 2016, respectivamente (en la

encuesta de diciembre de 2014 se anticipaban 701 y 726 mil

empleos).

El Banco Central exteriorizé los riesgos que podrian incidir sobre el

crecimiento econdmico nacional y destacd que los factores que

podrian impulsar al alza la actividad productiva son:

Un mayor crecimiento econdmico de Estados Unidos a lo
esperado apoyada por los bajos costos de la energia.

Una mejoria en las perspectivas de los inversionistas ante un
resultado favorable en las

primeras etapas de Ia

implementacion de la reforma energética.

Cuadro 2
Prondsticos Econdmicos, 2015 - 2016

Banco de México
Concepto Informe Trimestral Encuesta® SHCP?
Jul-sep.-2014  Oct-dic.-2014  Ene-mar.-2015 Abril 2015
México
PIB (var. % real anual) 3.0-4.0 25-35 2.0-3.0 2.88 22-32°
Empleo (miles) 620 - 720 600 - 700 580 - 680 694 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -34.4 -28.7 -27.7 -28.4 -28.4
Cuenta corriente (% PIB) -2.5 -2.3 -2.3 n.d. -2.3
Inflacién (%, fin de periodo) 3.0 3.0 3.0 3.07 3.0
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 3.0 3.2 2.5 3.81 3.1
Prod. Ind. (var. % real) 3.6° 3.9° 2.5¢ n.d. 3.8
Meéxico
PIB (var. % real anual) 3.2-4.2 29-39 25-35 3.40 33-43
Empleo (miles) 640 - 740 620 - 720 600 - 700 741 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de délares) -38.8 -31.6 -29.7 -30.6 -31.6
Cuenta corriente (% PIB) -2.6 -2.3 -2.3 n.d. -2.4
Inflacion (%, fin de periodo) 3.0 3.0 3.0 3.45 3.0
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 2.9 2.9 2.8 2.86 29
Prod. Ind. (var. % real) 3.3° 3.3 3.1° n.d. 3.2
1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, abril 2015.
2/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42,
Fraccidn |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria 2015.
3/ SHCP, Comunicado de Prensa 037/2015, 4 p.
4/ Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip; para el informe reciente, mayo de 2015 segiin Banco de México.
n.d.: No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.
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Entre los riesgos a la baja destacd:

e Un crecimiento de la economia de Estados Unidos menor al previsto.

e Una disminucién adicional en la plataforma de produccién de petrdleo.

e Una intensificacion de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales.

e Debilidad de la confianza de los consumidores y de los empresarios.

En adicién a lo anterior, el sector privado considera que entre los principales factores de indole interna que podrian limitar el ritmo de la
actividad econdmica, por orden de importancia, estan:

e Lainseguridad publica.

La disminucidn de la plataforma de produccion petrolera.

La inestabilidad financiera internacional.

La debilidad del mercado externo y de la economia mundial.

La debilidad en el mercado interno.

5. Comentarios Finales

e La inflacién general anual promedio bajé debido a: i) dilucidon de los efectos de los cambios tributarios que entraron en vigor en 2014, ii)
ajustes a la baja en las tarifas de las telecomunicaciones y de los energéticos y iii) menor ritmo de crecimiento en los precios de las
mercancias y los servicios con respecto al afio anterior; aun cuando se observd una depreciacién de la moneda nacional a causa de la
volatilidad de los mercados financieros internacionales. La inflacidn general anual promedio pasé de 4.18 por ciento en el cuarto trimestre de
2014 a 3.07 por ciento en el primer trimestre de 2015; asi, se acercé al objetivo de inflacion (3.0%) y se situé dentro del intervalo de

variabilidad (2.0 — 4.0%).
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Mes a mes, la inflacién general anual también disminuyd al ir de 4.08 por ciento en diciembre de 2014 a 3.14 por ciento en marzo de 2015 y
continud bajando al situarse en 3.06 por ciento en abril. La inflacidn siguidé acercandose a la meta y se establecié dentro del intervalo de

variabilidad.

En el nivel de la inflacién general anual influyd por la parte subyacente, principalmente, la menor alza del precio de los servicios debié a la
disminucién en el costo de los alimentos procesados, la vivienda y otros servicios, no obstante el alza en el precio de las mercancias no
alimenticias y el incremento en el costo de la educacidon. Mientras que por la parte no subyacente incidié el menor aumento en el costo de las

frutas y verduras, los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno pese al nivel del costo de los productos pecuarios.

La incidencia de los componentes del INPC muestran que del 3.14 por ciento de la inflacién general anual de marzo de 2015, 1.85 pp (59.07%)
provinieron de la parte subyacente; en tanto que 1.28 pp (40.93%) de la no subyacente. Para abril de 2015, del 3.06 por ciento de la inflacidn
general anual, 1.76 pp (57.35%) emanaron de la parte subyacente; en tanto que 1.31 pp (42.19%) de la no subyacente. Asi, se observé un

mayor impacto de la parte no subyacente, pero la parte subyacente aun sigue siendo la principal fuente de inflacidn.

Las familias que tienen ingresos entre uno y seis salarios minimos se enfrentan a una inflacién mayor que la del indice general, en tanto las

familias con ingresos mayores a los seis salarios minimos presentan una inflacién por debajo de la general.

La Junta de Gobierno del Banco Central decidié no realizar cambios en su politica monetaria y dejé la tasa de interés objetivo a 3.0 por ciento
hasta el cierre marzo. La Junta precisé que se mantendra atenta al desempefio de todos los determinantes de la inflacién y a la evolucién de
sus expectativas para horizontes de mediano y largo plazo; asimismo, vigilarad la evolucién del grado de holgura en la economia ante su
recuperacion prevista, la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos y la evolucién del tipo de cambio, con la
finalidad de estar en posibilidad de tomar las medidas necesarias para asegurar la convergencia de la inflacién al objetivo de 3 por ciento en

2015 y consolidarla.
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Dada la evolucion de la inflacidn, en la encuesta de abril, la expectativa inflacionaria del sector privado para el cierre de 2015 bajo, se anticipa
sea de 3.07 por ciento (3.54% en diciembre de 2014); asi, se espera se sitle cerca del objetivo y dentro del intervalo de variabilidad. El sector
privado anticipa un repunte inflacionario en 2016 al pronosticar una inflacién de de 3.45 por ciento para el cierre de dicho afio aunque este
nivel es inferior al 3.55 por ciento que preveia al cierre de 2014. La expectativa inflacionaria para el mediano plazo (periodo 2016-2019) es de
3.44 por ciento; para el largo plazo (periodo 2020-2023), se anticipa sea de 3.43 por ciento. Asi, se prevé que el nivel de la inflacién se

mantenga por arriba del objetivo de inflacidn y no baje mas alla de éste.

El Banco de México pronostica que la inflacion se mantendrd cerca del 3 por ciento en los siguientes meses vy, para la segunda parte del afio,

se ubique ligeramente por debajo de este nivel. Para 2016, estima se mantendrd alrededor del 3 por ciento.

Entre los riesgos sobre la inflacion destacan, al alza: i) la depreciacién del tipo de cambio; vy ii) cambios en los precios relativos que incidan
sobre las expectativas inflacionarias. A la baja: i) menor dinamismo de la actividad productiva del pais al anticipado; ii) que las disminuciones
de los energéticos contribuyan a que los incrementos de precios en general sean menores; iii) reducciones adicionales en los precios de los
servicios de telecomunicaciones; y iv) apreciacion del tipo de cambio ante una recuperacion del precio del petrdleo y que la respuesta de los

mercados financieros internacionales al inicio de la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos sea mas benigna de la esperada.

El Banco Central manifestd que vigilara la evolucidn de todos los determinantes de la inflacidn y sus expectativas para horizontes de mediano
y largo plazo; en particular, la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos, la evolucion del tipo de cambio y su
impacto sobre la inflacidon, el grado de holgura de la economia procedente de su recuperacién prevista, con la finalidad de anticiparse con

medidas necesarias para asegurar la convergencia de la inflacidn al objetivo de 3 por ciento en 2015.

En lo que respecta a la actividad econédmica en México, por tercera ocasion, el Banco ajusté a la baja el rango de expectativa de crecimiento
del PIB de México para 2015 y anticipa se ubique entre 2.0 y 3.0 por ciento (su prondstico de intervalo mas alto fue de entre 3.2-4.2% en su

Informe julio-septiembre de 2013). Para 2016 ajusto a la baja, por segunda vez, su prediccidn y anticipa se encuentre ente 2.5y 3.5 por ciento
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(3.2-4.2% su intervalo mas alto en su Informe julio-septiembre de 2014). En este punto es importante sefialar que la actividad econdmica
presentaria una mayor dindmica en 2015 si crece al nivel maximo esperado (3.0%), pero perderia fortaleza si aumentara a su nivel minimo

anticipado (2.0%) dado que el crecimiento registrado en 2014 fue de 2.14 por ciento.

Por consiguiente, Banxico disminuyd, por segunda ocasién, su previsién de generacidon de empleos para 2015 y lo establecié de entre 580 y
680 mil puestos (entre 620 y 720 mil en su Informe de julio-septiembre de 2013, la mas alta). Para 2016 lo modificd, por segunda vez, a un
rango de entre 600 y 700 mil personas (entre 640 y 740 mil en su Informe de julio-septiembre de 2014, la mas alta). Esto implica presion al

mercado laboral dado que se anticipa una menor generacion de empleos.

El Banco y el sector privado coinciden que entre los riesgos que podrian incidir en un menor crecimiento econédmico nacional estan:

una disminucién adicional en la plataforma de produccién de petrdleo y la inestabilidad financiera internacional.
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