
  
1. EVOLUCIÓN ECONÓMICA Y 
FINANCIERA RECIENTE Y 

PERSPECTIVAS 
La presente Sección fue elaborada por 
las Direcciones Generales de 
Investigación Económica y de 
Operaciones de Banca Central, ambas 
del Banco de México. 

  
1.1. Perspectiva económica 

internacional 
La recuperación de la economía 
mundial en la primera mitad del año 
fue más débil de la esperada, debido 
principalmente a un menor 
crecimiento de las economías 
emergentes y de varias avanzadas 
exportadoras de materias primas. A 
ello se ha sumado una mayor 
preocupación en cuanto a las 
perspectivas de crecimiento de China, 
lo cual ha generado una revaluación 
de los riesgos para el crecimiento 
global y la estabilidad financiera. En 
este entorno de mayor preocupación 
sobre el panorama internacional, 
prevaleció la incertidumbre en torno 
al rumbo de la política monetaria en 
Estados Unidos, lo que continúa 
incidiendo en la volatilidad en los 
mercados financieros internacionales. 

  
Estados Unidos 
En Estados Unidos, la actividad 
económica mostró un ritmo de 
crecimiento moderado durante el 
primer semestre del año. En 
particular, presentó un crecimiento 
de sólo 0.6 por ciento a tasa 
trimestral anualizada en el primer 
trimestre, si bien la economía se 
expandió 3.7 por ciento durante el 
segundo, reflejando principalmente 
una relativa fortaleza de la demanda 
interna. Durante el tercer trimestre, 
el consumo privado ha mantenido una 
tendencia al alza, mientras que los 
pedidos de bienes de capital se han 

incrementado. Asimismo, la inversión 
residencial continuó recuperándose. 

  
Por su parte, la actividad 
manufacturera en Estados Unidos se 
mantuvo débil, en buena medida 
debido a la apreciación del dólar, una 
menor demanda externa y un todavía 
elevado nivel de inventarios. Además, 
la productividad laboral del sector 
manufacturero mostró un crecimiento 
históricamente bajo. Al mismo 
tiempo, existe el riesgo de que la 
apreciación del dólar tenga un efecto 
negativo persistente sobre las 

exportaciones. 
  

Las condiciones del mercado laboral 
siguieron mejorando, sin que hasta 
ahora se hayan presentado indicios de 
presiones al alza sobre la dinámica 
salarial. Así, la tasa de desempleo se 
situó en 5.1 por ciento en agosto, 
cifra que ya se ubica dentro del rango 
que los integrantes del Comité de 
Política Monetaria (FOMC, por sus 
siglas en inglés) consideran como su 
nivel de largo plazo. Sin embargo, 
otras medidas de las condiciones en el 
mercado laboral, como la tasa de 
participación laboral y la razón de 
empleados a población, siguieron 
mostrando cierto grado de holgura. 
Zona euro 
En la zona del euro, indicadores de 
ventas al menudeo, de confianza de 
los hogares y de las empresas apuntan 
a una expansión moderada durante el 
tercer trimestre del año, apoyada por 
una mejoría de las condiciones 
crediticias. No obstante, el Banco 
Central Europeo (BCE) revisó a la baja 
sus perspectivas de crecimiento para 
los próximos años, en parte por la 
desaceleración de las economías 
emergentes y su potencial impacto 
sobre las exportaciones de la zona del 

euro. 
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Economías emergentes 
En la mayoría de las economías 
emergentes la actividad ha mostrado 
una mayor debilidad. A esto se han 
sumado condiciones externas de 
financiamiento más astringentes y 
una nueva caída de los precios de las 
mercancías básicas, la cual ha 
deteriorado aún más los balances 
externos y fiscales de países 
exportadores de dichos productos.  
Adicionalmente, otros factores 
idiosincrásicos han afectado la 
actividad en algunos países. 

  
En China la debilidad en los 
indicadores de actividad en lo que va 
del tercer trimestre ha contribuido a 
una mayor incertidumbre sobre las 
perspectivas de crecimiento en dicho 
país y en el resto de las economías 
emergentes. Al respecto, no se 
puede descartar la posibilidad de 
que esto pudiera tener un impacto 
negativo aún mayor sobre los precios 
internacionales de las materias 
primas y el volumen de comercio 

mundial. 
  

Los precios de las materias primas 
registraron una nueva caída durante 
las últimas semanas, como resultado 
de los mayores temores sobre el 
crecimiento de la economía mundial 
y la apreciación del dólar. En 
particular, el retroceso en los 
precios del petróleo se debió a los 
aún elevados niveles de producción, 
al debilitamiento en la demanda 
global y a las perspectivas de un 
aumento en la producción una vez 
que se concluya un acuerdo entre 
Irán y algunos países avanzados. Por 
su parte, la reducción en los precios 
de los granos se atribuye a una 
mayor oferta mundial. Los precios de 
los metales cayeron ante una menor 
demanda de China y el incremento 
en la capacidad de producción de los 
principales productores mundiales. 

  
Ante esta renovada caída en los 
precios de las materias primas, junto 
con la desaceleración de la economía 
global, los riesgos a la baja para la 
inflación mundial han aumentado, 
por lo que se anticipa que ésta 
continúe en niveles reducidos en los 

próximos meses. En Estados Unidos, 
la inflación anual medida a través 
del deflactor del gasto en consumo 
en julio fue de 0.3 por ciento, por 
debajo de la meta de inflación de 
2.0 por ciento. Si bien las 
expectativas de inflación obtenidas 
de indicadores de mercado 
presentaron una disminución, las de 
largo plazo se mantienen 
relativamente estables alrededor del 
objetivo, sugiriendo que se espera 
que la inflación regrese a niveles 
cercanos a dicho objetivo una vez 
que se disipen los efectos de los 
menores precios del petróleo y la 
apreciación del dólar. En la zona del 
euro, la tasa de inflación ha 
aumentado más lentamente de lo 
esperado, al permanecer en 0.2 por 
ciento en los últimos tres meses. 
Además, el BCE redujo sus 
pronósticos de inflación para los 
próximos años, principalmente por 
los menores precios del petróleo 
esperados. En las economías 
emergentes, la mayoría de los países 
mostraron inflaciones bajas en un 
entorno de demanda interna débil, 
en tanto que en países como Brasil, 
Turquía y Sudáfrica, la inflación se 
ha mantenido por encima del 
objetivo, en parte por los efectos de 
la depreciación de sus monedas en 
respuesta a su débil situación fiscal. 
Decisión del Banco de la Reserva 
Federal de los Estados Unidos (FED) 
Ante la elevada incertidumbre 
externa y una trayectoria de 
inflación ligeramente más baja que 
la prevista, la Reserva Federal 
mantuvo sin cambios su rango 
objetivo de la tasa de fondos 
federales en su reunión de 
septiembre. En su comunicado 
reiteró que aumentará dicho rango 
una vez que se observen avances 
adicionales en el mercado laboral y 
que esté razonablemente confiada 
de que la inflación regresará a su 
meta de 2 por ciento en el mediano 
plazo. Esa Institución subrayó que la 
actividad económica en Estados 
Unidos sigue expandiéndose a un 
ritmo moderado y que el mercado 
laboral continúa mejorando.  

  



No obstante, señaló que la inflación 
continúa por debajo de su meta, 
reflejando en parte las disminuciones 
en los precios de la energía y de las 
importaciones no energéticas, las 
cuales considera transitorias. 
Adicionalmente, destacó que la 
evolución económica y financiera 
global podría restringir la actividad 
económica y presionar a la baja la 
inflación en el corto plazo. Con 
respecto a los riesgos para las 
perspectivas de crecimiento y el 
mercado laboral, señaló que si bien se 
mantienen balanceados, estará 
monitoreando el entorno 
internacional. Finalmente, se siguió 
enfatizando que el ritmo de 
normalización de su postura de 
política monetaria será gradual y que 
dependerá de la evolución de la 
actividad económica, del mercado 
laboral y de la inflación. 

  
Por su parte, en su reunión de 
septiembre, el Banco Central Europeo 
(BCE) decidió mantener sin cambio 
sus tasas de interés de política 
monetaria. No obstante, después de 
su evaluación del programa de 
compras de valores del sector 
público, éste relajó el monto máximo 
de adquisición de una emisión de 25 a 
33 por ciento. El BCE enfatizó que se 
han acentuado los riesgos a la baja 
para las perspectivas de crecimiento 
e inflación, en parte por la evolución 
del entorno externo. En 
consecuencia, reiteró su disposición y 
capacidad para actuar, de ser 
necesario, utilizando todos los 
instrumentos disponibles dentro de su 

mandato. 
  

1.2. Evolución financiera reciente 
  

1.2.1. Mercados en México 
En México el impacto negativo de los 
choques externos también fue 
primordialmente absorbido por el tipo 
de cambio. Así, desde la última 
decisión de política monetaria en 
nuestro país a la fecha el peso se 
depreció 3.0% frente al dólar, y 
alcanzó de manera temporal los 
niveles de cotización históricamente 
más elevados (17.31 pesos por dólar). 
Lo anterior se presentó en un 
contexto en el que las condiciones de 

operación se deterioraron 
marginalmente. 

  
Por su parte, y a pesar de la 
volatilidad mostrada en el mercado 
cambiario, las tasas de interés de los 
valores gubernamentales observaron 
un comportamiento estable, similar al 
presentado en la mayoría de los 
mercados de renta fija de países 
desarrollados. Al respecto, es 
importante destacar que la posición 
de estos valores en poder de 
inversionistas extranjeros continuó 
incrementándose, particularmente en 
aquellos de plazos más largos. 

  
Finalmente, la estructura de la curva 
de rendimientos continúa anticipando 
incrementos en la tasa de referencia 
para la política monetaria durante el 
cuarto trimestre del año. 

  
  

1.3. Perspectivas para la actividad 
económica y la inflación en México 

  
1.3.1. Actividad económica 
Durante el segundo trimestre de 2015, 
la actividad económica de México 
continuó presentando un ritmo de 
crecimiento moderado. En ese 
periodo, prevaleció un débil 
desempeño en la demanda externa, el 
cual fue contrarrestado por el 
incremento que mostraron algunos 
componentes de la demanda interna. 
Las exportaciones manufactureras 
registraron un estancamiento en el 
segundo trimestre de 2015, si bien en 
julio éstas exhibieron una 
recuperación. En ese mes, se 
reportaron avances tanto en las 
exportaciones automotrices, como en 
el resto de las exportaciones 
manufactureras. En cuanto a los 
componentes de la demanda interna, 
diversos indicadores del consumo 
privado, tales como las ventas de la 
ANTAD y de empresas comerciales al 
menudeo, han mantenido una 
trayectoria creciente. Por su parte, se 
ha observado un dinamismo moderado 
en la inversión, ya que la mejoría en 
el rubro de maquinaria y equipo se ha 
visto contrarrestada, en parte, por un 
deterioro en la evolución de la 

construcción. 
 

  



Por el lado de la producción, el 
moderado crecimiento que ha 
mostrado la economía se ha 
sustentado en el dinamismo de los 
servicios, toda vez que la actividad 
industrial ha seguido presentando un 
estancamiento. En efecto, en el 
periodo abril-julio la producción 
manufacturera registró una pérdida 
de dinamismo, al tiempo que la 
minería continuó exhibiendo una 
tendencia negativa, si bien se ha 
observado cierta recuperación 
después del accidente en la 
plataforma Abkatun A-Permanente 
ocurrido en abril. Por su parte, la 
construcción mostró cierta mejoría, 
particularmente en julio, después del 
débil desempeño a inicios de 2015. 

  
1.3.2. Evolución y perspectivas de la 

inflación 
La conducción de la política 
monetaria ha coadyuvado a que la 
evolución de la inflación general 
anual continúe siendo favorable, 
permitiendo observar tasas de 
inflación anual que se ubican por 
debajo del objetivo del 3 por ciento y 
que incluso registran mínimos 
históricos. En particular, en la 
primera quincena de julio la inflación 
general anual se ubicó en 2.76 por 
ciento, disminuyendo a 2.59 por 
ciento en agosto. Lo anterior ha 
ocurrido a pesar del cambio en 
precios relativos que la depreciación 
de la moneda nacional ha inducido, lo 
que se ha reflejado, principalmente, 
en incrementos en los precios de las 
mercancías durables, sin que se hayan 
generado hasta el momento efectos 
de segundo orden en el proceso de 
formación de precios de la economía. 

  
La inflación subyacente anual se ha 
caracterizado por su estabilidad, 
comportamiento que se ha reflejado 
en el nivel de 2.30 por ciento 
exhibido tanto en la primera quincena 
de julio como en agosto. El subíndice 
de precios de los servicios continúa 
registrando tasas de variación anual 
cercanas a 2 por ciento. Por su parte, 
la tasa de variación del subíndice de 
precios de las mercancías ha sido 
mayor que la del subíndice de los 
servicios, debido a que los efectos de 
la depreciación cambiaria se han 

concentrado en las mercancías 
durables. No obstante, la tasa de 
variación anual del subíndice de las 
mercancías disminuyó recientemente 
debido al menor ritmo de crecimiento 
en los precios de las mercancías 

alimenticias. 
  

En lo que se refiere a la inflación no 
subyacente anual, ésta continuó 
exhibiendo una tendencia a la baja 
generada, principalmente, por 
reducciones en los precios de algunos 
productos pecuarios, así como por 
menores incrementos en los precios 
de los energéticos en relación al año 
previo, destacando los de las 
gasolinas. Así, la tasa de variación 
anual del componente no subyacente 
pasó de 4.23 a 3.51 por ciento entre 
la primera quincena de julio y agosto. 

  
Las expectativas de inflación 
provenientes de la encuesta que 
levanta el Banco de México entre 
especialistas del sector privado para 
el cierre de 2015 se mantienen por 
debajo de 3 por ciento y continuaron 
disminuyendo, al pasar de 2.9 a 2.8 
por ciento, entre la encuesta de junio 
y la de agosto. Las correspondientes 
al cierre de 2016 se mantuvieron en 
3.4 por ciento durante el mismo 
periodo, mientras que las 
correspondientes a mayores plazos 
siguen ubicándose alrededor de 3.5 
por ciento. Por su parte, las 
expectativas de inflación implícitas en 
las cotizaciones de instrumentos de 
mercado correspondientes a 
horizontes de largo plazo (extraídas 
de instrumentos gubernamentales con 
vencimiento a 10 años) se mantienen 
estables alrededor de 3.2 por ciento. 
Tomando en cuenta el grado de 
holgura que presenta la economía, así 
como el desempeño reciente de la 
inflación, se prevé que tanto la 
inflación general como la subyacente 
se mantengan por debajo de 3 por 
ciento en lo que resta de 2015. Para 
el siguiente año se espera que ambos 
indicadores se sitúen en niveles 
cercanos a 3 por ciento.  

  



Naturalmente, esta previsión está 
sujeta a riesgos entre los que 
destacan, al alza, aumentos en la 
inflación como resultado de la 
depreciación adicional de la moneda 
nacional. A la baja, un dinamismo de 
la actividad económica menor al 
esperado, que algunos insumos de uso 
generalizado sigan exhibiendo 
reducciones en sus precios y/o que se 
revierta la depreciación que el peso 
ha tenido en los meses recientes. 

  
2. DECISIÓN DE POLÍTICA MONETARIA 
Teniendo en cuenta lo expuesto, la 
Junta de Gobierno decidió por 
unanimidad mantener en 3 por ciento 
el objetivo para la Tasa de Interés 
Interbancaria a un día, en virtud de 
que estimó que la postura monetaria 
vigente es conducente a afianzar la 
convergencia de la inflación a la meta 
permanente de 3 por ciento. 

  
En suma, las condiciones cíclicas de la 
economía continúan mostrando 
debilidad, la inflación general se ha 
ubicado por debajo del objetivo y se 
espera que continúe así durante 2015, 
la inflación subyacente en sus dos 
componentes, de mercancías y de 
servicios, ha permanecido por debajo 
de 3 por ciento y las expectativas de 
inflación están bien ancladas, a pesar 
de la depreciación de la moneda 
nacional. Sin embargo, las posibles 
acciones de política monetaria por 
parte de la Reserva Federal podrían 
tener repercusiones sobre el tipo de 
cambio, las expectativas de inflación 
y, por ello, sobre la dinámica de los 
precios en México. Por tanto, la Junta 
de Gobierno se mantendrá atenta a la 
evolución de todos los determinantes 
de la inflación y sus expectativas para 
horizontes de mediano y largo plazo, 
en particular al traspaso de 
movimientos del tipo de cambio a los 
precios al consumidor, a la postura 
monetaria relativa entre México y 
Estados Unidos, así como a la 
evolución del grado de holgura en la 
economía. Esto con el fin de estar en 
posibilidad de tomar las medidas 
necesarias con toda flexibilidad y en 
el momento en que las condiciones lo 
requieran, para consolidar la 
convergencia de la inflación al 
objetivo de 3 por ciento. 

  
 

  


