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Informe Trimestral de Inflacion, 2016-I

Mensajes Importantes:

e Favorable desempeiio del mercado interno en 2016-1 contrarrestd la debilidad de la demanda externa y propicié un positivo
dinamismo econémico en México, aunque no lo suficiente como para modificar la prevision de crecimiento del PIB en 2016.

o El entorno global adverso, particularmente la expectativa de menor expansion industrial en EUA, auspiciaron que Banxico
recortara en dos décimas de punto porcentual el rango proyectado para el incremento del PIB en 2017.

e La inflacién de los dltimos meses de este afio superard el objetivo de 3%, pero su promedio anual coincidird con éste,
mientras que el proximo afio se mantendrd alrededor de la meta.

o Existe necesidad de impulsar fuentes internas de crecimiento, para paliar atonia global y lograr dinamismo sostenido.

e Banxico tomard sus decisiones de politica monetaria de la manera mds obietiva posible, con “una altisima esperanza” de
hacerlo bajo el calendario normal y slo intervendrd si se presentaran condiciones extraordinarias.

En su Informe Trimestral de Inflaciéon de Enero-Marzo 2016, el Banco de México sefala
respecto al desempefo econémico financiero reciente, que en el primer trimestre del afio “La
expansién de la actividad econémica en México estuvo sustentada en el dinamismo del consumo, el
cual se ha visto favorecido por la mejoria en el mercado laboral, la baja inflacién, la expansién del
crédito y las condiciones mds favorables para el crecimiento que han generado las reformas
estructurales. Por el contrario, la demanda externa mostré un comportamiento desfavorable y la
inversién fija bruta mantuvo un débil desemperio. |[...]. Asimismo, se presentaron diversos episodios
de volatilidad en los mercados financieros internacionales que presionaron de manera notoria al
valor de la moneda nacional”. Si bien, gracias a los logros obtenidos en materia de politica
monetaria “el tipo de cambio ha podido fungir como amortiguador para la economia nacional ante
un entorno externo muy complicado”.

En este contexto, el nuevo escenario econémico previsto por nuestro banco central es el siguiente:

¢ Inflacién de Gltimos meses de 2016 superard transitoriamente meta de 3% y en 2017
se mantendra alrededor de ésta. El Banco de México expone que los esfuerzos realizados en
materia de politica monetaria se han traducido en la consolidacién de un entorno de inflacién
bajo y estable para nuestro pais, destacando logros especificos como: “i) una reduccién
permanente en los niveles, la volatilidad y la persistencia de la inflacién; i) una disminucién de
las primas de riesgo, particularmente de la prima por riesgo inflacionario; iii) un sélido anclaje de
las expectativas de inflacién en niveles cercanos a la meta permanente, asi como una menor
dispersién de las mismas; y iv) una reduccién en el traspaso de cambios en precios relcfivos Y,
pamculormenfe, de las fluctuaciones cambiarias, a los precios de los bienes y servicios”. De ahi
que “las fluctuaciones del tipo de cambio recientes no han afectado el proceso de formacion de
precios de la economia”, ni tampoco han motivado cambios en las expectativas de inflacién de
mediano y largo plazo, mismas que permanecen bien ancladas. En este contexto, el banco
central anticipa que la inflacién se mantendrd “oscilando alrededor de la meta permanente”, y
sus expectativas continuardn bien ancladas en lo que resta de 2016 y en 2017. No obstante,
refiere que en los Gltimos meses de 2016 superard “transitoriamente” el objetivo, aunque su
promedio anual serd de 3%, mientras que en 2017 se mantendrd alrededor de la meta. Como
suele suceder, la trayectoria proyectada para la inflacién estard sujeta a algunos factores que le
pueden afectar positiva o negativamente. Entre los riesgos de alza que Banxico identifica estén:
“i) que tenga lugar un deterioro en el entorno internacional que provoque una depreciacién
desordenada del tipo de cambio [...]; y, ii) adicionalmente, no se pueden descartar aumentos en
los precios de productos agropecuarios, [...]”. Por el contrario, los riesgos de baja pudieran
provenir de: “i) que como resultado de las reformas estructurales, continden las disminuciones en
los precios de algunos insumos de uso generalizado [...]; y, ii) la posibilidad de que la actividad
econémica nacional y global tenga un dinamismo menor al esperado, lo que postergaria
presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada”.

¢ Sin cambio el pronéstico de crecimiento del PIB en 2016, pero se recorta el de 2017.
Banxico sefiala que la debilidad econémica global, la volatilidad de los mercados financieros
internacionales y la reduccién del comercio mundial no han permitido la recuperacién industrial
de EUA, lo que ha significado una menor demanda externa para nuestro pais. Tal debilidad
externa se ha venido compensando con un favorable desempefio del mercado interno, mismo
que se ha visto impulsado por una baja inflacién, que favorece la recuperacién de la masa
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salarial real, por mejoras del mercado laboral y por la implementacién de las reformas
estructurales. Estos factores auspiciaron una mayor dindmica del PIB en 2016-l, y pese a que
“sugiere cierta mejoria en el panorama para el crecimiento de este afio, [...] adn no justifica una
revisién al intervalo de prondstico”. Asi, Banxico mantiene estable el rango estimado de
crecimiento del PIB para 2016, entre 2.0% y 3.0%, mientras que el mismo entorno global
adverso, particularmente una expectativa de menor expansién industrial en EUA, propician que
recorte en dos décimas de punto porcentual el rango proyectado para la expansién del PIB en
2017, a entre 2.3% y 3.3%. El banco central menciona que estos escenarios también estén
sujetos a diversos riesgos. Los riesgos de alza podrian provenir de: “i) que la mejoria en el
mercado laboral y la expansién en el monto y en el acceso de las familias al crédito den lugar a
un dinamismo inclusive mayor del consumo privado en los préximos trimestres; y, i) que la
implementacion de las reformas estructurales tenga efectos més favorables y en un menor plazo
que lo anticipado”. En contraste, los riesgos de baja podrian originarse en: “i) la posibilidad de
que se acentle la desaceleracién en el crecimiento mundial y, en particular, de la actividad
industrial de Estados Unidos; y, i) que ante el entorno internacional mds complejo las
condiciones de financiamiento para la economia se tornen més astringentes, lo cual podria tener
consecuencias adversas sobre los planes de inversién y, por lo tanto, sobre el crecimiento”.

e Banxico reitera la necesidad de impulsar fuentes internas de crecimiento, para paliar
la atonia global y propiciar un mayor y sostenido dinamismo econémico. El banco
central reconoce que las autoridades del pais han instrumentado un conjunto de medidas para
reforzar los fundamentos macroeconémicos, garantizar su estabilidad y favorecer un entorno
mds propicio para el crecimiento. No obstante, sefiala que “es necesario seguir impulsando las
fuentes de crecimiento inferno, de modo que no sélo se contrarreste la atonia de la demanda
global, sino que se alcancen mayores tfasas de crecimiento de la economia de manera
sostenida”. Asi, afade que “es preciso continuar con la correcta y pronta instrumentacion de las
reformas estructurales, pues estas contribuirdn a incrementar la productividad y a generar mds
competencia econdémica, con el consecuente efecto favorable sobre el bienestar de la
poblacién”. Igualmente reitera que “se debe fortalecer el estado de derecho y garantizar la
seguridad juridica”, lo que “permitiria alcanzar mayor crecimiento, al potenciar el alcance de las

Yo

reformas estructurales y atraer mayor inversién al pais”.

Evolucion del Escenario Macroecondmico Previsto por Banxico

Variable Unidad de Prevision Informe Trimestral Correspondiente al: Dif. Gltima prevision
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En la habitual conferencia de prensa del Gobernador del Banco de México, Agustin Carstens,
posterior a la presentacién del Informe de Inflacién, las preguntas se centraron en la reciente
presién alcista que nuestra moneda ha venido registrando y que ha generado la percepcién de
una urgente intervencién de la autoridad para contenerla, sea por la via de un aumento en la tasa
de interés de referencia o vendiendo délares. A juicio del titular de Banxico, no existen ataques
especulativos sobre el peso, mismos que “normalmente se presentan cuando se estd especulando
contra alguna decisién que tome el banco central y en este caso no los estamos viendo”. De ahi
que reiterara que, por el contrario, el tipo de cambio es el amortiguador de los choques externos
que impactan a la economia mexicana, y que ademds la depreciacién de las Gltimas semanas no
es “un fenémeno exclusivo de México, es un patrén muy similar al que han seguido otras divisas, es
una cuestiéon de horizonte en el tiempo”. Asi, confirma que “Estaremos muy al pendiente del
desemperio del tipo de cambio y del posible impacto que se tenga sobre la inflacién esperada y
también nos mantendremos muy al pendiente de las decisiones de la Reserva Federal”, afadiendo
que Banxico tomard las decisiones de politica monetaria de la manera mds objetiva posible,
confiando en que el alza de tasas de interés no se efectuard de manera adelantada y que sélo
intervendria en el mercado en forma emergente si se presentan condiciones extraordinarias.
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