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En la mayoria
de las
economias
emergentes la
actividad ha
mostrado una

mayor
debilidad.
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1. EVOLUCION ECONOMICA Y
FINANCIERA RECIENTE Y
PERSPECTIVAS
La presente Seccion fue elaborada por
las Direcciones  Generales de
Investigacion  Economica 'y de
Operaciones de Banca Central, ambas

del Banco de México.
1.1. Perspectiva econdémica
internacional

La recuperacion de la economia
mundial en la primera mitad del ano
fue mas débil de la esperada, debido
principalmente a un menor
crecimiento de las economias
emergentes y de varias avanzadas
exportadoras de materias primas. A
ello se ha sumado una mayor
preocupacion en cuanto a las
perspectivas de crecimiento de China,
lo cual ha generado una revaluacion
de los riesgos para el crecimiento
global y la estabilidad financiera. En
este entorno de mayor preocupacion
sobre el panorama internacional,
prevalecio la incertidumbre en torno
al rumbo de la politica monetaria en
Estados Unidos, lo que continGa
incidiendo en la volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

Estados Unidos
En Estados Unidos, la actividad
econémica mostr6 un ritmo de

crecimiento moderado durante el
primer semestre del afo. En
particular, presenté un crecimiento
de sdlo 0.6 por ciento a tasa
trimestral anualizada en el primer
trimestre, si bien la economia se
expandid 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
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prospec’ro

incrementado. Asimismo, la inversion
residencial continud recuperandose.

Por su  parte, la  actividad
manufacturera en Estados Unidos se
mantuvo débil, en buena medida
debido a la apreciacion del dolar, una
menor demanda externa y un todavia
elevado nivel de inventarios. Ademas,
la productividad laboral del sector
manufacturero mostré un crecimiento
historicamente bajo. Al  mismo
tiempo, existe el riesgo de que la
apreciacion del délar 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 dinamica
salarial. Asi, la tasa de desempleo se
situb en 5.1 por ciento en agosto,
cifra que ya se ubica dentro del rango
que los integrantes del Comité de
Politica 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
participacion laboral y la razon de
empleados a poblacion, 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 expansion moderada durante el
tercer trimestre del ano, apoyada por
una mejoria de las condiciones
crediticias. No obstante, el Banco
Central Europeo (BCE) reviso a la baja
sus perspectivas de crecimiento para
los proximos afos, en parte por la
desaceleracion de las economias
emergentes y su potencial impacto
sobre las exportaciones de la zona del
euro.



Economias emergentes
En la mayoria de las economias
emergentes la actividad ha mostrado
una mayor debilidad. A esto se han
sumado condiciones externas de
financiamiento mas astringentes y
una nueva caida de los precios de las
mercancias basicas, la cual ha
deteriorado aun mas los balances
externos y fiscales de paises
exportadores de dichos productos.

Adicionalmente, otros  factores
idiosincrasicos han afectado la
actividad en  algunos  paises.

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
pais y en el resto de las economias
emergentes. Al respecto, no se
puede descartar la posibilidad de
que esto pudiera tener un impacto
negativo aln mayor sobre los precios
internacionales de las materias
primas y el volumen de comercio
mundial.

Los precios de las materias primas
registraron una nueva caida durante
las ultimas semanas, como resultado
de los mayores temores sobre el
crecimiento de la economia mundial
y la apreciacion del ddlar. En
particular, el retroceso en los
precios del petrdleo se debio a los
aun elevados niveles de produccion,
al debilitamiento en la demanda
global y a las perspectivas de un
aumento en la produccion una vez
que se concluya un acuerdo entre
Iran y algunos paises avanzados. Por
su parte, la reduccion 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 produccion de los
principales productores mundiales.

Ante esta renovada caida en los
precios de las materias primas, junto
con la desaceleracion de la economia
global, los riesgos a la baja para la
inflacion mundial han aumentado,
por lo que se anticipa que ésta
continle en niveles reducidos en los

proximos meses. En Estados Unidos,
la inflacién anual medida a través
del deflactor del gasto en consumo
en julio fue de 0.3 por ciento, por
debajo de la meta de inflacién de
2.0 por ciento. Si bien las
expectativas de inflacion obtenidas
de indicadores de mercado
presentaron una disminucién, las de
largo plazo se mantienen
relativamente estables alrededor del
objetivo, sugiriendo que se espera
que la inflacién regrese a niveles
cercanos a dicho objetivo una vez
que se disipen los efectos de los
menores precios del petroleo y la
apreciacion del doélar. En la zona del
euro, la tasa de inflacion ha
aumentado mas lentamente de lo
esperado, al permanecer en 0.2 por
ciento en los Ultimos tres meses.
Ademas, el BCE redujo sus
pronosticos de inflacion para los
proximos afnos, principalmente por
los menores precios del petréleo
esperados. En las economias
emergentes, la mayoria de los paises
mostraron inflaciones bajas en un
entorno de demanda interna débil,
en tanto que en paises como Brasil,
Turquia y Sudafrica, la inflacion se
ha mantenido por encima del
objetivo, en parte por los efectos de
la depreciacion de sus monedas en
respuesta a su débil situacion fiscal.
Decision del Banco de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED)
Ante la elevada incertidumbre
externa y una trayectoria de
inflacion ligeramente mas baja que
la prevista, la Reserva Federal
mantuvo sin cambios su rango
objetivo de la tasa de fondos
federales en su reunion de
septiembre. En su comunicado
reiter6 que aumentara dicho rango
una vez que se observen avances
adicionales en el mercado laboral y
que esté razonablemente confiada
de que la inflacion regresara a su
meta de 2 por ciento en el mediano
plazo. Esa Institucion subrayé que la
actividad econdémica en Estados
Unidos sigue expandiéndose a un
ritmo moderado y que el mercado
laboral continGia mejorando.



No obstante, sefald que la inflacion
continla por debajo de su meta,
reflejando en parte las disminuciones
en los precios de la energia y de las
importaciones no energéticas, las
cuales considera transitorias.
Adicionalmente, destaco que la
evolucion econdomica y financiera
global podria restringir la actividad
econdémica y presionar a la baja la
inflacion en el corto plazo. Con
respecto a los riesgos para las
perspectivas de crecimiento y el
mercado laboral, sefalo que si bien se
mantienen balanceados, estara
monitoreando el entorno
internacional. Finalmente, se siguio
enfatizando que el ritmo de
normalizacion de su postura de
politica monetaria sera gradual y que
dependera de la evolucion de la
actividad economica, del mercado
laboral y de la inflacion.

Por su parte, en su reunion de
septiembre, el Banco Central Europeo
(BCE) decidid mantener sin cambio
sus tasas de interés de politica
monetaria. No obstante, después de
su evaluacion del programa de
compras de valores del sector
publico, éste relajo el monto maximo
de adquisicién de una emision de 25 a
33 por ciento. El BCE enfatizd que se
han acentuado los riesgos a la baja
para las perspectivas de crecimiento
e inflacion, en parte por la evolucion
del entorno externo. En
consecuencia, reitero su disposicion y
capacidad para actuar, de ser
necesario, utilizando todos los
instrumentos disponibles dentro de su
mandato.

1.2. Evolucion 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. Asi, desde la ultima
decision de politica monetaria en
nuestro pais a la fecha el peso se
depreci6 3.0% frente al délar, vy
alcanz6 de manera temporal los
niveles de cotizacion historicamente
mas elevados (17.31 pesos por dolar).
Lo anterior se presentd en un
contexto en el que las condiciones de

operacion 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 mayoria de los
mercados de renta fija de paises
desarrollados. Al  respecto, es
importante destacar que la posicion
de estos valores en poder de
inversionistas extranjeros continud
incrementandose, particularmente en
aquellos de plazos mas largos.

Finalmente, la estructura de la curva
de rendimientos continta anticipando
incrementos en la tasa de referencia
para la politica monetaria durante el
cuarto trimestre del ano.

1.3. Perspectivas para la actividad
econdmica y la inflacion en México

1.3.1. Actividad econémica
Durante el segundo trimestre de 2015,
la actividad econdémica de México
continué presentando un ritmo de
crecimiento moderado. En ese
periodo, prevaleci6 un  débil
desempefio 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
recuperacion. 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 inversion, ya que la mejoria en
el rubro de maquinaria y equipo se ha
visto contrarrestada, en parte, por un
deterioro en la evolucion de la
construccion.



Por el lado de la produccion, el
moderado  crecimiento que ha
mostrado la economia 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 produccion
manufacturera registré una pérdida
de dinamismo, al tiempo que la
mineria continué exhibiendo una
tendencia negativa, si bien se ha
observado cierta recuperacion
después del accidente en la
plataforma Abkatun A-Permanente
ocurrido en abril. Por su parte, la
construccién mostré cierta mejoria,
particularmente en julio, después del
débil desempeio a inicios de 2015.

1.3.2. Evolucioén y perspectivas de la
inflacion
La conduccion de la politica
monetaria ha coadyuvado a que la
evolucion de la inflacion general
anual continle siendo favorable,
permitiendo  observar tasas de
inflaciébn anual que se ubican por
debajo del objetivo del 3 por ciento y
que incluso registran  minimos
historicos. En particular, en la
primera quincena de julio la inflacion
general anual se ubicd 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 depreciacion
de la moneda nacional ha inducido, lo
que se ha reflejado, principalmente,
en incrementos en los precios de las
mercancias durables, sin que se hayan
generado hasta el momento efectos
de segundo orden en el proceso de
formacion de precios de la economia.

La inflacion 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 subindice
de precios de los servicios continla
registrando tasas de variacion anual
cercanas a 2 por ciento. Por su parte,
la tasa de variacion del subindice de
precios de las mercancias ha sido
mayor que la del subindice de los
servicios, debido a que los efectos de
la depreciacion cambiaria se han

concentrado en las mercancias
durables. No obstante, la tasa de
variacion anual del subindice de las
mercancias disminuyé recientemente
debido al menor ritmo de crecimiento
en los precios de las mercancias
alimenticias.

En lo que se refiere a la inflacion no
subyacente anual, ésta continuo
exhibiendo una tendencia a la baja
generada, principalmente, por
reducciones en los precios de algunos
productos pecuarios, asi como por
menores incrementos en los precios
de los energéticos en relacion al ano
previo, destacando los de las
gasolinas. Asi, la tasa de variacion
anual del componente no subyacente
pasé de 4.23 a 3.51 por ciento entre
la primera quincena de julio y agosto.

Las expectativas de inflacion
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 ubicandose alrededor de 3.5
por ciento. Por su parte, las
expectativas de inflacion implicitas en
las cotizaciones de instrumentos de
mercado correspondientes a
horizontes de largo plazo (extraidas
de instrumentos gubernamentales con
vencimiento a 10 afos) se mantienen
estables alrededor de 3.2 por ciento.
Tomando en cuenta el grado de
holgura que presenta la economia, asi
como el desempefio reciente de la
inflacion, se prevé que tanto la
inflacion general como la subyacente
se mantengan por debajo de 3 por
ciento en lo que resta de 2015. Para
el siguiente ano se espera que ambos
indicadores se sitien en niveles
cercanos a 3 por ciento.



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

2. DECISION DE POLITICA MONETARIA
Teniendo en cuenta lo expuesto, la
Junta de Gobierno decidid por
unanimidad mantener en 3 por ciento
el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, en virtud de
que estim6 que la postura monetaria
vigente es conducente a afianzar la
convergencia de la inflacion a la meta
permanente de 3 por ciento.

En suma, las condiciones ciclicas de la
economia  continGan mostrando
debilidad, la inflacion general se ha
ubicado por debajo del objetivo y se
espera que continle asi durante 2015,
la inflacion subyacente en sus dos
componentes, de mercancias y de
servicios, ha permanecido por debajo
de 3 por ciento y las expectativas de
inflacion estan bien ancladas, a pesar
de la depreciacion de la moneda
nacional. Sin embargo, las posibles
acciones de politica monetaria por
parte de la Reserva Federal podrian
tener repercusiones sobre el tipo de
cambio, las expectativas de inflacion
y, por ello, sobre la dinamica de los
precios en México. Por tanto, la Junta
de Gobierno se mantendra atenta a la
evolucion de todos los determinantes
de la inflacion 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 vy
Estados Unidos, asi como a la
evolucion del grado de holgura en la
economia. 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 inflacion al
objetivo de 3 por  ciento.



