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Resumen Ejecutivo

De acuerdo con el Informe del Primer Trimestre de 2016 elaborado por el Banco de México (Banxico) se observa que la inflacién general anual
promedio repunté como resultado, en parte, al desvanecimiento de los choques de oferta favorables a principios del afio pasado (como la
reduccion en el precio de los servicios de telefonia fija) y por el incremento del precio de algunas hortalizas; en tanto que el impacto de la
depreciacion de la moneda nacional sobre los precios internos ha sido bajo y no ha dado lugar a efectos de segundo orden. La inflacién general
promedio pasé de 2.27 a 2.69 por ciento del cuarto trimestre de 2015 al primer trimestre de 2016, lo que implicd que se ubicara por debajo del
objetivo de inflacién de 3 por ciento por cuarta ocasion y que se situara por quinta vez dentro del intervalo de variabilidad de entre 2.0 — 4.0 por
ciento establecidos por el Banco Central. Asimismo, bajo el analisis mensual, el nivel de la inflacién repuntd al pasar de 2.13 a 2.60 por ciento de

diciembre de 2015 a marzo de 2016; sin embargo, para la primera quincena de mayo, bajé a 2.53 por ciento.

La Junta de Gobierno del Banco de México ajusto al alza la tasa de interés objetivo en una ocasion en el trimestre de referencia, de 3.25 por ciento
a 3.75 por ciento; decisidn que se basé en los siguientes aspectos principales: i) caida del precio del petrdleo; ii) volatilidad del mercado financiero
internacional; vy iii) probabilidad de que se elevaran las expectativas inflacionarias. La Junta expresé en su oportunidad, que se mantendra atenta
al desempefio de todos los determinantes de la inflacidn con la finalidad de estar en la posibilidad de tomar las medidas con toda flexibilidad y en

el momento en que las condiciones la requieran para consolidar la convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de 3 por ciento.

Banxico espera que la inflacién general anual se mantenga los siguientes meses en niveles inferiores a 3 por ciento y para el final del aifo supere
transitoriamente el objetivo; aunque prevé que el promedio anual se ubique practicamente en 3 por ciento. Para 2017 anticipa que la inflacion
general se ubique alrededor de 3 por ciento. Por otra parte, mantuvo su rango de expectativa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de
México para 2016 entre 2.0 y 3.0 por ciento. Para 2017 lo ajustd a la baja y pronostica oscile de 2.3 a 3.3 por ciento (2.5-3.5% en su informe
anterior). Bajo este panorama, cambid su previsidn sobre la generacion de empleos para 2016 y lo situd entre 590 y 690 mil puestos (610-710 mil

hace tres meses). Para 2017 modificé a la baja su perspectiva y anuncié un rango de 630 a 730 mil trabajadores (650-750 mil antes).
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Comentarios al Informe del Primer Trimestre 2016 del Banco de México

Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de caracter institucional, y en
cumplimiento de su funcién de aportar elementos que contribuyan al desarrollo de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos Parlamentarios

y Diputados, elabora el documento “Comentarios al Informe Trimestral Enero - Marzo 2016 del Banco de México” .

En el cuerpo del mismo se exponen los comentarios al Informe que el Banco Central, en cumplimiento a lo previsto en el Articulo 51, Fraccion Il de
la Ley del Banco de México, envia al Congreso de la Unién. Dicho Informe analiza la inflacién y la evolucién de los indicadores econdmicos del pais
y algunos a nivel internacional, asi como la ejecucion de la politica monetaria y las actividades del Banco de México durante el periodo de

referencia; 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 trimestre en

comento, expectativa inflacionaria y econdmica y comentarios finales.
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Comentarios al Informe Trimestral Enero - Marzo 2016 del Banco de México

Introduccion

El Banco de México tiene, por mandato constitucional (Articulo 28), el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la
inflacion constituye un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y
servicios, fendmeno que dana 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 inflaciéon 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 esta conformado, principalmente, por los siguientes puntos:
Reconocimiento de estabilidad de precios como objetivo de politica monetaria.
Anuncio de metas de inflacion a mediano plazo.
Autoridad monetaria auténoma.
Politica monetaria transparente sustentada en una estrategia de comunicacién sobre objetivo, planes y decisiones de la autoridad.
Analisis sistematico de las fuentes de presiones inflacionarias.

Uso de medidas alternativas de inflacidon que identifiquen su tendencia de mediano plazo.

1 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 evolucidon 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 inflacidén 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 (2.0-4.0%) para acomodar cambios en los precios relativos debido a las perturbaciones

a las que esta sujeta la economia y a que la relacion entre las acciones de politica monetaria y los resultados en la inflacion es imprecisa.

EI INPCes el indicador que emplea para medir, a través del tiempo, la variacidn de los precios de una canasta fija de bienes y servicios representativa
del consumo de los hogares;? es decir, es el mecanismo que permite conocer la magnitud de los cambios econémicos derivados del proceso

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

La reaccién oportuna de Banxico ante los cambios en las variables econdmicas 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 inflacidn general anual promedio se elevé de 2.27 a 2.69 por ciento del cuarto trimestre de 2015 al primer trimestre
de 2016 (Cuadro 1y Gréfica 1) como consecuencia, en parte, al desvanecimiento de los choques de oferta favorables que tuvieron lugar a principios
de 2015 (reduccion en el precio de los servicios de telefonia fija) y que no se repitieron en 2016; asi como por el incremento del precio de algunas

hortalizas a consecuencia de factores climaticos.

Pese a este repunte, la inflacion promedio se ubicé por debajo del objetivo de inflacion y dentro del intervalo de variabilidad establecidos por

2 La cual estd 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.
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Banxico. Asi, las condiciones inflacionarias contintan siendo favorables debido a que prevalecen condiciones de holgura en la economia nacional,
los efectos directos e indirectos que han tenido las disminuciones de los precios de insumos de uso generalizado (energéticos y servicios de
telecomunicaciones) y los bajos precios internacionales de las materias primas, principalmente. Por otra parte, el impacto de la apreciacién del

ddlar sobre los precios internos ha sido bajo y no ha dado lugar a efectos de segundo orden sobre el proceso de formacién de precios en la

economia.

El nivel de la inflacidn en el periodo de analisis se explicé por el aumento, Gréfica 1

principalmente, en el costo de las frutas y verduras, que pasaron de un incremento INPC General, Objetivo e Intervalos, 2010 - 2016/1 Trimestre
{variacion porcentual anual promedio)

de 6.33 por ciento en el cuarto trimestre de 2015 a uno de 22.45 por ciento en el
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No fue mayor debido a la disminucién en el precio de los pecuarios, que fue de 0.84

a-1.60 por ciento y el de los energéticos que transitd de 0.52 a -1.10 por ciento.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
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trimestre de 2016; mientras que la parte no subyacente” lo hizo de 1.87 a 2.71 por

ciento.

3 EI 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.

4El 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 climatolégicos; 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 evolucidn 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.
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En su examen mensual, la inflacién general anual también mostré un repunte en los primeros dos meses de 2016 pero al final del periodo de
analisis bajo su dinamismo al ir de 2.13 por ciento en diciembre de 2015 a 2.87 por ciento en febrero de 2016, pasar a 2.60 por ciento en marzo y

finalizar en 2.53 por ciento en la primera quincena de mayo (véase Gréfica 2). ailen

INPL General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2016/1a Q. mayo
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De acuerdo con la incidencia® de los componentes del INPC, del 2.60 por ciento de la inflacién general anual de marzo de 2016, 2.08 pp (79.85%

de la inflacién general) provinieron de la parte subyacente; en tanto que 0.52 pp (20.15%) de la no subyacente.

Empero, aun cuando la inflacién general anual bajé a 2.53 por ciento en la segunda quincena de mayo de 2016, la aportacidn de la parte
subyacente se elevo y contribuyé con 2.21 pp (87.48% de la inflacion general); en tanto que la aportacién de la no subyacente fue de 0.32 pp

(12.52%).

Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

(variacion porcentual anual)

Mensual Quincenal Trimestral
Concepto .
Dic-15 Ene-16 Feb-16 Mar-16 Abr-16 lra.Q. May-16 1/2015 11/2015 111/2015 1V/2015 1/2016
INPC 2.13 2.61 2.87 2.60 2.54 2.53 3.07 2.94 2.61 2.27 2.69
Subyacente 241 2.64 2.66 2.76 2.83 2.92 2.39 2.32 2.33 2.40 2.69
Mercancias 2.82 2.86 3.02 3.23 3.37 3.53 2.56 2.52 2.46 2.78 3.04
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.68 2.59 2.86 3.20 3.37 3.72 3.15 2.56 2.20 2.55 2.88
Mercancias No Alimenticias 293 3.09 3.16 3.25 3.36 3.37 2.07 2.49 2.67 2.98 3.17
Servicios 2.07 2.46 2.36 2.37 2.37 2.40 2.26 2.15 2.22 2.09 2.40
Vivienda 2.01 2.06 2.10 2.16 2.17 2.22 2.10 2.09 2.06 2.00 2.11
Educacidn (Colegiaturas) 4.29 432 4.17 4.13 4.12 411 4.36 4.35 4.37 4.28 421
Otros Servicios 1.46 2.32 2.08 2.06 2.06 2.07 1.80 1.57 1.75 1.52 2.15
No Subyacente 1.28 2.52 3.49 2.12 1.66 1.32 5.17 492 3.53 1.87 2.71
Agropecuarios 1.72 5.27 8.08 6.21 4.46 4.54 8.39 8.34 5.33 2.76 6.51
Frutas y Verduras 5.62 19.36 27.28 20.87 15.64 12.26 -1.39 7.43 7.91 6.33 22.45
Pecuarios -0.46 -2.05 -1.49 -1.26 -1.18 0.62 14.15 8.81 4.00 0.84 -1.60
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 1.00 0.84 0.71 -0.37 -0.09 -0.73 3.30 2.87 2.42 1.33 0.39
Energéticos 0.06 -0.44 -0.65 -2.19 -1.13 -1.84 3.82 3.21 243 0.52 -1.10
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.81 3.27 3.28 3.13 1.82 1.20 2.32 2.26 2.39 2.86 3.23
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico e INEGI, base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.

5 La incidencia se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacidn general; la suma de los parciales puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
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1.1 Entorno Econdmico Interno

El Banco de México expuso que durante, el primer trimestre de 2016, la economia mexicana registré una expansion superior a la observada el
trimestre anterior pero con un crecimiento moderado; asi, la brecha del producto (diferencia entre el producto observado y el potencial) se
mantuvo en terreno negativo, por lo que no se presentaron presiones de la demanda agregada sobre los precios y se ha observado un sélido
anclaje en las expectativas de inflacion; asi, persistieron condiciones de holgura en la economia en su conjunto, aunque algunos indicadores

registraron una disminucién gradual.

En el mercado laboral persistieron también condiciones de holgura y algunos de sus indicadores presentaron cierta mejoria. La tasa de
desocupacién nacional fue de 4.04 por ciento de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) en el primer trimestre de 2016, por debajo de
observado en el mismo periodo de 2015 (4.23%) y continud bajando en abril al ubicarse en 3.80 por ciento de la PEA; la tasa neta de participacion
laboral se elevd a 59.23 por ciento en el primer trimestre de 2016 (59.19% antes); el nimero de puestos de trabajo afiliados al IMSS mantuvo su
tendencia al alza aunque a un menor ritmo de crecimiento; mientras que los indicadores de informalidad laboral disminuyeron; en el primer
trimestre de 2016, la tasa de ocupacién en el sector informal fue de 27.04 por ciento de la poblacién ocupada (27.18% un afio antes) y la tasa de

informalidad laboral fue de 57.40 por ciento (57.67% en el primer trimestre de 2015).

En lo tocante a los componentes de la demanda interna, el Banco Central manifesté que durante el primer trimestre de 2016 los indicadores del

consumo privado continuaron avanzando favorablemente.

Sobre el consumo privado sefialé que: i) las ventas de la ANTAD mostraron una trayectoria ascendente; ii) los ingresos por suministro de bienes
y servicios de empresas comerciales al por menor continuaron creciendo; iii) las ventas internas de vehiculos ligeros presentaron un fuerte
dinamismo vy iv) el indicador mensual del consumo privado en el mercado interior (medida mas amplia del consumo privado) mantuvo una

trayectoria creciente.
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En lo referente a los determinantes del consumo indicé que algunos han mostrado una gradual mejoria: i) la masa salarial de los trabajadores se
mantiene en niveles elevados apoyada por la evolucidn positiva del mercado laboral y de la baja inflacidn; ii) los ingresos por remesas familiares

continuaron creciendo; iii) la confianza del consumidor presento cierto deterioro; y iv) el crédito al consumo continud recuperandose.

Por su parte, en el primer trimestre de 2016, la inversion fija bruta registré un menor dinamismo; a su interior, la mayor pérdida de fortaleza se
observo en el rubro de maquinaria y equipo importado que cayd, situacién en linea con el deterioro en las perspectivas de crecimiento mundial y
el menor empuje de la demanda externa; en tanto que la parte nacional crecié menos. La construccién también perdio laboriosidad y, en particular,

la no residencial bajo.

En dicho periodo, el financiamiento al sector privado crecié a un ritmo elevado en el trimestre pese al alza en las tasas de interés de referencia
de la politica monetaria; si bien dicho incremento implicd mayores costos de financiamiento, éstos se mantuvieron reducidos. En tanto que los
costos de financiamiento de largo plazo no se vieron afectados significativamente. No obstante de la accidn de politica monetaria, las condiciones

de financiamiento del sector privado continuaron siendo favorables.

El crédito a los hogares continud creciendo pero a un menor ritmo, pasé de 7.3 a 6.7 por ciento real anual entre el cuarto trimestre de 2015 y el
primero de 2016, lo que reflejé la desaceleracidn del crédito a la vivienda que fue de 6.8 a 5.8 por ciento. No obstante, las tasas de interés y los

indices de morosidad del crédito hipotecario se mantuvieron sin variaciones relevantes respecto del trimestre previo.

Por su parte, el crédito al consumo continué apoyando al consumo privado al seguirse recuperando y crecer 8.8 por ciento real anual en el primer
trimestre de 2016 (8.2% en el Ultimo trimestre de 2015); a su interior, repunté el crecimiento del segmento de tarjetas, luego de dos afios de bajos

incrementos.
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1.2 Entorno Econdmico Internacional

Durante el primer trimestre de 2016, la economia mundial mantuvo un crecimiento moderado ante la lenta recuperacion de las economias
avanzadas y la desaceleracidon de las emergentes, lo que implicé que se mantuviera un bajo comercio internacional. Asi, la marcha se caracterizé
por un desempefio divergente entre regiones y paises. En cuanto a las perspectivas de crecimiento mundial, éstas se han revisado a la baja. Estados
Unidos mostré un menor deterioro, apoyado por el menor dinamismo del consumo interno y la expansién de su mercado laboral; la zona del euro
tuvo una moderada recuperacion ante los bajos precios del petréleo y su politica monetaria expansiva; Japdn perdié dinamismo por un detrimento

en la demanda interna, principalmente.

La actividad productiva en la zona del euro conservé una moderada recuperacion; el consumo privado se mantuvo como la principal fuente de
crecimiento sostenido por los bajos precios de los energéticos, la postura fiscal, la politica monetaria y el relajamiento de las condiciones de crédito;
lo que fue contrarrestado por la debilidad de las exportaciones netas a consecuencia de la desaceleracidn de las economias emergentes. En tanto
que el mercado laboral mejoré marginalmente y los precios bajaron debido al comportamiento de los precios de los energéticos y los alimentos.
En cuanto a la inflacién general, fluctué en niveles cercanos al cambio nulo ante una significativa contraccidon en los precios de la energia, la

debilidad en las presiones internas atribuible al bajo crecimiento de la actividad y de los salarios.

Las economias emergentes continuaron desacelerandose como resultado del menor crecimiento de la economia de China, la vulnerabilidad a la
volatilidad en los flujos de capital y a los bajos precios de las materias primas, esencialmente. La recuperaciéon de las economias asiaticas
(excluyendo China) continta siendo débil derivado de la menor demanda externa por parte de China y otros paises emergentes. China continué
con un menor dinamismo, aunque comenzd a mostrar signos de estabilidad ante las medidas de estimulo monetario y fiscal efectuadas por su
gobierno. La mayoria de las economias de América Latina experimentaron una menor fortaleza como resultado, principalmente, de menores

precios de materias primas; sin embargo, resalta la profundizacion de la recesion en Brasil.
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La inflacion en las economias emergentes fue diferenciada. En algunos paises de Asia y Europa, principalmente, permanece baja y persisten
preocupaciones de deflacién ante una demanda interna débil y bajos precios de las materias primas. Por el contrario, en algunos paises de América
Latina, asi como Rusia y Turquia, la inflacion se mantuvo por arriba de la meta de los bancos centrales, debido a las depreciaciones de las monedas

de esos paises.

La economia de Estados Unidos presenté un menor crecimiento durante el primer trimestre de 2016, el PIB tuvo un incremento de 0.84 por ciento
a tasa trimestral anualizada después de que en el cuarto trimestre de 2015 aumentd 1.39 por ciento, producto de la apreciacién del délar y una
menor demanda interna y global. Justamente, se observé un menor dinamismo del consumo personal que resulté de la caida en el consumo de
bienes durables, la mayor fortaleza de la demanda de bienes no durables y la casi estabilidad en el crecimiento de los servicios; asi como de la
disminucién de la inversion fija que reflejo el efecto combinado del descenso de la no residencial y un mayor incremento de la residencial; en tanto
que el gasto de gobierno repunté ante la mayor dindmica del gasto estatal no obstante de la reduccion de gasto federal. En lo externo, las
exportaciones continuaron en terreno negativo mientras que las importaciones se deterioraron menos, lo que implicé una contribucién negativa

de las exportaciones netas al producto.

Por otro lado, en el primer trimestre de 2016, su produccidn industrial exhibié una caida de 1.60 por ciento a tasa trimestral anualizada, después
de que en el cuarto trimestre habia bajado 3.33 por ciento; lo que se explica por la reduccion de la mineria que reflejo, principalmente, la caida de
la actividad de exploracién y extraccidn de petrdleo y gas, por la contraccidn del sector de electricidad y gas y por bajo crecimiento de la produccidn

manufacturera.

El mercado laboral continué mejorando; en el primer trimestre de 2016, la némina no agricola registré un aumento promedio mensual de 203 mil
empleos; en tanto que la tasa de participacion laboral se elevd a 62.8 por ciento en abril de 2016 (62.6% en diciembre de 2015); y la razén de
empleo a poblacién aumentd a 59.7 por ciento en abril (59.5% en diciembre). Por lo anterior, la tasa de desempleo se mantuvo alrededor del 5.0

por ciento.
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Por otra parte, durante marzo de 2016, la inflacion anual de los precios al consumidor fue 0.9 por ciento, ubicindose por debajo de la tasa
objetivo de la Reserva Federal de 2 por ciento y 0.2 pp por arriba de lo registrado en diciembre de 2015; lo que se explic por el efecto combinado
del crecimiento que han mantenido los precios de los servicios y la persistencia del impacto negativo de la caida en el precio de los energéticos y

de un debilitamiento en el precio de los alimentos y bienes subyacentes.

Si bien a principios del afio se observé una caida en los precios de las materias primas en lo que siguié del primer trimestre de 2016 éstos se
recuperaron aunque permanecieron bajos. El nivel de los precios internacionales de la mayoria de las materias primas no energéticas se debid a
la amplia oferta de estos insumos y un debilitamiento de la demanda de las economias emergentes, principalmente China. En el caso de los precios
del petroleo, éste se explicd por la persistente acumulacién de inventarios y a las preocupaciones por el debilitamiento de la demanda mundial; si
bien a mediados del trimestre se observé una cierta recuperacion, ésta se asocié a la expectativa de un acuerdo en la congelacién de la produccion
entre algunos de los principales paises exportadores de petréleo. En tanto que los precios de los granos mostraron un comportamiento

heterogéneo y los precios de los metales continuaron débiles ante el desequilibrio entre la oferta y la demanda de estas materias primas.

Asi, la inflacién en las principales economias avanzadas se mantuvo en niveles bajos a pesar de ligera recuperacion del precio de las materias
primas. Aunque se anticipa que la inflacion converja a los objetivos de sus respectivos bancos centrales en el mediano plazo, se mantienen la

incertidumbre del impacto de la deflacién que pudieran tener algunas de estas economias.

En los mercados financieros internacionales la volatilidad prosiguid, si bien en periodos diferenciados; en la primera parte del trimestre se observo
un incremento en la aversion al riesgo, dudas sobre la solvencia de los bancos europeos, deterioro en las perspectivas de las utilidades del sector
corporativo, incertidumbre sobre la recuperacion de la economia mundial y vacilacion sobre la efectividad de las politicas monetarias
implementadas en las principales economias avanzadas. Para la segunda mitad del trimestre, el mercado mejord ante los esfuerzos de China para
impulsar el crecimiento, estabilizar su tipo de cambio y la mejoria de algunos indicadores de su actividad econdmica; asi como por las acciones de
politica monetaria de los principales bancos centrales, la expectativa de un proceso de normalizacién mas gradual de la politica monetaria de

Estados Unidos y un ligero aumento en el precio de las materias primas.
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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, educacién, muebles y transporte y que representa poco mas de

Grifica 4
una tercera parte del indice general) continué con su proceso de desaceleracion al INPC: General, Canasta Basica y Alimentos'
2014- 2016/1ra. Q. mayo
pasar de una variacién de 1.01 por ciento en diciembre de 2015 a 0.56 por ciento s {variacién porcentual anual)
67
en marzo de 2016 apoyado por la reduccién del precio de los pecuarios y el menor §
5
costo de los energéticos, lo que implico que la incidencia de la canasta basica sobre 4 ; 425
. ., 3 - .
la inflacidn general fuera de 0.36 pp (16.90%) a 0.20 pp (7.69%). Empero, para la 52 ‘ ‘ |
segunda quincena de mayo de 2016, la canasta basica tuvo un aumento de 0.76 1 - 5 :-1; 53 E 3 ﬁ 3 EE ' 2 ;in.rs
por ciento e implicé una incidencia de 0.27 pp 6 10.63 por ciento de la inflacién ST 33 § 3.3 § 7 E % 9 “H.B’ g = g
. . 5 £ E T B 2 5 £ E 8 B 5 E E
general (Vease Graflca 4) ! General —=~Canasta bdsica — Alimentos g
1/Base da qui {Q) de dici e de 2010 = 100, E

Fuenls: Elaborado porel CEFP con dalos del INEG.
En cuanto al costo de los alimentos, que incluye tanto productos procesados como agropecuarios, en diciembre de 2015 se situé en 2.23 por ciento
y para marzo de 2016 se ubico en 4.64 por ciento; asi, la incidencia de los alimentos sobre la inflacién general se elevd ya que en el lltimo mes de
2015 contribuyd con 0.49 pp de la inflacion general, lo que representd el 23.00 por ciento de esta ultima, en tanto que para marzo participd con

1.02 pp y constituyd el 39.23 por ciento.

Para la segunda quincena de mayo de 2016, ante el menor aumento del precio de algunas hortalizas, primordialmente, los alimentos tuvieron un

aumento de 4.25 por ciento e implicé una incidencia de 0.94 pp 6 37.07 por ciento de la inflacion general (véase Grafica 4).

6 La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) define la canasta basica como “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 la primera quincena de mayo de 2016, 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 inflacidon por abajo de la del indice general.

Grificas

En particular, la inflacion de las familias con ingresos de entre 1y 3 salarios minimos INPC General y por Nivel de Ingresos Familiares,’
didembre 2015f1ra Q mayo 2016

fue de 2.70 por ciento en la primera quincena de mayo de 2016, situandose por

M Ira. Qde may-16 W dic-15
arriba de la general (2.53%), caracteristica que contrasta con lo observado en _— I —— =
— - 2 _
; — . 2.60
diciembre de 2015 cuando la inflacién para estas familias fue de 1.84 por cientoyla ,, | = =
general habia sido de 2.13 por ciento. 23 + =
21 L —
. . .7 oge . . - 1_9 T B
Por el contrario, la inflaciéon para las familias con ingresos superiores a los seis .
1.7 B
salarios minimos fue de 2.47 por ciento en la primera quincena de mayo de 2016, ,. | B
. . . L . S s General ok pemi —— ’
cifra por abajo de la inflacidn general (2.53%); situacion inversa a la que se registro HestaunM-"  Inmely3  poeags Srraes
YR M
SM_*

1/ Base: segunda quincena (O} de diciembre de 2010 = 1000
*/ 5: Salarios minimaos.
Fuente; Hlaborado por €l CEH con datos del INEGIL

diciembre de 2015 cuando la inflacién de estas familias fue de 2.26 por ciento y la

general habia sido de 2.13 por ciento.

3. Politica Monetaria durante el Primer Trimestre de 2016

Entre enero y marzo de 2016, la Junta de Gobierno del Banco de México se reunid en tres ocasiones. En su reunién del 4 de febrero, la Junta no
realizé cambios en la politica monetaria y mantuvo la tasa de interés objetivo. En reunidn extraordinaria, el 17 de febrero, la Junta decidi6 elevar
la tasa en 0.50 puntos porcentuales y la ubicé en 3.75 por ciento; la Junta sefiald que la volatilidad en los mercados financieros internacionales
aumento, que el entorno externo se deteriord y que el precio del petréleo continud descendiendo, afectando la cotizacion de la moneda nacional,
lo que a su vez aumenté la probabilidad de que se elevaran las expectativas inflacionarias y que éstas incidieran sobre la consolidacion del objetivo

de inflacidn. La Junta de Gobierno precisé que este incremento no iniciaba un ciclo de contraccién monetaria.
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Dicha accidn formé parte de una operacién coordinada con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que anuncid un ajuste preventivo al gasto

de la Administracién Publica Federal para 2016, y la Comisidon de Cambios que decidié suspender los mecanismos de venta de délares sin eliminar

la posibilidad de recurrir a intervenciones discrecionales.

En este entorno, la Junta de Gobierno precisé que seguird muy de cerca la evolucion de todos los determinantes de la inflacidn y sus expectativas

para horizontes de mediano y largo plazo, particularmente del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor; asi como la posicion

monetaria relativa entre México y Estados Unidos y la evolucién de la brecha del producto con el fin de estar en posibilidad de tomar medidas con

toda flexibilidad en el momento en que las condiciones lo requieran y consolidar la convergencia eficiente de la inflacidn al objetivo de 3 por ciento.

En su reunion del 18 de marzo de 2016, la Junta de Gobierno decidié mantener el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un

nivel de 3.75 por ciento, accién en linea con la decisién de la Reserva Federal de
Estados Unidos de mantener su tasa de interés de referencia sin cambios y de una
reduccién en la volatilidad de los mercados financieros internacionales; asi como
de mayores precios de las materias primas (incluyendo al petréleo), recuperacion
de los indices de precios accionarios, reducciones en el riesgo crediticio soberano

y apreciacion de la moneda nacional.

Bajo este contexto, el diferencial entre el nivel de la tasa de interés objetivo de
México y la de Estados Unidos se mantuvo hasta el 16 de febrero de 2016 y para
el 17 de febrero se elevod ante el ajuste extraordinario que realizd el Banco de
México. Al respecto, la Reserva Federal estadounidense conservd su tasa de
fondos federales en un rango de entre 0.25 y 0.50 por ciento hasta finales de mayo

de 2016 (véase Griafica 6). Esto implicd que los diferenciales de tasas de interés
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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% para la tasa de interés; desde el 16 de diciembre de 2015, amplié el rango a un
de entre 0.25 y 0.50%; en este caso, se considerael valor maximo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico y de la Federal Reserve Bank of St. Louis Missouri,
EU.
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de largo plazo entre México y Estados Unidos registraran un incremento; asi, el diferencial de tasas de interés a 10 afios se elevd 0.40 puntos

porcentuales y se ubicé en 4.40 por ciento entre el primero de enero y el 16 de febrero de 2016 y bajé a 4.30 por ciento a finales de mayo.

Por su parte, el tipo de cambio nominal FIX se aprecié 0.07 por ciento al cerrar en 17.2370 pesos por ddlar (ppd) el 31 de marzo de 2016; esto es,
0.017 ppd menos con relacion a su valor del 31 de diciembre de 2015 (17.2487 ppd). Dentro del trimestre alcanzé un valor maximo de cotizacién
de 19.1754 ppd el 11 de febrero y un minimo de 17.2370 ppd el 31 de marzo. Empero, para el cierre de mayo de 2016, el tipo de cambio finalizé

en 18.4118 ppd, lo que implicd una depreciacidn de 6.74 por ciento o 1.1631 ppd mas con relacion al 31 de diciembre de 2015.

Esta desvalorizacidn fue resultado de: i) deterioro de los términos de intercambio derivado de la reduccién observada en el precio del petréleo; ii)
estancamiento de la demanda por exportaciones ante el bajo volumen de comercio internacional; iii) desaceleracién de la actividad industrial en
Estados Unidos y China; iv) uso de coberturas cambiarias del peso mexicano en las estrategias de ajuste en la exposicidn de riesgos en otras divisas
dentro de los portafolios de los inversionistas nacionales e internacionales; y v) incertidumbre en materia econémica y geopolitica mundial; lo que
fue contrarrestado por una reduccidn en la volatilidad de los mercados financieros internacionales y el paquete de medidas emprendidas

anunciadas por Hacienda, Banxico y la Comisidon de Cambios el 17 de febrero.

En materia de politica cambiarias, el 28 de enero la Comisién de Cambios decidié extender la vigencia del mecanismo de subastas ordinarias y
suplementarias diarias con precio minimo, por un monto de 200 millones de délares, cada una a partir del 2 de febrero y hasta el 31 de marzo de
2016 teniendo en cuenta la suficiencia de las reservas internacionales y la posibilidad de que continuara la volatilidad en los mercados financieros
internacionales; ademas, las subastas ordinarias y las complementarias mantendrian como precio minimo el equivalente al tipo de cambio FIX

determinado el dia habil inmediato anterior incrementado en 1.0 y 1.5 por ciento, respectivamente.

Para el 17 de febrero de 2016, la Comisidon de Cambios decidid suspender los mecanismos de venta de ddlares, vendiendo ese dia prudencialmente
2 mil millones de délares, dado el grado de desalineamiento de la moneda nacional. Ademas, establecié la posibilidad de intervenir

discrecionalmente en el mercado cambiario en caso de que se presenten condiciones excepcionales en el mismo. La Comisién de Cambios expresd
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que el uso de las reservas internacionales en poder del Banco de México tiene como objetivo preservar el orden y la liquidez en el mercado, por

lo que sdlo intervendrd en circunstancias excepcionales en las cuales haya baja liquidez en el mercado o se presenten otro tipo de disrupciones.

4. Expectativa Inflacionaria y Econdmica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de mayo de 2016, publicada por el Banco de México,
se anticipa para el cierre de 2016 una inflacién anual de 3.11 por ciento, cifra inferior a |a prevista en diciembre de 2015 de 3.32 por ciento (véase

Gréfica 7). Se aprecia que la expectativa disminuyo pero se ubico por Grafica7

Inflacién General y Expectativa de Inflacién para el Cierre de 2016
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los

Asimismo, la estimacion de la inflacién anual para el mediano plazo  ggpecialistas en Economia del Sector Privado: mayo de 2016 e INEGI.

(promedio para los préximos uno a cuatro aios) fue de 3.33 por ciento y para el largo plazo (promedio para los préximos cinco a ocho afos) de

3.28 por ciento; por lo que la expectativa bajé 0.05 pp para el corto plazo y 0.04 pp para el largo plazo, ambas con relacién a la encuesta de

diciembre de 2015.
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Por su parte, Banxico espera que en 2016 la inflacion general anual se mantenga en los siguientes meses en niveles inferiores a 3 por ciento y
para los ultimos meses del afio anticipa supere transitoriamente el objetivo de inflacidn; sin embargo, prevé que el promedio anual se ubique
practicamente en 3 por ciento, lo que resultaria de la actualizacién de la férmula empleada para determinar los precios maximos de la gasolina y
de la evolucidn prevista de las referencias internacionales de este bien. Aunque la actualizacién intenta amortiguar parcialmente el efecto de la
volatilidad de los precios internacionales sobre los nacionales de dicho energético, el efecto es que altera su estacionalidad. Para 2017 se espera

que la inflacidn general se ubique alrededor del objetivo permanentemente (véase Grafica 9).

Grafica 8 Grafica 9
Inflacién General y Expectativa de Inflacidn para el Cierre de 2017 Grafica de Abanico: Inflacién General Anual V
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los 2007 2004 2011 2013 2015 2017

Especialistas en Economia del Sector Privado: mayo de 2016 e INEGI. 1/ Promedio rimestral de la inflacicn general anual.
Fuente: Banxico.

Entre los riesgos que podrian incidir sobre la evolucién de la inflacién anual, el Banco Central precisé que al alza estan:
Deterioro del entorno internacional que propicie una mayor depreciacion del tipo de cambio.

Aumento en el precio de los productos agropecuarios, aunque su impacto seria transitorio.
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Por el contrario, los que podrian propiciar una menor inflacién son:
Reducciones adicionales en el costo de algunos insumos de uso generalizado (telecomunicacién y energéticos).

Menor dinamismo de la economia nacional y mundial a la esperada.

En cuanto a la actividad econémica nacional, el Banco de México mantuvo su rango de expectativa en crecimiento del Producto Interno Bruto
para 2016 entre 2.0 y 3.0 por ciento. Lo anterior debido a que, pese a la dinamica de la demanda interna, se prevé un menor dinamismo de la
demanda externa ante la debilidad de la actividad econémica mundial, la volatilidad de los mercados financieros internacionales y la reduccién del

comercio mundial, principalmente.

Para 2017, el Banco Central predice se encuentre entre 2.3 y 3.3 por ciento (inferior a su intervalo inmediato anterior de entre 2.5 y 3.5%); asi,
augura una menor dinamica debido a que se espera un entorno externo adverso y, principalmente, una revisién a la baja en las expectativas de
crecimiento de la actividad industrial de Estados Unidos; por lo que la expansidon econdmica nacional estard apoyada por la fortaleza de la demanda

interna del pais.

Por su parte, el sector privado en la Encuesta de Banxico de mayo de 2016 pronostica que la expansidon econdmica nacional para 2016 sea de

2.44 por ciento (2.74% en diciembre de 2015) y para 2017 de 2.84 por ciento (3.29% en el ultimo mes del afio pasado).
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Ante esta perspectiva, el Banco Central anticipa una menor
dinamica del mercado laboral al augurar que el rango de
generacion de empleos para 2016 se ubique entre 590 y
690 mil puestos, antes lo esperaba de entre 610 y 710 mil.
Para 2017 modificd a la baja su previsidn y pronostica un
rango de entre 630 y 730 mil trabajadores cuando antes lo

anunciaba de entre 650 y 750 mil (véase Cuadro 2).

Por otro lado, el sector privado advierte una generacién de
650 mil nuevos trabajadores asegurados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) para el cierre de 2016
cuando en diciembre de 2015 preveia 684 mil; y para 2017
advierte 704 mil nuevas plazas, mientras que en la

encuesta de diciembre anticipaba 709 mil empleos.

El Banco Central manifest6 los riesgos que podrian incidir
sobre el crecimiento econédmico nacional y destaco que los
factores que podrian impulsar una mayor dindmica

econdmica son:

PIB (var. % real anual) 25-35 25-35 2.0-3.0 2.0-3.0 2.44 22-32
600-700  630-730  610-710 590 - 690 650 n.d.

Cuenta corriente (miles de

millones de délares) -31.8 -29.8 -30.3 -34.4 -32.5 -33.1

Cuenta corriente (% PIB) -2.5 -2.5 -2.9 -3.1 n.d. -3.1
3.0 3.0 3.0 3.0 3.11 3.0
n.d. n.d. n.d. n.d. 1.93 21

Prod. Ind. (var. % real) 2.73 2.3% 0.83 -0.43 n.d. 0.9

Cuadro 2
Prondsticos Econémicos, 2016 - 2017

Banco de México
Informe Trimestral

Concepto
Abr.-jun/2015 Jul-sep/2015 Oct-dic/2015 Ene-mar/2016

2016

Encuesta®
Mayo 2016

SHcP?

I 2017
Mexieo |

3.0-4.0 25-3.5 23-33 2.84 2.6-36

660-760 650 - 750 630- 730 704 n.d.
Cuenta corriente (miles de

-34.9 -33.5 -36.7 -32.5 -34.4

27 2.9 3.1 n.d. 2.9

3.0 3.0 3.0 3.35 3.0
PIB (var. % real anual) n.d. n.d. n.d. 2.22 2.4
Prod. Ind. (var. % real) 2.8° 2.4° 2.3% n.d. 2.4

1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, mayo 2016.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica para 2016 (CGPE-2016). En el caso del PIB, Evolucién econémica reciente y actualizacion del
prondstico del PIB, Boletin de Prensa No. 070/2016.

3/ Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip; para el informe reciente, mayo de 2016 segun Banco de México.

n.d.: No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

Mejoria en el mercado laboral y expansién del monto y acceso al crédito de las familias que propicie un mayor dinamismo del consumo privado.

Mayor impulso y en un menor plazo de lo anticipado de la implementacién de las reformas estructurales, en particular de la inversién en el

sector energético ante los recientes anuncios de importaciones de gasolina y gas, principalmente.
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Entre los riesgos a la baja destaco:
Un menor dinamismo de la actividad mundial y de la industrial de Estados Unidos respecto al esperado.

Mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales que propicien contraccién de las condiciones de financiamiento para la economia.

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

La debilidad del mercado externo y de la economia mundial.

La inestabilidad financiera internacional.

Problemas de inseguridad publica.

El precio de exportacidn del petréleo.

Plataforma de produccién petrolera.

5. Comentarios Finales

La inflacidn general anual promedio en el primer trimestre de 2016 despuntd, en parte, al desvanecimiento de los choques de oferta favorables
que tuvieron lugar a principios de 2015 (reduccion en el precio de los servicios de telefonia fija) y por el incremento del precio de algunas
hortalizas. En el nivel de la inflacién influyd las condiciones de holgura en la economia, los efectos directos e indirectos de las disminuciones de
los precios de insumos de uso generalizado y los bajos precios internacionales de las materias primas. En tanto que el impacto de la apreciacion
del ddlar sobre los precios nacionales ha sido bajo y no ha dado lugar a efectos de segundo orden sobre el proceso de formacién de precios en
la economia. La inflacién general anual promedio pasé de 2.27 por ciento en el dltimo trimestre de 2015 a 2.69 por ciento en el primero de
2016; asi, se ubicé por cuarta vez debajo del objetivo de inflacién (3%) y se situd por quinto trimestre consecutivo dentro del intervalo de

variabilidad (2.0 — 4.0%).
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Mes a mes, la inflacidon general anual también se elevé al ir de 2.13 por ciento en diciembre de 2015 a 2.60 por ciento en marzo de 2016. Sin
embargo, para la primera quincena de mayo de 2016, ésta bajé a 2.53 por ciento. Pese a este repunte, aun se situd por abajo de la meta y

dentro del intervalo de variabilidad.

El alza del nivel de la inflacidon de la segunda quincena de mayo se explico, principalmente, por el incremento del precio de los alimentos
procesados, otros servicios, las mercancias no alimenticias y la vivienda, mientras que el costo de la educacién no aumentd tanto. Si bien el
costo de las frutas y verduras, los pecuarios y las tarifas autorizadas por el gobierno se elevo, el precio de los energéticos bajaron, componentes

de la parte no subyacente del INPC.

De acuerdo con la incidencia de los componentes del INPC muestran que del 2.60 por ciento de la inflacidon general anual de marzo de 2016,
2.08 pp (79.85%) provinieron de la parte subyacente; en tanto que 0.52 pp (20.15%) de la no subyacente. Para la primera quincena de mayo de
2016, del 2.53 por ciento de la inflacidn general anual, 2.21 pp (87.48%) emanaron de la parte subyacente; en tanto que 0.32 pp (12.52%) de la
no subyacente. Asi, la parte subyacente contribuyd en mayor proporcién para la inflaciéon de la segunda quincena de mayo; la importancia de

dicho indicador es que mide la tendencia de la inflacidon en el mediano plazo y refleja los resultados de la politica monetaria.

En la primera quincena de mayo de 2016, las familias que tienen ingresos entre uno y seis salarios minimos se enfrentan a una inflacion mayor
que la del indice general, en tanto las familias con ingresos mayores a los seis salarios minimos presentan una inflacién por abajo de la general;

situacién contraria a la que se observd en diciembre de 2015.

La Junta de Gobierno del Banco Central realizé un cambio en su politica monetaria y llevé la tasa de interés objetivo de 3.25 por ciento a finales

de diciembre de 2015 a 3.75 por ciento el 17 de febrero de 2016 y la mantuvo en ese nivel hasta finales de mayo.

Dada la evolucidn de la inflacidn, la expectativa inflacionaria del sector privado para el cierre de 2016 bajd; pasé de 3.32 a 3.11 por ciento en la

encuesta de diciembre de 2015 a la de mayo de 2016; no obstante, anticipa un repunte dado que en diciembre de 2015 cerré en 2.13 por
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ciento. El sector privado prevé que la inflacion continde despuntando al pronosticar que en 2017 cierre en 3.35 por ciento, dato mayor al
esperado en la encuesta de diciembre de 2015 y a la predicha para el cierre de 2016, aunque se ubica dentro del intervalo de variabilidad. La
expectativa inflacionaria para el mediano plazo (periodo 2017-2020) es de 3.33 por ciento; para el largo plazo (periodo 2021-2024), se anuncia
sea de 3.28 por ciento. Asi, se aprecia que el nivel de la inflacion permanecera dentro del intervalo de variabilidad pero por arriba del objetivo

de inflacion.

El Banco de México pronostica que la inflacion general anual se mantenga en niveles inferiores a 3 por ciento y para finales del afio supere
transitoriamente el 3 por ciento, por lo que prevé que el promedio anual sea practicamente de 3 por ciento, lo que resultaria de la actualizacion
de la férmula para determinar los precios de la gasolina. Para 2017 espera que se ubique alrededor del objetivo permanentemente. Asi, el

Banco Central advierte que la inflacién se mantenga cerca de su objetivo y no baje mas alla de éste.

Entre los riesgos sobre la inflacidn, el que podria incidir en un mayor nivel de ésta es una depreciacion del tipo de cambio que dé lugar a efectos
de segundo orden sobre el proceso de formacién de precios en la economia ante la contaminacidn de las expectativas de inflacidn, asi como
un aumento en el precio de los productos agropecuarios; a lo que se le podria agregar un mayor dinamismo de la actividad econédmica nacional
a la esperada. Los que podrian propiciar una menor inflacidn serian: disminuciones adicionales en el precio de los insumos de uso generalizados
y un menor dinamismo de la actividad productiva nacional y mundial a lo anticipado. A lo cual se le podria agregar una apreciacién de la moneda

nacional.

La Junta precisé que continuara vigilando la evolucion de todos los determinantes de la inflacidn y de sus expectativas para horizontes de
mediano y largo plazo, tanto de indole interna como externa para que, en caso de que lo juzgue pertinente, estar en la posibilidad de tomar las
medidas de politica monetaria necesarias con toda flexibilidad y en el momento que las condiciones lo requieran para consolidar la convergencia

de la inflacion al objetivo permanente de 3 por ciento.
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En lo que respecta a la actividad econdmica, el Banco mantuvo su expectativa de crecimiento del PIB de México para 2016 entre 2.0 y 3.0 por
ciento, lo que se explicaria por la fortaleza de la demanda interna y un menor dinamismo de la actividad econémica internacional y volatilidad
de los mercados financieros internacionales. Para 2017 anticipa una mayor fortaleza de la actividad econdmica nacional dado que estima un
intervalo de entre 2.3 y 3.3 por ciento (2.5 y 3.5% antes) ante la expansién de la demanda interna que sera contrarrestada por un entorno
externo adverso y una revision a la baja en las expectativas del crecimiento de la actividad industrial de Estados Unidos. Cabe recordar que el

crecimiento econdmico registrado en 2015 fue de 2.46 por ciento.

El Banco y los especialistas del sector privado difieren que, entre los riesgos que podrian incidir en un menor crecimiento econémico nacional,

estan: i) problemas de inseguridad publica; ii) precio de exportacién del petréleo; y iii) plataforma de produccién petrolera.
Ante el contexto anticipado, Banxico bajo su prevision de generacion de empleos para 2016 y lo establecié de entre 590 y 690 mil puestos; cabe

indicar que en su Informe anterior habia estimado un rango de entre 610 y 710 mil trabajos. Para 2017 prevé un rango de entre 630 y 730 mil

personas (entre 650 y 750 mil en su Informe de octubre-diciembre de 2015). Esto implica que se mantenga holgura en el mercado laboral.
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