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3

Â La política monetaria implementadapor el Bancode México se ha
enfocado a procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional y ha sido conducentea alcanzarun entorno de
inflación bajay estableen México.

VComoresultadode lo anterior, la inflación se ubicó prácticamenteen la
meta de 3 por ciento duranteel periodoquecubreesteInforme.

Conducción de la Política Monetaria

3

Â Estelogrosehadadoa pesarde queen losmesesrecientesla política
monetariahaenfrentadounacoyunturacomplicada.
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4

V La inflación ha convergidoa su meta
permanentede3 por ciento.

V Las expectativas de inflación se
encuentranbienancladas.

V No se prevén presiones sobre la
inflación provenientesde la demanda
agregada.

Condiciones Domésticas: Condiciones Externas: 

La política monetaria enfrenta el reto de sopesaradecuadamentetanto los
factoresinternoscomolosexternosquepodríanafectara la inflación.
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o Volatilidad en los mercados
financierosy depreciacionesde la
mayoríade lasmonedasfrente al
dólar, incluidoel pesomexicano.

Ҧ Elriesgopara la inflaciónquela
depreciaciónsignificano puede
serignorado.

V Caídaen el preciodel petróleo.

V Incertidumbre asociada con la
normalizaciónde la políticamonetaria
en EUA.



5

Durante el periodo de referencia, la Junta de Gobierno mantuvo en 3 por
ciento el objetivo para la Tasade Interés Interbancariaa un día en virtud de
que estimó que la postura monetaria fue conducente a afianzar la
convergenciade la inflacióna la meta permanente.
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Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 día1/

% 

1/ Hastael 20 de enerode 2008semuestrala Tasade InterésInterbancariaa un día. Fuente: BancodeMéxico.
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Mundial 
Octubre 2014

Avanzadas 
Octubre 2014

Emergentes 
Octubre 2014

Emergentes 
Abril 2015

Pronóstico
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Octubre 2014

Avanzadas 
Abril 2015

Emergentes 
Octubre 2014 Emergentes 

Abril 2015
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Crecimiento del PIB Mundial
Variación anual en por ciento

Fuente: FMI,WEOOctubre2014y Abril 2015.

Inflación Mundial 
Variación anual en por ciento

Fuente: FMI,WEOOctubre2014y Abril 2015.

Laactividad económicamundial continuó mostrando debilidad en los primeros
meses del año en curso, mientras que la inflación a nivel global tuvo una
tendenciaa la baja.

Avanzadas 
Abril 2015

Mundial 
Abril 2015

Mundial 
Abril 2015
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Mezcla Mexicana

WTI

Cotización de 
Futuros1/

Precios de Petróleo
Dólares por barril

Precios de Materias Primas
Índice 2005=100

1/ Informacióndisponibleal 18 demayode2015.
Fuente: Bloomberg.

Fuente: FondoMonetario Internacional.

La tendenciaa la baja que mostró la inflación a nivel global fue consecuencia,
entre otros factores,de losbajospreciosdel petróleo.
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Cambio en la 
Nómina No 

Agrícola

Abril

Tasa de 
Desempleo

Producto Interno Bruto
Variación % trimestral anualizada, 

a.e.

Cambio en la Nómina No 
Agrícola y Tasa de Desempleo

Miles de empleos y 
% de la PEA, a.e.

Confianza del Consumidor
Índice 1966=100, a.e.

a.e./ Cifrasajustadaspor estacionalidad.
Fuente: Bureauof EconomicAnalysis(BEA)y BlueChip.

PEA/PoblaciónEconómicamenteActiva.
a.e./ Cifrasajustadaspor estacionalidad.
Fuente: Bureauof LaborStatistics(BLS).

a.e./ ajustadopor estacionalidad.
1/ Informaciónpreliminar para el mes de mayo de 2015.
Fuente: UniversidaddeMichigan.

Observado Pronóstico

4T 2015

Durante el primer trimestre de 2015, el crecimiento de EstadosUnidos se
desacelerómásde lo anticipadopor los analistaseconómicos,debido en parte a
factorestransitorios.
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Confianza del Consumidor e Índice de 
Gerente de Compras Compuesto

Cifras estandarizadas respecto del periodo 
2000-2007, a.e.

Ventas al Menudeo1/

Índice diciembre 2007=100, a.e.

a.e./ Cifrasconajusteestacional.
Fuente: Markit y ComisiónEuropea.

a.e. / Cifrasconajusteestacional.
1/ Excluyeventasdevehículos. Fuente: Eurostat.
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Zona del Euro

Irlanda

Portugal

Alemania

Italia

España

Francia

Febrero
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Laactividad económicaen la zonadel euro registró una ligera mejoría, aunque
desdenivelesbajos.



Estados Unidos: Expectativas de Primer 
Incremento de Tasa de Fondos Federales2/

%
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Economías Avanzadas: 
Tasas de Referencia y Trayectorias 

Implícitas en Curvas OIS1/

%

1/ OIS: OvernightIndexSwap.
Fuente: Bloombergconcálculosdel Bancode México.

Banco Central Europeo

Banco de 
Inglaterra

ReservaFederal

TasaImplícitaen 
CurvasOIS

Cierre 2014 Cierre 2015

Banco de Japón

2/ Enlasbarrassemuestrael porcentajede participantesde la encuestade Blue
Chip FinancialForecastsque esperael primer incremento de tasa de fondos
federalesen la fechacorrespondiente. Fuente: BlueChipFinancialForecasts.
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Prevalece la expectativa de que la Reserva Federal iniciará el proceso de
normalizaciónde supolíticamonetariaen algúnmomentodel año.
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Índice del Dólar (DXY)1/

Índice 1-ene-2013=100

1/ Se refiere al índice DXYestimado por Intercontinental
Exchange(ICE)basadoen un promedio ponderadodel valor
del dólar comparado con una canasta de 6 monedas
importantes: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP: 11.9%, CAD: 9.1%,
SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%. Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.
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Economías Avanzadas: 
Tipo de Cambio

Moneda local por dólar
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Economías Avanzadas: 
Tasas de Interés de 10 años

%

Fuente: Bloomberg.
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Las diferencias en las posturas de política monetaria han traído como
consecuenciaunacontinuaapreciacióndel dólar conrespectoa la mayoríade las
monedasdurante granparte del primer trimestre.
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Tipo de Cambio con Respecto al Dólar 
Índice 01-ene-2013 = 100

1/ Lamuestracubrefondosutilizadospara la compra-ventade accionesy bonos
de paísesemergentes,registradosen paísesavanzados. Los flujos excluyenel
desempeñode la cartera y variacionesen el tipo de cambio. Fuente: Emerging
PortfolioFundResearch.
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Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a 
Economías Emergentes
(Deuda y Acciones)1/

Miles de millones de dólares

Fuente: Bloomberg.

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

1 4 7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
3

4
6

4
9

5
2

Semanas

2008

2009

2010

2012

2013

2014

2015 2011

13-may

Informe Trimestral                                                          
Enero-Marzo 2015

Loanterior ha generadotemoresde que, ante cambiosabruptos en las carteras
de inversióna nivel internacional,se registrensalidasimportantes de capital en
laseconomíasemergentes.
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En el primer trimestre de 2015 la economíamexicanacontinuó registrando un
ritmo de crecimientomoderado.
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Indicadores de la Actividad 
Económica 

Índices 2008 = 100, a.e.

Actividad Industrial
Índices 2008 = 100, a.e.

Sector de la Minería
Índices 2008=100, a.e.

a.e. / Cifrasconajusteestacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionalesde México
(SCNM),INEGI.

a.e./ Cifrasconajusteestacional.
Fuente: Indicadoresde la ActividadIndustrial,Sistema
de CuentasNacionalesde México,INEGI.

a.e./ Cifrasconajusteestacional.
Fuente: Indicadoresde la ActividadIndustrial,Sistema
de CuentasNacionalesde México,INEGI.

IGAE Servicios

Minería

Manufacturas

Construcción

15

IGAE Total

Producción 
Industrial

Febrero

IGAE Agropecuario Marzo
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Electricidad

Marzo

Minería Petrolera

Minería de 
Minerales 

Metálicos y No 
Metálicos

Servicios Relacionados 
con la Minería

Marzo
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Exportaciones Manufactureras por 
Destino

Índices 2008=100, a.e.
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Exportaciones
No Petroleras

Marzo

Exportaciones Petroleras y No Petroleras
Índices 2008=100, a.e.

a.e./ Cifrasconajusteestacional.
Fuente: BancodeMéxico.

a.e./ Cifrasconajusteestacional.
Fuente: BancodeMéxico.

Total

Resto

Estados Unidos

Marzo

Exportaciones 
Petroleras

Las exportacionesmanufactureraspresentaron una pérdida de dinamismo,
posiblemente como consecuenciade factores temporales que afectaron la
actividadeconómicaen EstadosUnidos.
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En los primeros mesesde 2015, la inversión fija bruta perdió dinamismo en
comparacióncon la recuperaciónque se habíavenido observandoa partir del
segundotrimestre de 2014.
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y Equipo 
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Construcción

Maquinaria y 
Equipo 

Importado

Inversión y sus Componentes
Índices 2008=100, a.e.

Inversión en Construcción 
Residencial y No Residencial

Índices 2008=100, a.e.

Indicador de Confianza Empresarial 
(ICE)

Índice con referencia a 50 puntos, a.e.

a.e. / Cifrasconajusteestacional.
Fuente: Sistema de CuentasNacionalesde México,
INEGI.

a.e. / Cifrasconajusteestacional.
Fuente: Sistemade CuentasNacionalesde México,
NEGI.

a.e. / Cifrasconajusteestacional
Fuente: INEGI
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Indicador Mensual del Consumo 
Privado en el Mercado Interior y 

Ventas Totales de la ANTAD
Índice 2008=100, a.e. 

Crédito Vigente de la Banca 
Comercial al Consumo1/

Variación real % anual

Confianza del Consumidor 
Índice ene-2003=100, a.e.

a.e./ Cifrasconajusteestacional.
Fuente: INEGI.

1/ Incluye la cartera de crédito de las sofomes
reguladas. Fuente: Bancode México.

a.e./ Cifrasconajusteestacional.
Fuente: INEGIy BancodeMéxico.
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Algunosindicadoressugierenque en el primer trimestre del año el consumo
privado tuvo una moderadarecuperaciónrespectoal desempeñoregistradoa
finalesde 2014.

Consumo 
Privado

ANTAD

Abril
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La información más reciente sugiere que en los primeros meses de 2015
continuóregistrándoseunamoderadamejoríaen el mercadolaboral.

Puestos de Trabajo Afiliados al 
IMSS e IGAE Total

Índices 2012=100, a.e.

Tasa de Desocupación Nacional 
Por ciento, a.e.

Salario Promedio de Asalariados 
según la ENOE 2/

Variación % anual
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Afiliados al IMSS1/

IGAE

Abril
Febrero

a.e. / Cifrasconajusteestacional.
1/ Permanentesy eventualesurbanos. Desestacionalización
deBancodeMéxico.
Fuente: Elaboraciónde Bancode Méxicocon informacióndel
IMSSy del INEGI(SCNMy ENOE).

a.e. / Cifrasconajusteestacional.
Fuente: EncuestaNacionalde Ocupacióny Empleo(ENOE),
INEGI.

2/ Paracalcularlossalariosnominalespromediosetruncóel 1
por ciento más bajo y el 1 por ciento más elevado de la
distribuciónde los salarios. Seexcluyenpersonascon ingreso
cero o que no lo reportaron. Fuente: Cálculoselaboradospor
el BancodeMéxicoconinformaciónde INEGI(ENOE).

Informe Trimestral                                                          
Enero-Marzo 2015

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
0
0

6
 I

2
0
0

6
 I

V

2
0
0

7
 I

II

2
0
0

8
 I

I

2
0
0

9
 I

2
0
0

9
 I

V

2
0
1

0
 I

II

2
0
1

1
 I

I

2
0
1

2
 I

2
0
1

2
 I

V

2
0
1

3
 I

II

2
0
1

4
 I

I

2
0
1

5
 I

1T-2015



Índice

Política Monetaria1

Evolución de la Economía Mexicana3

Determinantes de la Inflación4

Previsiones y Balance de Riesgos5

Condiciones Externas2

2020Informe Trimestral                                                          
Enero-Marzo 2015



Índice Nacional de Precios al Consumidor
Variación % anual

Fuente: Bancode Méxicoe INEGI.
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General

SubyacenteIntervalo de Variabilidad

No Subyacente

Informe Trimestral                                                          
Enero-Marzo 2015

Talcomolo anticipó el Bancode México, la inflación generalanual registró una
disminuciónimportante a principiosde 2015para alcanzarel objetivo de 3 por
ciento en el primer trimestre.




