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Analisis sobre la Situacidon Econdmica de México al Segundo Trimestre de 2016

Presentacion

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, la Ley
General de Deuda Publica, la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacidn para el ejercicio
fiscal de 2016, el Ejecutivo Federal envié al H. Congreso de la Unién los “Informes Sobre la Situacién

Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica” al segundo trimestre de 2016.

Con la finalidad de proporcionar de forma objetiva, imparcial, oportuna el apoyo técnico en materia de
economia al Congreso de la Unidn, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) presenta el
documento Analisis del Informe sobre la Situacion Econémica de México al Segundo Trimestre de 2016, que
forma parte de la serie de analisis de los Informes en cuestidn. En este sentido, este documento aborda los

aspectos econdmicos mas relevantes, estructurado en secciones adecuadamente organizadas.

El trabajo contiene diez acapites en los que se abordan diversos temas en materia econdmica, ofreciendo un
analisis de las principales variables del ambito internacional, particularmente las de Estados Unidos, y su
afectacién en la evolucién de la economia mexicana; asimismo, se analizan las variables econdmicas vy

financieras mas relevantes que inciden en el desempefio de la economia del pais.

Con la entrega de este documento, el CEFP proporciona una herramienta mas para que los legisladores
cuenten con informacién sobre la situacién econdmica mas reciente del pais y las medidas adoptadas por el

Gobierno Federal, correspondientes al segundo trimestre de 2016.
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Analisis sobre la Situacion Econdmica de México
al Segundo Trimestre de 2016

1. Informe sobre la Situacion Econdmica

1.1 Introduccion

En el Informe sobre la Situacidn Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al Segundo Trimestre de
2016, el Ejecutivo Federal sefiala que la economia nacional continta creciendo a pesar de las condiciones
externas adversas que prevalecen en el ambito internacional. En este periodo, las expectativas del
crecimiento mundial se han ajustado de nueva cuenta a la baja y han permanecido las divergencias en la
politica monetaria de las economias avanzadas, las tensiones geopoliticas y la decisién del Reino Unido de
separarse de la Unién Europea (BREXIT), lo cual generd una nueva ola de volatilidad en los mercados de divisas

y aumenté la incertidumbre en los mercados.

En respuesta a las posibles consecuencias del BREXIT y ante el renovado escenario de volatilidad e
incertidumbre, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) anuncié un segundo ajuste preventivo al
gasto programable, exclusivamente en el Gobierno Federal, por 31 mil 715 millones de pesos. De este total,
el 91.7 por ciento dijo correspondia a gasto corriente y menciona que tal disminucidon no afectara a los

beneficiarios de programas sociales ni al presupuesto para seguridad nacional.

Por otro lado, la produccion industrial de Estados Unidos continud desacelerandose, lo que propicié ajustes a
la baja en las expectativas de crecimiento tanto para aquel pais como para México. Esta baja en el dinamismo
de la industria estadounidense se vio reflejada en un deterioro de la exportacion de manufacturas mexicanas
y, por ende, en el crecimiento de la produccién industrial nacional. No obstante, la economia mexicana
continlia avanzando gracias a la evolucidn positiva de la demanda interna y al sector servicios, lo que se
observa en variables como el consumo privado, que sigue creciendo de manera consistente, el aumento del
empleo, la expansion real del crédito de la banca comercial, una menor inflacién y, por tanto, un mayor nivel
de los salarios reales, y un mejor desempefio del comercio interior que se refleja en los resultados favorables

de los indicadores relativos a los establecimientos comerciales.
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1.2 Actividad Econdmica

1.2.1 Panorama Econdmico de Estados Unidos

En el segundo trimestre del afio, el Producto Interno Bruto (PIB) de los Estados Unidos mostrd una leve
recuperacion al crecer 1.2 por ciento a tasa anualizada, después de que las cifras revisadas para el primer
trimestre lo ubicaron en 0.8 por ciento. Este avance se sostuvo en el consumo privado que aumentd a una
tasa de 4.2 por ciento (anualizada) y las exportaciones, las cuales crecieron 1.4 por ciento a tasa anualizada,
después de tres trimestres con cifras negativas. En contraparte, la inversion fija bruta registré un decremento

de 9.7 por ciento, las importaciones de 0.4 por ciento, y el gasto de gobierno de -0.9 por ciento.

Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2014 - 2016/11
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datosde U.S. Bureau of Economic Analysis.

Por su parte, en el mismo periodo la produccién industrial cayd 1.0 por ciento a tasa anualizada. Esto se explica
porque a su interior, las manufacturas decrecieron en la misma magnitud (-1.0%), la construccién bajé 3.5 por
ciento y la mineria en 15.9 por ciento; en tanto que el suministro de electricidad y gas avanzd 12.9 por ciento,

lo que no alcanzé a compensar la caida del resto de los sectores.
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Estados Unidos: Produccion Total y Manufacturera,
2014 - 2016/11
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Fuente: Elaberade porel CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

Cabe comentar que en los Pre-Criterios de Politica Econdmica para 2017 (publicado en abril de 2016), la SHCP
contemplé el lento crecimiento que mostraban los Estados Unidos en 2015, por lo que consideraron las tasas
estimadas de crecimiento de 2.0 por ciento para la industria y de 2.4 por ciento para el PIB estadounidense,
ambas estimaciones para el segundo trimestre de 2016,! cifras que quedaron por arriba de los datos
observados (-1.0% para la produccion industrial y 1.2% para el PIB), lo que representa una mayor
desaceleracion de la pronosticada. De acuerdo con la encuesta mas reciente de Blue Chip Economic Indicators
(julio-2016), la proyeccidn de crecimiento para el PIB 2016 de Estados Unidos se estimd en 1.9 por ciento y
para la produccion industrial se considera que disminuya 0.8 por ciento. Lo anterior, permite prever que el
dinamismo de la produccién estadounidense no sera un factor de impulso al crecimiento de la industria
manufacturera de México, por lo que es de esperarse que continten los ajustes a la baja para los prondsticos
del crecimiento que se daran a conocer en septiembre préximo en los Criterios Generales de Politica

Econdmica.

Con relacion al mercado laboral, en julio de 2016, la tasa de desempleo se situé en 4.9 por ciento, sin cambios
respecto al dato del mes anterior y mayor al esperado por los analistas de 4.8 por ciento, debido a que mas
personas entraron al mercado laboral. En julio, la generacidon de empleos no agricolas aumenté en 255 mil
puestos, dato menor al incremento de un mes atras de 287 mil plazas, pero superior al esperado por

especialistas de 180 mil. Los resultados de empleo en Estados Unidos contintdan dando sefiales de un mercado

1La SHCP considera para Estados Unidos, las proyecciones de la encuesta Blue Chip Economic Indicators de marzo de 2016.
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laboral fortalecido, lo que incrementa la probabilidad de la decisién de subir la tasa de interés por parte de la

Reserva Federal en este afo.

Tasa de Desempleo en Estados Unidos, 2012- 2016/julio
(porcentaje de la Poblacién Econémicamente Activa)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Bureau of Labor Statistics.

1.2.2 Actividad Econdmica de México

En el periodo abril-mayo de 2016, el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) tuvo un crecimiento

anual de 2.57 por ciento, dato superior al reportado un afio atras (1.75%).

Los componentes del IGAE tuvieron movimientos mixtos: las actividades primarias perdieron fortaleza al pasar
de un aumento de 3.02 por ciento en abril-mayo de 2015 a una reducciéon de 0.82 por ciento en el mismo
periodo de 2016; las secundarias y terciarias se dinamizaron al ir de un alza de 0.33 y 2.51 por ciento,
respectivamente, a una ampliacion de 1.16 y 3.55 por ciento, en ese orden. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, la actividad econdmica perdio fortaleza al transitar de un incremento de 0.31 por ciento en el

bimestre febrero-marzo de 2016 a una baja de 0.86 por ciento en el periodo abril-mayo.

En el segundo trimestre de 2016, y de acuerdo con la estimacion del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), el PIB tuvo un incremento real anual de 2.4 por ciento, lo que implicd 26 trimestres de alzas

consecutivas; ademas, dicha tasa fue superior a la observada en el mismo periodo de 2015 (2.26%), pero

inferior a la estimada por el sector privado en julio (2.41%).
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La evolucién econdmica fue resultado del desempefio positivo de las actividades que lo integran: las
actividades primarias, secundarias y terciarias repuntaron al registrar un aumento de 4.2, 0.8 y 3.2 por ciento,

respectivamente (0.09, 0.62 y 3.15%, en ese orden, un afio atras).

Bajo el analisis de corto plazo, el desempefio econdmico se deteriord. El PIB ajustado por los factores de

estacionalidad pasé de una elevacidn de 0.82 por ciento en el primer trimestre de 2016 a una reduccién de

0.3 por ciento en el segundo trimestre, cifra Ultima anticipada por INEGI.

Evolucién del Producto Interno Bruto de México, 2010-2016/11
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1/ Serie original, dfras revisadas a partir del primer trimestre de 2012, preliminares a partir del

primer trimestre de 2016. Base 2008 = 100.

2/ Serie desestacionalizada; debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la
serie se puede modificar.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.3 Produccidn Industrial
En el segundo trimestre de 2016, la produccion industrial mexicana no mostré avance. Por sectores de

actividad se observaron para dicho periodo, los siguientes resultados:

= La mineria presenta nueve trimestres consecutivos con cifras negativas; no obstante, ha reducido sus
niveles de contraccidn al registrar una caida de 4.2 por ciento anual. A su interior, los servicios
relacionados con la mineria cayeron 24.1 por ciento, esto por la menor contratacion de este tipo de
empresas principalmente en el sector petrolero; en tanto que la extraccidon de petrdleo y gas se
contrajo 3.9 por ciento y la actividad extractiva de minerales y metdlicos se redujo 7.7 por ciento

anual.
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= La produccion manufacturera disminuyd 0.2 por ciento, después de un incremento de 3.1 por ciento
en el segundo trimestre de 2015.

= La construccidn desacelerd su avance al aumentar 2.0 por ciento, cifra por debajo del 3.4 por ciento
observado en igual periodo del afio anterior.

= Lageneracion de electricidad y suministro de agua y gas aumentd a una tasa anual de 5.8 por ciento,

cifra superior al 2.5 por ciento de hace un afo.

Actividad Industrial Trimestral, 2014-2016/11

(Base 2008=100, con base en cifras desestacionalizadas)
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

1.4 Consumo e Inversion

En el Informe se precisé que la demanda interna, en particular el consumo privado, continué con un

comportamiento favorable y destacé la evolucion de los siguientes indicadores:

En abril-mayo de 2016, la actividad comercial al mayoreo se incrementé a una tasa anual de 8.26 por ciento
y las ventas al menudeo se elevaron 9.60 por ciento (3.85 y 4.39%, respectivamente, hace un afio). En tanto
que, con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en empresas comerciales al mayoreo se
expandieron 2.60 por ciento respecto al bimestre anterior (0.15% un bimestre atras); en tanto que los de

al menudeo se ampliaron 1.26 por ciento (3.49% antes).
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Con informacion actualizada a mayo, el consumo privado tuvo un aumento de 3.12 por ciento en el periodo
abril-mayo de 2016, cifra superior al 2.21 por ciento que se observd en el afio previo. Bajo cifras ajustadas
por estacionalidad, el consumo se deterioré al bajar 0.67 por ciento en el periodo abril-mayo de 2016

cuando en el bimestre anterior habia disminuido 0.76 por ciento.

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2013 - 2016 / Mayo
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1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se puede maodificar.
p/ Cifras preliminares a partir de enero de 2012. Afic base 2008=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En el segundo trimestre de 2016, el valor real de las ventas de los establecimientos afiliados a la Asociacion
Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) repuntaron; las ventas de los
establecimientos con mas de un afo de operacidn (sin incluir nuevas tiendas, siendo comparables contra
periodos anteriores) tuvieron un incremento nominal anual de 6.0 por ciento, considerando que la
inflacion anual promedio fue de 2.56 por ciento en este periodo, la tasa de crecimiento real anual de las

ventas se elevé 3.36 por ciento, lo que representa una mejora respecto al alza de 2.72 por ciento que se

tuvo en el mismo trimestre de 2015.

Empero, el indice de confianza del consumidor, en el segundo trimestre de 2016, se contrajo a una tasa
anual de 1.72 por ciento, lo que contrasta con el incremento observado un afio atras (2.23%). Sin los

factores de estacionalidad, la confianza tuvo un descenso trimestral de 0.10 por ciento (-2.45% en el primer

trimestre de 2016).
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Por otra parte, con informacién disponible a mayo, la inversién tuvo un aumento de 1.26 por ciento
durante el bimestre abril-mayo de 2016, dato por debajo del registrado en el mismo periodo de 2015
(3.98%). Por madulos, la inversién en maquinaria y equipo se elevo 2.48 por ciento (5.55% un afio atras) y
la inversidn en construccion se acrecenté 0.48 por ciento (3.01% en abril-mayo de 2015). Con cifras
ajustadas por estacionalidad, la inversidn se redujo a una tasa bimestral de 1.08 por ciento, mientras que

un bimestre atras habia subido 0.10 por ciento.

Inversién Fija Bruta, Variaciéon Porcentual Anual' y Mensual?
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1/ Cifras preliminares a partir de enero de 2012. Afio base 2008=100.

2/ Debido al método de estimacidn al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.5 Mercado Laboral

1.5.1 Empleo
A marzo de 2016, el nimero trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se ubicé en

18 millones 154 mil 906 personas, cifra que representa un crecimiento anual de 616 mil 708 plazas; es decir,

3.52 por ciento (750,945 plazas y 4.51% en marzo de 2015).
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Al segundo trimestre de 2016, los Trabajadores Permanentes y Eventuales Urbanos (TPEU)
-excluye a los trabajadores eventuales del campo?- totalizaron 18 millones 186 mil 805 cotizantes, equivalente
a un crecimiento anual de 647 mil 406 nuevas plazas (3.69%); de los cuales 614 mil 500 (94.9%) corresponden

a trabajadores permanentes y 32 mil 906 (5.1%) a eventuales urbanos.

Los tres sectores que impulsaron mayormente las nuevas plazas a junio de 2016, fueron: la industria de la
transformacion; servicios para empresas y hogar; y, el comercio, al representar 29.8; 28.9 y 21.2 por ciento,

en ese orden.

900 Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS

2012-2016/julio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS. H Permanentes M Eventuales Urbanos

Con datos actualizados se tiene que, en julio de 2016, el nimero de TPEU ascendid a 18 millones 215 mil 964
cotizantes, cifra mayor en 625 mil 214 plazas respecto al mismo mes del afio previo, equivalente a un
crecimiento anual de 3.55 por ciento (4.38% en julio de 2015), de los cuales el 95.2% fueron permanentes y
4.8% eventuales urbanos. Sin embargo, en comparacién mensual, en el séptimo mes del afio se generaron 29

mil 159, la cifra mas baja observada en lo que va del aiio.

2 A partir de 2013, el IMSS ha incluido a los trabajadores eventuales del campo en su reporte de generacion de empleo. No obstante,
al igual que en la practica internacional, donde los reportes de empleo no incluyen los empleos agricolas, en el presente analisis
también se excluyen; los empleos del campo responden mas a una dindmica ciclica, por lo que es mas informativo para la coyuntura
econdémica monitorear el empleo urbano.
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1.5.2 Tasa de Desocupacion

Considerando la informacién del INEGI, se tiene que, en junio de 2016, la tasa de desocupacién (TD) nacional

se ubicé en 3.93 por ciento con relacion a la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), tasa menor respecto al

nivel observado en el mismo mes de 2015 de 4.41 por ciento.

6 Tasa de Desocupacién Nacional, 2012 - 2016/junio
(Porcentaje de la Poblacién Econémicamente Activa)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Por sexo, la TD en hombres y mujeres disminuyeron de 4.04 a 3.83 por ciento y de 4.99 a 4.09 por ciento,

entre junio de 2015 y el mismo mes de 2016, respectivamente. Con series desestacionalizadas, la TD en junio

fue de 3.9 por ciento, situdndose por debajo del 4.0 por ciento del mes previo.

1.5.3 Salarios

A junio de 2016, la tasa real de crecimiento anual del salario correspondiente a Trabajadores Asegurados al
IMSS? se situd en 1.51 por ciento, tasa mayor a la observada un afio atras de 1.22 por ciento; sin embargo, el

promedio del primer semestre del afio fue de 1.18 por ciento real ligeramente superior al del mismo periodo
de 2015 de 1.15 por ciento.

3 El salario diario de trabajadores se refiere al salario registrado en las modalidades de aseguramiento 10 (trabajadores permanentes
y eventuales de la ciudad), 13 (trabajadores permanentes y eventuales del campo), 14 (trabajadores eventuales del campo cafiero),
17 (reversion de cuotas por subrogacion de servicios), 34 (trabajadores domésticos), 36 (trabajadores al servicio de los gobiernos), 38
(trabajadores estatales y municipales) y 42 (trabajadores de la administracion publica de la federacidn, entidades federativas y

municipios). Incluyendo ademas a los trabajadores asociados al IMSS como empleador. Finalmente, el salario diario de trabajadores
se refiere a lo registrado al dia ultimo de mes.
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Salario Asociado a Trabajadores Asegurados al IMSS, 2012 - 2016/junio
(porcentaje de variacion real anual)
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Corresponde al salario diario de trabajadores.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS e INEGI.

En términos nominales, la tasa de crecimiento anual se situd en promedio al primer semestre de 2016 en 3.83

por ciento, mientras que en el mismo lapso de un afio atrds fue de 4.19 por ciento.

1.6 Inflacion

En el Informe en comento, se indica que la inflacion general anual bajé a 2.54 por ciento en junio de 2016,
cifra inferior en 0.06 puntos porcentuales (pp) a la observada en marzo pasado (2.60%); asi, se mantuvo por

debajo del objetivo de inflacién (3.0%) y dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) establecido por el

Banco de México (Banxico).

Asi, la inflacidn general anual continué ubicandose por debajo de la meta inflacionaria de 3.0 por ciento
durante el primer semestre de 2016. Esta evolucidn se dio a pesar de la depreciacidon que experimenté el tipo
de cambio, la cual ha presionado los precios de las mercancias al alza ante el incremento, principalmente, del
costo de los alimentos (resultado de la marginal recuperacion de las cotizaciones internacionales de las
materias primas y de la depreciacién que experimentd la moneda nacional). Lo que fue compensado por el
menor incremento de los precios de las frutas y verduras y de las tarifas autorizadas por el gobierno, ademas

de las disminuciones en el precio de algunos energéticos.
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Los componentes de la inflacién general anual tuvieron comportamientos diferenciados: i) la parte subyacente
(indicador que mide la tendencia de la inflacién en el mediano plazo y refleja los resultados de la politica
monetaria) pasé de 2.76 a 2.97 por ciento de marzo a junio de 2016 debido a la inflacidn registrada en la
mayoria de sus componentes: alimentos procesados, mercancias no alimenticias, vivienda y otros servicios; y
ii) la no subyacente fue de 2.12 por ciento a 1.16 por ciento en igual periodo, consecuencia de la reduccion
del precio de los energéticos, el menor ritmo de crecimiento exhibido tanto en las frutas y verduras como en

las tarifas autorizadas por el Gobierno, pese al mayor precio de los pecuarios.

De acuerdo con la incidencia de los componentes del INPC, del 2.54 por ciento de la inflacion general anual

en junio de 2016, 2.26 pp 6 89.09 por ciento provinieron de la parte subyacente y 0.28 pp 6 10.91 por ciento

de la no subyacente.

Para julio de 2016, la inflacidon general anual bajé a 2.65 por ciento, cifra superior a la que registré en junio
(2.54%) pero menor a la del mismo periodo del afio pasado (2.74%). Mientras que la parte subyacente se
mantuvo en 2.97 por ciento de junio a julio, la no subyacente fue de 1.16 a 1.65 por ciento. Lo que implico
que, del 2.65 por ciento de la inflacién general anual, 2.26 pp 6 85.16 por ciento provinieron de la parte
subyacente y 0.39 pp 6 14.84 por ciento de la no subyacente; lo que involucré una menor aportacion de la

parte subyacente, aunque continud siendo la principal fuente de inflacion.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/Julio?

{variacion porcentual anual)
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1/ Base: segunda quincena {Q) de diciembre de 2010 = 100
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
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1.7 Precios Internacionales de las Materias Primas

1.7.1 Petrdleo

Durante el primer semestre de 2016, el precio promedio del petrdleo se ubicé en 29.4 délares por barril (dpb),

contra 48.9 dpb promedio en el mismo lapso de 2015 (representando 19.5 dpb menos de un periodo a otro).

A lo la rgo de este s Precios Diarios del Petrdleo de Referenciaen los Mercados Internacionales

& lddlares por barril
semestre, las : porbentl —BRenT

. 105 v W
fluctuaciones en el

Mezcla Mexicana

precio del petrdleo 7500 dpis ", ——precia fiscal Estimado

fueron resultado de un

mercado volatil que

estuvo influenciado, ;
T
entre otros, por
recortes no planeados
en la  produccién .
e ™ ™ SO SO SO O TR T T T T B T N O O S s - - T R~ T - B - S - - S -
il N o B R o e B R R I e R
i H . g0 B ¥ w8 e E Rk E S5 99 84§42z L e es o2 x5 FF £ S
internacional; de Ila EE:%5*-,EE?%§§:-L?:%’$‘H£°$33%5"?3&#?5}57;-
» mBARFrga8ddgrnongenBdEgs~ggqéEaragRgigrd
recu pe racion en |a Fuente: Elaborado por 2l CEFP con baseen datos de Semey, [35ecratana seErerais, Seeretarniz de Exonemis PEVEN, SELTERS.

demanda; la disminucién constante de la produccién de petréleo de Estados Unidos y de la caida en la
acumulacién de sus inventarios de crudo; y, de la expectativa sobre el acuerdo para congelar la produccidn

entre algunos de los principales paises exportadores de petréleo.

Cabe destacar que los precios promedio del primer semestre de 2016 se mantuvieron por debajo de los niveles
alcanzados en el mismo periodo de 2015; por ejemplo, el precio del West Texas Intermediate (WTI) registré
un precio promedio equivalente a 39.70 dpb, representando una reduccién de 25.5 por ciento respecto al
observado en el primer semestre de 2015 (equivalente a 53.30 dpb). Por su parte, el precio del Brent del Mar
del Norte promedid en el primer semestre de 2016, 41.14 dpb, representando una reduccién del 30.6 por
ciento (18.13 dpb por debajo) respecto a igual lapso del afio anterior (equivalente a 59.27 dpb). De esta

manera, los precios del petrdleo se vieron afectados por los siguientes factores:
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Por el lado de la oferta:

La produccién de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) disminuyd
marginalmente en mayo, como resultado de los recortes no planeados en la produccidon que
promediaron 2.6 millones de barriles diarios (Mbd) durante el mismo mes, 0.1 Mbd mas que en abril.
Los principales recortes fueron originados en Nigeria, Irak y Libia.

En Nigeria, la produccidn se redujo considerablemente, alcanzando en promedio para mayo un nivel
de 1.4 Mbd, 0.3 Mbd menos que el promedio del trimestre pasado, debido a los ataques sufridos en
diversas instalaciones petroleras de la Regién Niger Delta, perpetuados por el grupo rebelde Niger
Delta Avengers.

El 2 de junio se reunieron los paises miembros de la OPEP y aunque no se alcanzd ningun acuerdo
sobre un nivel de produccién maximo, debido a la resistencia de Irdn, los mercados reaccionaron de
forma favorable.

La produccion de petréleo y otros liquidos de paises fuera de la OPEP disminuyé en 0.4 Mbd durante
el trimestre. Los cambios se derivaron principalmente de la continua declinacion de la produccion de
Estados Unidos; los incendios en Alberta, Canada que disminuyeron la produccién del pais en 0.5 Mbd

en el periodo referido.

Por el lado de la demanda:

La Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés) estimd en su reporte mensual
publicado en julio que la demanda global crecera en 1.4 Mbd en 2016. El crecimiento se encuentra
impulsado principalmente por el incremento de la demanda en paises como China e India.

0 Se espera que la demanda de China por petrdleo y otros liquidos crezca en 0.4 Mbd durante
2016, impulsada por el crecimiento de la demanda por gas liquido de hidrocarburo, consumo
de gasolinas y combustible para aviones.

0 Se espera que la demanda de la India crezca en 0.4 Mbd, como resultado del mayor uso de

combustibles con fines de transportacion y nafta para nuevos proyectos petroquimicos.
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1.7.2 Produccion de Petrdleo

Evolucion de la Produccion de Petréleo 2015-2016

- ., , (Miles de Barriles Diarios)
En México, la produccion de petrdleo
2,279 2,277 2,275

para el segundo trimestre disminuyd 2,259
ligeramente en 2.4 por ciento 2214 2217
respecto al trimestre anterior, esto es 2177 ga7a 2178
gue paso de 2 millones 230 mil barriles
diarios en promedio a 2 millones 176
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Oct
mil barriles diarios. 2015 2016
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Fuente: Petréleos Mexicanos (PEMEX) Indicadores Petroleros.

1.7.3 Otras Materias Primas

Durante el segundo trimestre de 2016, los precios internacionales de la mayoria de las materias primas no
energéticas mostraron signos de recuperacion respecto a los bajos niveles reportados en el trimestre previo,
ante el debilitamiento de la oferta de la mayoria de los productos agropecuarios y el crecimiento en la
demanda de materias primas industriales, especialmente de China. De esta forma, el indice de precios de las
materias primas no petroleras del Fondo Monetario Internacional (FMI) registré un incremento de 7.1 por
ciento con respecto al trimestre anterior; mientras que las cotizaciones de los metales reportaron un

crecimiento de 5.1 por ciento.

Considerando lo anterior, se observo el siguiente comportamiento en los mercados de materias primas:

Los precios de los productos basicos agropecuarios observaron ganancias generalizadas por el retraso
de las cosechas en algunos productos derivado de las condiciones climatoldgicas del fendmeno del
“ H-ow . 7 . 7 . .7

Nifilo” que ocasiond mayores lluvias en gran parte de Sudamérica, como sucedid para el caso del
maiz, la soya, el azlicar y el café. A su vez se observd una mayor demanda de parte China, en

particular, de productos cérnicos.

El precio del arroz se recuperd marginalmente en respuesta a la disminucidn de su oferta, generada
por las sequias en las principales regiones productoras de Asia; en tanto que el precio del trigo observé
un comportamiento volatil, presionado por su abundante oferta y elevados niveles de inventarios, y

apoyado en los retrasos en las cosechas en Sudamérica; aunque hacia finales de junio, el precio
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experimentd una caida derivada de las condiciones climaticas en Estados Unidos y de la compra de

activos de riesgo ocasionada por el BREXIT, lo que revirtié las ganancias del trimestre.

Las cotizaciones internacionales de los metales en general se recuperaron ante el incremento en la
aversion al riesgo y la incertidumbre generada en los mercados internacionales provocada por el
BREXIT, por la expectativa de una mayor demanda de China debida a sus proyectos de infraestructura
y a la disminucién en los inventarios de acero del afio pasado. Resultado de ello, los precios de los
metales industriales alcanzaron, durante el trimestre, niveles superiores a los reportados
previamente. Asimismo, los precios de los metales preciosos continuaron recuperandose durante del

trimestre como el caso de plata; en tanto que, el precio del oro alcanzé su maximo nivel desde 2014.

1.8 Sector Monetario y Financiero

1.8.1 Tasas de Interés

Durante el segundo trimestre del afo, la Junta de Gobierno de Banxico se reunid en dos ocasiones, en la
primera (5 de mayo) mantuvo las tasas de interés de referencia sin cambios y, en la segunda (30 de junio), la
aumentd 50 puntos base (pb) para ubicarla en 4.25 por ciento. Los miembros de la Junta mencionaron que la
decisién del alza se dio ante la depreciacion observada en el tipo de cambio frente al délar y el incremento en
las tasas internas en todos sus plazos, fendmenos relacionados con la expectativa sobre la normalizacion de
la politica monetaria en Estados Unidos* y el BREXIT. Comentaron ademads que con el aumento se buscé evitar
que la depreciacion de la moneda y los ajustes en algunos precios relativos se tradujeran en un desanclaje de

las expectativas de inflacion.

4En el segundo trimestre de 2016, la Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo sin cambios su tasa de interés de politica
monetaria.
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En este contexto, las tasas
asociadas a bonos
gubernamentales tuvieron un
comportamiento al alza, la tasa
primaria de Cetes a 28 dias cerré
la ultima semana del segundo
trimestre de 2016 en 3.86 por
ciento, 10 pb mas que el
observado la ultima semana del
trimestre anterior, promediando

3.79 por ciento durante el

trimestre. Por otro lado, la tasa de interés real de Cetes a 28 dias presentd un nivel promedio de 6.65 por

ciento durante el trimestre analizado; este comportamiento estuvo relacionado principalmente con los

niveles de inflacién.

Cabe sefialar que las tasas observadas durante este periodo son mayores a las estimadas en los Pre-Criterios
2017 (3.7% para el cierre de 2016), por lo que se esperaria un ajuste al alza en los célculos que se daran a
conocer en los Criterios Generales de Politica Econdmica incorporados en el Paquete Econédmico 2017 que

recibira el Congreso en septiembre préximo. Por su parte, el sector privado espera que la tasa de interés

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Evolucidn del la Tasa de Interés Nominal® y Real?, 2010-2016/ 1l Trimestre
(porcentajes promedio)
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e/ Estimado. * Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: Julio de 2016, B 1/ Certificados de la
Tesoreria de la Federacion a 28 dias; es una tasa de interés pasiva -Instituciones de ahorro no bancarios- en México. Titulos de crédito al
portador denominados en moneda nacional a cargo del Gobierno Federal. 2/ Calculada en base a la siguiente ecuacion: rr=(1+ra)/(1+ia); donde
rr es la tasa de interés real anual, ra es la tasa de rendimiento anualizado e ia es la inflacién mensual anualizada. Fuente: Elaborado por el CEFP
con informacién del Banco de México.

alcance 4.50 por ciento al cierre de 2016 y 5.06 por ciento en 2017.

1.8.2 Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

El comportamiento observado en el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores

(BMV) durante el segundo trimestre del afio fue estable en el trascurso de la primera mitad; sin embargo,

durante la segunda presenté eventos de volatilidad derivados de la incertidumbre ante el BREXIT, el proceso

electoral de Estados Unidos, asi como por la evoluciéon de los precios del petrdleo.
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Por esto, el IPC cerrd el trimestre en . L
IPC, México 2015-2016/julio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de www.ambito.com.

por parte de los principales bancos

centrales en el mundo.

1.8.3 Mercado Cambiario

Durante el segundo trimestre de 2016 continuaron observandose condiciones de alta volatilidad en los

mercados cambiarios internacionales.

ASI, durante el perIOdO' el peso cerro Tipo de Cambio Interbancario?, 2010-2016/I1l Trimestre

(pesos por dolar fin del periodo)

en 18.26 pesos por dodlar (ppd), con

. ., , 18.26 18.43
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15.70 I 1
. . I
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12.89 13.34 12.98 12.99 | 1
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N N N N N N N N & N
maximo de 18.94 ppd el 2 de agosto, P - Pre-Crterios

cifra por arriba del estimado para el

e/estimado. 1/ Tipo de cambio Pesos por délar E.U.A., Interbancario a 48 horas.*/ Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Julio -16, Banco de México (Banxico). Pre-Criterios Generales
de Politica Econdmica 2017 (Pre-Criterios). Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

cierre de 2016 en los Pre-Criterios

2017 (17.50 ppd).

El sector privado espera que el tipo de cambio al cierre de 2016 se ubique en 18.43 ppd. Por otro lado, Banorte

IXE considera que el peso cerrara 2016 en 17.60 ppd, Scotiabank en 18.52 ppd y la Encuesta Banamex de
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agosto en 18.44 ppd. Los contratos de futuros® de la divisa en la Bolsa Mercantil de Chicago se cotizan en
18.50 y 18.67 ppd para entregarse en septiembre y diciembre de 2016, respectivamente. Las expectativas
ubican al tipo de cambio en niveles superiores a lo esperado en el trimestre pasado cuando los prondsticos se

situaban en niveles de 17.68 ppd promedio.

Banxico ha sefialado que el regimen de Evolucién de las Reservas Internacionales, 2014-2016/junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

solicitud de renovacién anticipada de la
Linea de Crédito Flexible (LCF) por dos afios, aumentandolo de 65 mmd a 88 mmd. De ese modo, al cierre del

trimestre, el saldo de recursos disponibles fue de 265 mmd.

1.8.4 Base Monetaria

Enjunio de 2016 el saldo de la base monetaria Base Monetaria 2014-2016/agosto’

(millones de pesos)
5/08/2016;
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México. 1/ Con datos al 5 de agosto de 2016.

estacional de la demanda por base monetaria.

5 Contratos consultados el 9 de agosto de 2016.
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Durante el segundo trimestre, al interior de la base monetaria, el crédito interno neto tuvo un saldo negativo
de 2, 065 mdp (6.1% real mayor al observado en junio de 2015); por su parte los activos internacionales netos
alcanzaron 3, 303 mdp (5.7% real anual). Se presentd una baja de los activos internacionales netos por 877
millones de ddlares (mdd), resultado de la disminucién por la venta de divisas a Petréleos Mexicanos por 305

mdd y la venta neta de 978 mdd al Gobierno Federal, y el aumento de flujos positivos netos por 406 mdd.

1.8.5 Ahorro financiero interno y crédito

AI Segundo trimestre de 2016 el Saldo nominal Ahorro Financiero Interno?, 2010-2016/Il Trimestre
(Saldos en miles de millones de pesos)
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de 2016, el ahorro financiero interno fue de 13,
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796.27 mmp, 210 mmp mas que el trimestre

anterior (1.53%).

1/ Cifras preliminares. El ahorro financiero se define como el agregado monetario M4 menos los billetes y monedas
en poder del publico. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Con datos de la SHCP, el crédito total vigente de la banca comercial y de desarrollo aumentd 13.2 por ciento
en términos reales anuales. El crédito vigente al sector privado aumentd 13.1 por ciento, a su interior, las
carteras de crédito vigente al consumo, a la vivienda y a empresas y personas con actividad empresarial
presentaron una variacion real anual de 11.5, 9.8 y 15.3 por ciento, respectivamente. Por otra parte, el

financiamiento otorgado por la banca
Crédito otorgado por la Banca Comercial y la Banca de Desarrollo?,
comercial y de desarrollo al sector privado 2010-2016/I1 Trimestre

(Saldos en miles de millones de pesos reales*)

aumenté 12.2 por ciento.
3,389.8

3,020.4
25188 2,655.0 2,774.1
o 21053 2,282.6 -

El crédito total otorgado por la banca
comercial y la banca de desarrollo cerré junio 70.
y ) 369.8 356.0 404.3 435.3 R o 'y

en 4,059.8 mmp, de los cuales 3, 389.8 mmp
3353333333332 %3353333z23:3535223
. T sg83S8gd8s8gaoSsgoAaszgadsegansd
correspondieron a crédito otorgado por la NSSE"RRRVRRENRRELNRREVNRRgE~R

Banca de Desarrollo Banca Comercial

banca comercial (83.5% del total) y 670 mmp
1/ Segun la actividad principal de los prestatarios, cartera total, moneda nacional y moneda extranjera. *Cifras

a la banca de desarrollo (165% del tota') deflactadas con el indice Nacional de Precios al C.onsumidor.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.
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1.9 Sector Externo

El menor dinamismo del comercio internacional, la contraccidn de la producciéon industrial de Estados Unidos
y la caida del mercado petrolero han reducido el desempefio de las exportaciones mexicanas tanto petroleras
como no petroleras, cuya tendencia ha venido en descenso desde el Ultimo trimestre de 2015. Asi, en el
segundo trimestre de 2016, las exportaciones totales reportaron una caida de 4.4 por ciento anual, las
petroleras cayeron 28.6 por ciento y las no petroleras 2.7 por ciento anual. Dentro de las exportaciones no
petroleras, destaca una contraccion de 21.9 por ciento de las extractivas y el descenso de 2.8 por ciento de
las manufacturas que, a su interior, observaron una disminucién anual en las ventas automotrices al exterior

de 5.6 por ciento; mientras que las exportaciones agropecuarias crecieron 6.8 por ciento anual.

Por su parte, las importaciones de mercancias disminuyeron 3.2 por ciento, las petroleras cayeron 6.4 por
ciento y las no petroleras disminuyeron 2.9 por ciento como resultado de la desaceleraciéon del comercio
exterior que se plasmd en una baja en la importacidn de bienes de consumo (-7.0%), de capital (-4.4%) e
intermedios (-2.3%).

Balanza Comercial Trimestral, 2013-2016/11
(millones de dolares)

Al cierre del trimestre, las importaciones 10,0000 30000
. 20000
sumaron 96 mil 813.6 millones de e a
SR N Vi 3
ddlares (mdd), mientras que las 7 g’ I s
. Som00 E i i ' I !
. . . @
exportaciones se ubicaron en 93 mil 5
% 80,0000
683.0 mdd. Con ello, el déficit comercial &
o . -4,000.0
. . ] 000, e Saldo de la Halanza (Comercial -388%4 g
fue de 3 mil 130.6 mdd, cifra mayoren § """ i
E — Exportadon de mercanclas
. -6.000.0
55.8 por ciento a la del segundo i - b e
000
trimestre de 2015. s0.000.0 o000

1tim-13
1 tim-16

I tim=13
1 eim-13
¥ tim=13
I t-im-14
Il tim-14
I ETme=14
Nim=14

I tim=15
Il tim-15
1 ETme=15
Y Eim-15
Il ein-16

El impacto negativo que ha tenido 1a .. . e e o dato s o i
produccién manufacturera de Estados Unidos en las exportaciones manufactureras mexicanas se observa
claramente en el desempefio de los indicadores, pues en cifras desestacionalizadas, la produccién fabril de
dicho pais crecid, en el segundo trimestre del afio 0.1 por ciento, en tanto que las exportaciones

manufactureras de México se contrajeron 3.0 por ciento en el mismo periodo, lo que se explica por la alta
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correlacién que existe en el Evolucion de las Exportaciones Manufactureras de Méxicoy la
. ) . Produccién Manufacturera de Estados Unidos, 2013 -2016/II
intercambio comercial entre (variacion porcentual anual con base en datos desestacionalizados)

ambas naciones, la cual se *°

100

estima en alrededor de 80 por  s¢0
6.0

H 6
ciento. 40
20
P g = 0.1
0.0 i g g e g
-20
-3.0
-4.0
-6.0
= = = = = = = = = = = = = =
= 3 8 &8 F 2 = 3 &2 & ®§ § Z 3
R ] & &8 8 & & 8 ] R
= g = EL: Produccion manufacurera =g Exportaciones manufacturer & mexicanas

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México

1.10 Perspectivas de la Actividad Econdmica

Las previsiones econdmicas y el balance de riesgos que se han elaborado para la economia mexicana, tanto

por la autoridad hacendaria como por distintos agentes, se resumen en lo siguiente:

¢ Durante el segundo trimestre, la SHCP ajusté a la baja su prondstico de crecimiento del PIB de México
para 2016 y lo ubico en un intervalo de entre 2.2 y 3.2 por ciento (2.6 y 3.6% antes). Para 2017, mantuvo
su intervalo entre 2.6 y 3.6 por ciento. Los analistas del sector privado proyectaron un alza de 2.28 por
ciento para 2016 y esperan que aumente a 2.62 por ciento en 2017. Entretanto, Banxico espera un

crecimiento de entre 2.0 y 3.0 por ciento para 2016 y de entre 2.3 y 3.3 para 2017.

¢ El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su documento sobre las Perspectivas de la Economia Mundial:
Incertidumbre tras el referéndum en el Reino Unido, de julio de 2016, estimd para México un aumento de
la actividad econémica de 2.5 por ciento para 2016, prondstico superior a lo previsto en abril (2.41%). Para

2017 anticipa un incremento econdmico de 2.6 por ciento, igual que lo que anunciaba en abril.

En el ambito internacional, el FMI sefald que, en un contexto de bajo crecimiento potencial y reducciéon

gradual de las brechas del producto, el crecimiento en la mayoria de las economias avanzadas se mantuvo

6 Estimacion CEFP, 2016.
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débil y muy disperso entre las distintas economias de mercados emergentes y en desarrollo (si bien se observé
cierta mejora en unos pocos mercados emergentes grandes como Brasil y Rusia), por lo que el Fondo realizé

una moderada revision a la baja del crecimiento mundial.

El organismo sefald que la materializacion del voto a favor del BREXIT propicid un deterioro en las
perspectivas de la economia mundial, el aumento sustancial de la incertidumbre econdmica, politica e
institucional, lo que involucrd consecuencias macroecondmicas negativas y debilitard la confianza y la
inversidn a través de sus repercusiones en las condiciones financieras y la actitud de los mercados a nivel mas

general, principalmente.

El FMI expresé que la incertidumbre econdmica y politica ha aumentado y los riesgos internacionales
derivados de la coyuntura actual son, entre otros: i) endurecimiento mas agudo de las condiciones financieras
mundiales y mayores efectos sobre la confianza; ii) legado no resuelto de la crisis en el sistema bancario
europeo; iii) persistente turbulencia en los mercados financieros y el aumento de la aversién mundial al riesgo;
iv) en China, la dependencia del crédito como motor del crecimiento esta aumentando el riesgo de que se
produzca un ajuste negativo; v) divisiones politicas dentro de las economias avanzadas (refugiados y adopcion

de politicas proteccionistas); vi) tensiones geopoliticas, conflictos armados internos y terrorismo.

En tanto que Banxico, en su ultimo Informe Trimestral, reconoce varios factores que podrian incidir en un
menor crecimiento econdmico nacional, los cuales son: i) menor dinamismo de la actividad mundial y de la
industrial de Estados Unidos respecto al esperado; y ii) mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales que propicien contraccion de las condiciones de financiamiento para la economia.
Adicionalmente, el sector privado considera otros riegos que podrian incidir en un menor crecimiento, lo
cuales son: i) plataforma de produccion petrolera; ii) precio de exportacion del petréleo; v iii) problemas de

inseguridad publica.

Por el contrario, de acuerdo con el Banco Central, las causas que podrian propiciar un mayor crecimiento del
previsto son: i) mayor dinamismo del consumo privado ante una mejoria en el mercado laboral y expansion
del monto y acceso al crédito de las familias; y ii) mayor impulso y en un menor plazo de lo anticipado de la
implementacion de las reformas estructurales, en particular de la inversion en el sector energético ante los

recientes anuncios de importaciones de gasolina y gas.
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Anexo
INDICADORES SOBRE EL MARCO MACROECONOMICO, 2016 - 2017
1 Observado Pre-Criterios Encuesta
- CGPE . 2 . 3
Indicador Il trimestre  (Art. 42 LFPRH) Banxico
2016 2016 2016 2016
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 2.6-3.6 2.4° 2.6-3.6 2.28
Precios al Consumidor (var. % anual, cierre
. 3.0 2.54 3.0 3.19
de periodo)
Tipo de Cambio Nominal (fin de periodo,
. .5 nd. 18.2575 17.5 18.43
pesos por dodlar)
Tipo de Cambio Nominal (promedio, pesos
. 16.4 18.1026 18.0 nd.
por ddlar)
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 4.0 3.79 3.7 4.50°
Saldo de la Cuenta Corriente (millones de .
. -31,600 -6,991.4 -33,067.8 -32,705
ddlares)
Mezcla Mexicana del Petrdleo (precio
. . . 50.0 36.63 25 nd.
promedio, ddlares por barril)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.7 1.2 2.1 1.97
Produccién Industrial de EE.UU. (crecimiento
2.7 -1.0 0.9 nd.
% real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 2.1 1.1 1.3 nd.

1/ SHCP, CGPE correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2016, aprobado (CGPE-2016).

2/ SHCP, Documento Relativo al Art. 42 de la LFPRH, 2016. En su boletin sobre "Evolucién econémica reciente y
actualizacién del pronéstico del PIB (No. 070/2016), estimé un intervalo de 2.2-3.2%.

3/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, julio de 2016, Banxico.

4/ Estimacion INEGI.

5/ Tipo de cambio interbancario a 48 horas, cierre venta.

6/ Cierre de periodo.

7/ Primer trimestre de 2016.

e/ Estimado. nd.: No disponible.

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