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Andlisis sobre la Situaciéon Econdmica de México al Tercer 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 Unidén los “Informes Sobre la Situaciéon

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

Con la finalidad de proporcionar de forma objetiva, imparcial y oportuna, 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 Situacién Econédmica de México al Tercer Trimestre de 2016, que
forma parte de la serie de andlisis de los Informes en cuestién. 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
estudio de las principales variables del ambito internacional, particularmente las de Estados Unidos, y su
afectacién en la evolucion de la economia mexicana; asimismo, se analizan las variables econdmicas y

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 con el fin de que los legisladores
cuenten con informacién sobre la situacion econédmica mas reciente del pais y el contexto de algunas de las

medidas adoptadas por el Gobierno Federal, correspondientes al tercer trimestre de 2016.
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Analisis sobre la Situacion Econdmica de México
al Tercer Trimestre de 2016

1. Informe sobre la Situacion Econdmica

1.1 Introduccion

El Ejecutivo Federal, en el Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al
Tercer Trimestre de 2016, sefiala que la economia nacional mostré un desempenio positivo a pesar del entorno
externo adverso que prevalece. En este periodo continud observandose una alta volatilidad en los mercados
financieros internacionales producto, en gran medida, de la divergencia en la politica monetaria de las
economias avanzadas, de la incertidumbre ocasionada por el proceso electoral de Estados Unidos y de la

probabilidad de que se expandan las politicas proteccionistas en el mundo.

Al mismo tiempo, la desaceleracidon de la producciéon industrial de Estados Unidos persistié durante dicho
lapso, junto con los menores precios del petréleo. Ello, aunado a un crecimiento menor al esperado en
economias avanzadas, ha propiciado de nueva cuenta ajustes a la baja en las expectativas de crecimiento
mundial, que se espera sea menor a lo observado en 2015. Por su parte, el avance en las economias
emergentes ha mejorado; sin embargo, permanecen relativamente débiles, principalmente por la
desaceleracion en el crecimiento de las economias avanzadas, la pérdida de dinamismo del comercio global y

los bajos precios de las materias primas.

Por otra parte, el sector externo de la economia nacional se ha visto afectado por la débil demanda
internacional, en particular de la estadounidense, debido a la pérdida de dinamismo de la produccidn
industrial en Estados Unidos -atribuida a la apreciacion del délar y a los bajos precios del petrdleo-, lo que se
ha manifestado en el bajo desempefio de las exportaciones no petroleras. No obstante, la evolucidn positiva
de la demanda interna, del sector servicios y del comercio interior sigue siendo favorable. Esto se ve reflejado
en el comportamiento positivo de variables como el consumo privado, el empleo; el crédito de la banca
comercial y una menor inflacion, que ha coadyuvado a mejorar el nivel de los salarios reales. Con ello, se
observa que el mercado interno se convierte el principal impulsor, en contraste con la debilidad del sector

externo.
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1.2 Actividad Econdmica

1.2.1 Panorama Econdmico de los Estados Unidos

En el tercer trimestre del afio, el Producto Interno Bruto (PIB) de los Estados Unidos mostré un avance de 2.9
por ciento a tasa anualizada, después del lento crecimiento que tuvo en los trimestres previos. Esta
aceleracién en el PIB responde a un repunte en la inversidn privada que pasé de una caida de 7.9 por ciento
en el trimestre anterior a un avance de 3.1 por ciento; a un repunte de 10.0 por ciento en las exportaciones,
a un crecimiento de 2.9 por ciento en el consumo privado (aunque éste desacelerd su ritmo comparado con
el trimestre previo, 4.3%) y a un modesto incremento en el gasto de gobierno (0.5%). No obstante, el repunte
de la actividad econémica auln se encuentra por debajo del ritmo que tuvo en igual trimestre de 2014 cuando
crecid a una tasa de 5.0 por ciento.
Estados Unidos: Producto Interno Bruto Trimestral,
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Bureau of Economic Analisis y SHCP, Criterios Generales de
Politica Econémica 2017 con base en informacién de Blue Chip, julio, 2016.

Por su parte, en el mismo periodo, la produccién industrial crecié 1.8 por ciento, gracias a un impulso de 14.7
por ciento de la industria automotriz, lo que permitié que las manufacturas aumentaran, aunque todavia
débilmente, pues reportaron una tasa de 0.9 por ciento anual, reflejo de la apreciacién del délar y la menor
demanda global. Por su parte, la mineria presentd signos de recuperacién gracias al aumento en el nUmero
de plataformas de perforacidon en operacion, con lo que tuvo un crecimiento de 3.7 por ciento; mientras que

el suministro de energia aumentd 6.6 por ciento.
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Cabe comentar que en los Criterios
Generales de Politica Econdmica (CGPE
2017, publicados en septiembre de
2016), la Secretaria de Hacienda Crédito
Publico (SHCP) contemplé una
estimacién del PIB de Estados Unidos
para el tercer trimestre de 2.8 por
ciento?, la cual quedd rebasada en 0.1
punto porcentual, con el dato observado

(2.9%). Para el cuarto trimestre se

Estados Unidos: Produccidon Total, 2010 - 2016/1Ve
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

pronostica un aumento de 2.3 por ciento, de mostrar un avance en el uUltimo trimestre se alcanzaria el

prondstico de cierre de 1.5 por ciento anual. Para la produccidn industrial se calculaba un avance de 1.8 por

ciento, la cual se cumplid, pues se registrd igual magnitud en datos observados. Para el cuarto trimestre se

espera un crecimiento de 1.9 por ciento, pero se estima que cierre el afio con una tasa anual negativa de 0.9

por ciento. Si las manufacturas logran sostener un avance moderado y con la recuperacién que parece

observar la mineria se podria superar la tasa negativa, aunque en niveles modestos.

El hecho de que la economia estadounidense alcanzé los prondsticos estimados, permite prever que la

produccién nacional de nuestro pais podria

contar con un factor de impulso favorable al Tasa de Desempleo en Estados Unidos, 2012- 2016/Octubre

crecimiento de la industria manufacturera, 38
lo que permitiria que ésta avanzara de
manera moderada; siempre y cuando, se
mantengan las mismas condiciones en la

produccién y el comercio en los préximos

meses.

Con relacién al mercado laboral, en el
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! Cifra proyectada por la consultora estadounidense Blue Chip (julio, 2016).
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empleos no agricolas fue de 161 mil puestos, cifra menor al esperado por especialistas de 175 mil. Los datos
de octubre sugieren un sélido ritmo de contrataciones; en tanto, la tasa de desempleo fue de 4.9 por ciento,

dato ligeramente menor respecto al del mes anterior (5.0%) e igual al esperado por los analistas.

Con datos actualizados, en la semana que

345 Solicitudes Iniciales del Seguro de Desempleo en Estados Unidos
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revisada).

Los datos de octubre sugieren un sélido mercado laboral, lo que podria contribuir para que la Reserva

Federal eleve las tasas de interés en su reunién de politica monetaria de diciembre.

1.2.2 Actividad Econdmica de México

En el periodo julio-agosto de 2016, el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) tuvo un crecimiento

anual de 2.08 por ciento, dato inferior al reportado un afo atras (2.28%).

Los componentes del IGAE tuvieron movimientos mixtos: las actividades primarias repuntaron al pasar de una
reduccion de 2.63 por ciento en julio-agosto de 2015 a un alza de 6.23 por ciento en el mismo periodo de
2016; las secundarias se deterioraron al ir de un alza de 1.08 por ciento a una disminucién de 0.50 por ciento;
y las terciarias mejoraron su desempefio al ir de una ampliacién de 3.20 por ciento a una de 3.38 por ciento.
Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad econdmica perdio fortaleza al transitar de un incremento
de 0.71 por ciento en el bimestre mayo-junio de 2016 a una ampliacion de 0.50 por ciento en el periodo julio-

agosto.
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En el tercer trimestre de 2016, y de acuerdo con la estimacidn del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), el PIB tuvo un incremento real anual de 2.0 por ciento, lo que implicé 27 trimestres de alzas
consecutivas; aunque dicha tasa fue inferior a la observada en el mismo periodo de 2015 (2.66%), pero

superior a la estimada por el sector privado en octubre (1.69%).

La evolucion econdmica fue resultado del desempefio heterogéneo de las actividades que lo integran: las
actividades primarias repuntaron al registrar un aumento de 4.9 por ciento en el tercer trimestre de 2016
(-0.10% en el mismo periodo de 2015); las secundarias se deterioraron al caer 1.0 por ciento (1.32% un aino

atras); y las terciarias perdieron dinamismo al elevarse 3.3 por ciento (3.45% en el tercer trimestre de 2015).

Bajo un andlisis de corto plazo, el desempeiio econédmico mejord. El PIB ajustado por los factores de
estacionalidad pasé de una reduccion de 0.17 por ciento en el segundo trimestre de 2016 a un crecimiento
de 1.0 por ciento en el tercer trimestre, cifra Ultima anticipada por INEGI.

Evolucidn del Producto Interno Bruto de México, 2010-2016/I1l1
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1/ Serie original, cifras preliminares a partir del segundo trimestre de 2016. Base 2008 = 100.

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

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.3 Produccion Industrial

En el bimestre julio-agosto de 2016, la produccion industrial mexicana tuvo un descenso de 0.45 por ciento,
resultado de la reduccidn de 7.2 por ciento en mineria, la cual se vio afectada por la caida de 26.5 por ciento
en los servicios relacionados con esta actividad y la contraccidn en las actividades de extraccion de petréleoy

gas (-6.2%), y de minerales y metalicos (-3.9%).



Andlisis sobre la Situaciéon Econdmica de México al Tercer Trimestre de 2016

La produccién manufacturera crecié 1.5 por ciento, después de un incremento de 2.8 por ciento en igual
bimestre de 2015. La construccidn registré un descenso de 0.9 por ciento, cuando en el afio anterior tuvo un
crecimiento de 3.5 por ciento. La generacidn de electricidad y suministro de agua y gas aumentd a una tasa

anual de 4.2 por ciento, cifra superior al 3.6 por ciento de hace un afo.

Las cifras acumuladas de la actividad industrial en los primeros ocho meses del ailo muestran un magro
crecimiento de tan sélo 0.1 por ciento, arrastrado por la contraccidn en la mineria (-5.0% anual), mientras que
la construccién y las manufacturas desaceleraron su crecimiento registrando tasas de 1.4 y 1.0 por ciento,
respectivamente. Mientras que sorprende un avance de 4.2 por ciento en el sector de energia eléctrica, gasy

agua, que se puede explicar por una mayor demanda de servicios publicos.

Actividad Industrial, 2015 - 2016/ene-ago

(variacién % real anual, cifras desestacionalizadas)

4.3 4.2
1.2
0.1
.
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ene-ago 2015 ene-ago 2016
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Energia eléctrica, agua y gas = Construccion

H Industrias manufactureras

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.4 Consumo e Inversion

En el Informe trimestral que se analiza, se precisé que la demanda interna, en particular el consumo privado,

continud con un comportamiento positivo y destacé la evoluciéon de los siguientes indicadores:

En julio-agosto de 2016, la actividad comercial al mayoreo se incrementé a una tasa anual de 5.75 por

ciento y las ventas al menudeo se elevaron 8.37 por ciento (8.25 y 9.12%, respectivamente, hace un aio).
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En tanto que, con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en empresas comerciales al mayoreo se
redujeron 0.43 por ciento respecto al bimestre anterior (2.45% en mayo-junio de 2016); en tanto que los

de al menudeo se ampliaron 1.19 por ciento (1.46% antes).

Con informacién actualizada a agosto, el consumo privado tuvo un aumento de 3.35 por ciento en el
periodo julio-agosto de 2016, cifra superior al 3.12 por ciento que se observo en el afio previo. Bajo cifras
ajustadas por estacionalidad, el consumo perdio fortaleza al avanzar 0.58 por ciento en el periodo julio-

agosto de 2016 cuando en el bimestre anterior habia subido 1.00 por ciento.

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2013 - 2016 / Agosto
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1/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nuevainformacion la serie se puede modificar.
p/ Cifras revisadas a partir de julio de 2016, preliminaresa partir de agosto. Afio base 2008=100.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

En el tercer 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 afio de operacidn (sin incluir nuevas tiendas, siendo comparables contra
periodos anteriores) tuvieron un incremento nominal anual de 5.77 por ciento, considerando que la
inflacion anual promedio fue de 2.78 por ciento en este periodo, la tasa de crecimiento real anual de las

ventas se elevé 2.90 por ciento, lo que representa una desaceleracion respecto al alza de 4.79 por ciento

que se tuvo en el mismo trimestre de 2015.
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En tanto, el indice de confianza del consumidor en el tercer trimestre de 2016 se contrajo a una tasa anual
de 5.0 por ciento, lo que contrasta con el incremento observado un afio atrds (0.41%). Sin los factores de
estacionalidad, el indice tuvo un descenso trimestral de 2.19 por ciento (-0.65% en el segundo trimestre

de 2016).

Por otra parte, con informacién disponible a agosto, la inversién tuvo una reduccidn de 1.26 por ciento
durante el bimestre julio-agosto de 2016, dato que contrasta con el aumento registrado en el mismo
periodo de 2015 (3.58%). Por componentes, la inversidon en maquinaria y equipo se elevd 5.74 por ciento
(6.65% un afio atras) y la inversidn en construccidn se redujo 2.92 por ciento (0.83% en julio-agosto de
2015). Con cifras ajustadas por estacionalidad, la inversidon descendié a una tasa bimestral de 0.59 por
ciento, mientras que un bimestre atras habia subido 0.83 por ciento.

Inversidn Fija Bruta, Variacidn Porcentual Anual'y Mensual?
2012-2016 / Agosto
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1/ Cifras revisadas a partir de julio de 2016, preliminares a partir de agosto de 2016. Afio base 2008=100.
2/ Debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.5 Mercado Laboral

A septiembre de 2016, el nimero trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se ubico
en 18 millones 626 mil 402 personas, cifra que representa un crecimiento anual de 717 mil 413 plazas; es

decir, 4.01 por ciento (728,896 plazas y 4.24% en septiembre de 2015).
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Al tercer trimestre de 2016, los Trabajadores Permanentes y Eventuales Urbanos (TPEU)
-excluye a los trabajadores eventuales del campo?- totalizaron 18 millones 471 mil 444 cotizantes, equivalente
a un crecimiento anual de 710 mil 166 nuevas plazas (4.01%); de los cuales 641 mil 864 (90.4%) corresponden

a trabajadores permanentes y 68 mil 302 (5.1%) a eventuales urbanos.

Los tres sectores que impulsaron mayormente las nuevas plazas a septiembre de 2016, fueron: la industria de
la transformacion; servicios para empresas y hogar; y, el comercio, al representar 31.4; 27.6 y 21.2 por ciento,
en ese orden.

900 Variacién de Trabajadores Asegurados al IMSS
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS. B Permanentes Eventuales Urbanos

Con datos actualizados se tiene que, en octubre de 2016, el numero de trabajadores permanentes y
eventuales urbanos ascendid a 18 millones 628 mil 201 cotizantes cifra mayor en 724 mil 201 plazas respecto
al mismo mes del afio previo, equivalente a un crecimiento anual de 4.11% (696,190 plazas, 4.05% en oct-15),

de los cuales el 89.6% fueron permanentes y 10.4% eventuales urbanos.

2 A partir de 2013, el IMSS ha incluido a los trabajadores eventuales del campo en su reporte de generacién 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
econdmica monitorear el empleo urbano.
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En septiembre de 2016, la tasa de Tasa de Desocupacién Nacional, 2012 - 2016/sep.
(Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa)

., e I Tasa de Desocupacion Nacional
desocupacioén (TD) se situé en 4.14 — Hombres

=== Mujeres

por ciento, dato menor respecto al
observado un afio atras de 4.50 por
ciento. Por sexo, al noveno mes del
afio, la TD en hombres y mujeres
disminuyeron al pasar de 4.42 por
ciento y 4.62 por ciento a 3.95 por

ciento y 4.44 por ciento. Con series

desestacionalizadas, la TD a nivel

§ % & = =z % 3 ¥ ®v @ g 9
nacional en septiembre fue de 3.85 g 5 3 H & s = £ z g 5 g
o = c © ) - £ £ [
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
por ciento, tasa mayor que la
registrada en el mes previo de 3.74 por ciento.
. Salario Asociado a Trabajadores Asegurados al IMSS, 2012 - 2016/junio
A septiembre de 2016, la tasa real de (porcentaje de variacion real anual)
2.0%
crecimiento anual del salario o
correspondiente a Trabajadores |
sep.-13
Asegurados al IMSS? se situd en 0.71 por s« | /\/\ 0-49%
ciento, tasa menor a la observada un aflo oo |/ \/ op-
atrds de 1.49 por ciento; en tanto, el %] \/
. . -1.0% -
promedio de agosto a septiembre de 2016 sep-12
-1.5% -
fue de 0.83 por ciento real, dato menor al
-2.0% -
registrado en el mismo trimestre de un 79933339 iiiaie94999939%+%
s EEf2 88§ EfE288s FEryesEEreesEEAy
aﬁO atra’s de 1.58 por Ciento, 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 situé en 3.70 por ciento, mientras que en el mismo

mes de un afio atrds fue de 4.04 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 subrogacidn de servicios), 34 (trabajadores domésticos), 36 (trabajadores al servicio de los gobiernos), 38
(trabajadores estatales y municipales) y 42 (trabajadores de la administracién publica de la federacion, entidades federativas y

municipios). Incluyendo ademads 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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1.6 Inflacion

En el Informe en comento, se indica que la inflacién general anual se elevé al situarse en 2.97 por ciento en
septiembre de 2016, cifra superior en 0.43 puntos porcentuales (pp) a la observada en junio pasado (2.54%);
no obstante, 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).

La tendencia de la inflacién se vio influida, en parte, por la evolucién de la moneda nacional frente al ddlar
que presiond el precio de las mercancias, en particular de las alimenticias, las cuales mantuvieron una
tendencia gradual al alza ante la depreciacion del tipo de cambio; asi como por el aumento de los precios de
productos agropecuarios y de las gasolinas, efectos que fueron parcialmente contrarrestados por la
disminucién del costo del gas LP. Sin embargo, hasta el momento, no se han registrado efectos de segundo
orden en el proceso de formacion de precios de la economia y las expectativas de inflacion se mantienen

ancladas.

Los componentes de la inflacidon general anual tuvieron comportamientos ascendentes: i) la parte subyacente
(indicador que mide la tendencia de la inflacién en el mediano plazo y refleja los resultados de la politica
monetaria) paso de 2.97 a 3.07 por ciento de junio a septiembre de 2016, esto debido a la mayor inflacion
registrada en la mayoria de sus componentes: alimentos procesados, mercancias no alimenticias, vivienda y
educacion; y ii) la no subyacente subié de 1.16 por ciento a 2.65 por ciento en igual periodo, consecuencia del

alza en el precio de bienes pecuarios, energéticos, frutas y verduras y las tarifas autorizadas por el Gobierno.

En septiembre de 2016, los componentes del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) contribuyeron
al incremento de 2.97 por ciento de la inflacién general anual en 2.33 pp (78.61%) por parte de la subyacente

y con 0.64 pp (21.39%) de la no subyacente.
Para octubre de 2016, la inflacién general anual se elevé a 3.06 por ciento y se ubico por primera vez por

arriba del objetivo (3.0%) de Banxico después de permanecer 17 meses consecutivos por debajo; ademas,

dicha cifra fue superior a la que se registré un afio atras (2.48%) y a la de septiembre de 2016 (2.97%). La parte
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subyacente se elevo a 3.10 por ciento de INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2014-2016/Octubre!

; (variacion porcentual anual)
octubre, la no subyacente llegé a 2.95 por

9 .
, L 8
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7 -
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- 5
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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.

1.7 Precios Internacionales de las
Materias Primas

1.7.1 Petrdleo

Durante el tercer trimestre de 2016, los precios del petrdleo presentaron un comportamiento volatil (niveles
inferiores a los del trimestre anterior y superiores a los reportados a inicio de afio). Lo anterior se debié a los
altos niveles de inventarios de petrdleo a nivel global, la moderacidn en la declinacion de la produccién de
algunos de los principales productores no miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), el menor numero de recortes no planeados en la produccién, preocupaciones asociadas a la

desaceleracion de la demanda global, menor declinacion de la produccién de Estados Unidos después del
. , 125
incremento en el numero de Precios Diarios del Petréleo de Referenciaen los Mercados Internacionales

115 (délares por barril)

.z —BRENT
plataformas en perforacion; vy

05 | e wrl
una produccibn mayor a la s

Mezcla Mexicana

I3 F =—Precio Fiscal Estimado

esperada por parte de Rusia. %

75 i
Ademas, el 28 de septiembre se
65

reunieron en Argelia los paises

miembros de la OPEP de manera a5

35

extraoficial y alcanzaron un
25

acuerdo para recortar la

15

produccién por primera vez en 8

anos.

Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de Pemex, la Secretaria de Energia, Secretaria de Economia, PEMEX, REUTERS.
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En este contexto, el precio del WTI promedid 44.9 ddlares por barril (dpb) en el trimestre, presentando una

disminucién de 1.4 por ciento con relacidn al precio promedio registrado en el segundo trimestre de 2016

(45.5 dpb). Por su parte, el precio del Brent del Mar del Norte promedié en el tercer trimestre de 2016, 46.98

dpb, representando una reduccion del 0.014 por ciento respecto al segundo trimestre del mismo ano;

mientras que la Mezcla Mexicana de Exportacion promedié 38.49 dpb, presentando un ligero aumento del

3.49 por ciento respecto al segundo trimestre de 2016.

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

La produccion de la OPEP alcanzd un nivel estimado de 33.4 millones de barriles diarios (Mbd) en
septiembre, mayor en 0.2 Mbd a la produccién de agosto, principalmente como resultado del incremento
en las producciones de Libia, Nigeria e Irak.

La produccién de petrdleo y otros liquidos de paises fuera de la OPEP aumenté en 0.3 Mbd en promedio
durante el trimestre, después de reportar sus primeros incrementos del afio en julio y septiembre. Los
cambios se derivaron principalmente de la disminucion en los recortes no planeados en la produccién;
una menor declinacion de la produccién de Estados Unidos después del incremento en el nimero de
plataformas en perforaciéon; y una produccion mayor a la esperada por parte de Rusia, que en septiembre
alcanzé 11.3 Mbd, cifra superior en 0.4 Mbd a la del mes previo.

El 28 de septiembre se reunieron en Argelia los paises miembros de la OPEP de manera extraoficial y
alcanzaron un acuerdo para recortar la produccién por primera vez en 8 afios. El marco acordado en la
reunién podria limitar la produccion de la organizaciéon a un rango de 32.5 a 33.0 Mbd en 2017, lo cual,

implicaria una disminucion de entre 0.4 y 0.9 Mbd con respecto a la produccion de septiembre.

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

e La Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés) estimé que la demanda global
crecerd en 1.2 Mbd en 2016, después de revisar la cifra a la baja por un total de 0.2 Mbd en sus
reportes de septiembre y octubre. El crecimiento de la demanda continla desacelerandose y durante
el tercer trimestre de 2016 alcanzd su nivel mas bajo en 4 afos, ante el desvanecimiento del

crecimiento observado en los paises miembros de la OCDE y una marcada desaceleracién en China.

15



Andlisis sobre la Situaciéon Econdmica de México al Tercer Trimestre de 2016

Evolucidn de la Produccion de Petréleo 2015-2016

En México, la producciéon de petréleo en el : et
(Miles de Barriles Diarios)

tercer trimestre del afio disminuyé — %279 2277 2215

ligeramente en 1.8 por ciento respecto al 2214 2217
2,177 2,174 2,178 2157
trimestre anterior, esto es, que pasé de 2 2144
2113
millones 176 mil barriles diarios en
promedio trimestrales a 2 millones 138 mil
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May

barriles diarios. Jun  Jul Ags  Sep
2015 2016

Fuente: Petréleos Mexicanos (PEMEX) Indicadores Petroleros.
1.7.2 Otras Materias Primas
Los precios internacionales de la mayoria de las materias primas no energéticas se mantuvieron en niveles
bajos, ante una amplia oferta de diversos insumos clave, principalmente, productos agropecuarios, que
se reflejo en elevados niveles de inventarios, aunque contrarrestada por la elevada demanda china por
metales industriales. De esta forma, el indice de precios de las materias primas no petroleras del FMI
registrd un incremento de 0.5 por ciento con respecto al promedio del trimestre anterior; mientras que

las cotizaciones de los metales reportaron un crecimiento de 4.5 por ciento.

e En este contexto, los precios de los principales productos agropecuarios exhibieron el siguiente
comportamiento:

v El precio del maiz registré pérdidas con respecto al promedio del trimestre previo y mostré una
tendencia negativa ante la mejora en las condiciones climaticas en las principales regiones
productoras de Estados Unidos y la expectativa de que en este pais se alcance una cosecha récord
durante el otofio.

v El precio de la soya disminuyd a lo largo del trimestre, debido en gran parte a la mejora en las
perspectivas de produccion en Estados Unidos, donde se espera que el clima favorable aumente
el rendimiento de las cosechas.

v El precio del café se recuperd, mostrando en promedio un nivel superior al del trimestre anterior,
en gran medida por las condiciones climaticas adversas observadas en Brasil e Indonesia que han
afectado su cosecha.

v" El precio del arroz aumentd en promedio durante el trimestre, luego del incremento reportado

en julio, que resulté de la limitacidn de disponibilidades del insumo en Tailandia. Aunque en el
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resto del trimestre, el precio mostré una tendencia decreciente que lo llevé a alcanzar su nivel
mas bajo en 5 meses durante septiembre, esto Ultimo en respuesta al crecimiento sostenido de
la oferta proveniente de Asia, Africa y Norteamérica y a la debilidad observada en la demanda.

v" El precio de la carne de cerdo reporté disminuciones, después de la recuperacion observada en el
trimestre anterior, como resultado de su elevada oferta y la disminuciéon en las importaciones por
parte de China, que habia duplicado sus importaciones de la carne aludida proveniente de Estados
Unidos durante el primer semestre del ano.

v" El precio del azicar continud presentando una tendencia creciente, como consecuencia de las
condiciones climdaticas adversas que se han presentado en la regidn productora mds importante
de Brasil, principal productor de este insumo.

v El precio del trigo registrd disminuciones a lo largo del trimestre, presionado por su abundante
oferta, y elevados niveles de inventarios. Al inicio del trimestre, el precio se vio afectado
principalmente por la mejora en las prospectivas de produccién, particularmente en la regioén del
Mar Negro y hacia el final por los importantes incrementos en las producciones de India, Rusia y
Estados Unidos.

e En contraste, las cotizaciones de los metales, en general, se recuperaron, como resultado de los
recortes en la produccion, aunado a la creciente demanda, impulsada por un mayor consumo de
metales industriales por parte de China, asi como por el impacto positivo asociado a la incertidumbre
gue generd en los mercados la decisién del Reino Unido de abandonar la Unién Europea el pasado 23
de junio.

v" Los precios de los metales industriales, en general, se recuperaron en el trimestre alcanzando en
promedio niveles superiores a los reportados previamente y a pesar de la disminucién observada
durante el septiembre. Los factores en la recuperacién fueron el recorte en la produccion de
niquel en Filipinas y la elevada demanda por metales como el hierro y zinc por parte de China,
cuyas importaciones continuaron creciendo.

v" El precio del oro, en promedio, continué recuperandose impulsado por la disminucién en la
probabilidad de alza de las tasas de interés de referencia de Estados Unidos durante 2016 a raiz

de la decisién del Reino Unido de abandonar la Unidn Europea.

1.8 Sector Monetario y Financiero
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Al tercer trimestre de 2016, los mercados internacionales mostraron una ligera moderacién en los ritmos de
volatilidad; sin embargo, en los mercados locales, ésta continué en aumento, principalmente, debido a la
mayor incertidumbre por las elecciones presidenciales en Estados Unidos, asi como por su proceso de
normalizacidn de la politica monetaria®.

En este periodo, las agencias calificadoras Standard Calificaciones de Riesgo Soberano para México,

2016/Septiembre
& Poor’s y Fitch mantuvieron la calificacidn de la
deuda mexicana, sustentando su decisién en el Calificadora Calificacion Perspectiva
hi o | oai o d Fitch Ratings BBB+ Estable
istorial con que cuenta el pais en materia de una Moody's* A3 Negativa
politica fiscal y monetaria cautelosa y disciplinada. Standars&Poors BBB+ Negativa

*La calificacion de Moody’s se refiere al sistema bancario
No obstante, Standard & Poor's y Moody’s  mexicano. Fuente: Paginas Oficiales de Moody's y Standard and
) ] o ] Poors.
cambiaron sus perspectivas de calificacion de
estable a negativa, la primera para la deuda soberana y la segunda para el sistema bancario mexicano en su
conjunto. Aunque ambas instituciones mantuvieron las calificaciones, la degradacion en la perspectiva implica

un aumento en las probabilidades de una revision a la baja en las calificaciones en los préximos meses.

1.8.1 Tasas de Interés

De julio a septiembre de 2016, la Junta de Gobierno de Banxico se reunidé en dos ocasiones, en la primera,
realizada el 11 de agosto, mantuvo las tasas de interés de referencia sin cambios y, en la segunda, efectuada
el 29 de septiembre, en decision unanime, la aumentd 50 puntos base (pb) para ubicarla en 4.75 por ciento.
Los miembros de la Junta mencionaron que la decisién del alza se dio con el propdsito fundamental de

mantener la inflacidn y sus expectativas bien ancladas ante el deterioro en el balance de riesgos.

Banxico sefialé que con este aumento no pretende iniciar un ciclo alcista, ademas menciond que la Junta de
Gobierno seguira muy de cerca la evolucion de todos los determinantes de la inflacién y sus expectativas de

mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio por su posible traspaso a los precios, sin que este

4 Durante el trimestre la Reserva Federal de los Estados Unidos se reunié en dos ocasiones, manteniendo sin cambios
su tasa de interés de politica monetaria. Hay altas probabilidades de que el aumento se de en la reunidn a realizarse en
diciembre de 2016.
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seguimiento signifique que se tenga un objetivo para el valor del peso frente al délar. En el anuncio se destacé
gue es indispensable la aprobacién y adecuada ejecucion de las acciones fiscales planteadas propuestas en el
Paquete Econdmico presentado por la SHCP al H. Congreso de la Unién (alcanzar un superavit primario a partir

de 2017 y estabilizar la razén de deuda publica a PIB).

En este contexto, las tasas asociadas a bonos gubernamentales tuvieron un comportamiento al alza, la tasa
primaria de Cetes a 28 dias cerrd la uUltima semana del tercer trimestre de 2016 en 4.41 por ciento, 55 pb mas
gue el observado la ultima semana del trimestre anterior (3.86%), promediando 4.24 por ciento durante el
trimestre. Por otro lado, la tasa de interés real de Cetes a 28 dias presentd un nivel promedio de -0.35 por

ciento durante el trimestre analizado; este comportamiento estuvo relacionado con los niveles de inflacién.

Evolucion del la Tasa de Interés Nominal® y Real?, 2010-2016/ 1l Trimestre
(porcentajes promedio)

451 4,91
- 4.14 4.15 4.24"7
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® Nominal Real lSectorPrivado, cierre 2016* :

ef Estimado. * Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado :Noviembre de 2016, B 1/ Certificados de la
Tesoreria de la Federacién a 28 dias; es una tasa de interés pasiva -Instituciones de ahorro no bancarios- en México. Titulos de crédito al
portador denominades en moneda nacional a cargo del Gobierno Federal. 2/ Calculada en base a la siguiente ecuacién: rr=(1+ra)/(1+ia); donde
rr es latasa de interés real anual, ra es latasa de rendimiento anualizado e ia es la inflacion mensual anualizada.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

Con cifras actualizadas, la tasa de Cetes a 28 dias alcanzd un nivel promedio de 3.90 por ciento de enero a
octubre de este afio, mismo nivel promedio esperado en los CGPE para 2016. De continuar con la tendencia
de crecimiento, se esperaria que la tasa de Cetes se ubique por arriba del valor pronosticado (inclusive por

arriba del valor esperado por los CGPE para el cierre de afio, ya que al 3 de noviembre se ubicé en un nivel
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igualado al objetivo en 4.75 por ciento, mientras que en los CGPE 2017 la pronosticaban en 4.50%). Por su

parte, el sector privado espera que la tasa de interés alcance 4.91 por ciento al cierre de 2016.

Tasas de Interés Semanal, 2015-2016/Noviembre

(variacién porcentual anual, nominal) 03/11/16
4.75
4.8 -
44 - 03/11/16
4.0 - 4.75
3.6 -
32 - Tasa Banxico
28 - —Cetes 28 dias
24
2-0 T T T T T T T T T T T T
LN [T (o] 0 0 (o] (o] w0 (Y] (Y] [Yo] 0 (o]
- — — — — - — — — — — — -
o o o o o o o o o o o o o
N8 8 8 8 & § § § § § § o
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*/ Al 3 de noviembre de 2016.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

Es importante destacar que, aunque el Banco Central mexicano ha expresado no decidir el rumbo de su
politica monetaria en linea con la normalizacién de la politica monetaria estadounidense; sin embargo,
analistas consideran que un aumento en las tasas por parte de la Reserva Federal (Fed, por sus siglas en inglés)

presionaria a Banxico a subir la tasa objetivo en México, lo que presionaria las tasas de interés (cetes a 28

dias) al alza.

1.8.2 Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Durante el tercer trimestre del afio, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) operd ante un contexto volatil debido a la incertidumbre por el proceso electoral de Estados Unidos,
la posible normalizacidn de la politica monetaria de este pais por parte de la Fed, asi como por la evolucidn
de los precios internacionales del petréleo; el indice cerrd septiembre en 47 mil 245.8 unidades (2.8% mas

que el cierre del trimestre anterior), alcanzando un maximo histdrico el 15 de agosto de 2016 (48 mil 694.9

unidades).
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IPC, México 2014-2016/Septiembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de www.ambito.com.

1.8.3 Mercado Cambiario

En el tercer trimestre de 2016, el mercado cambiario continudé presentando altas condiciones de
incertidumbre y volatilidad relacionadas, principalmente, con los siguientes factores:

e El proceso electoral de los Estados Unidos;

e El camino que seguirdn las decisiones de politica monetaria en economias avanzadas;

e El comportamiento en los precios del petrdleo; vy,

e El uso de la moneda nacional como medio de cobertura de posiciones.

Asi, durante el periodo, el peso cerrd en 19.38 pesos por délar (ppd), con una depreciacién frente al ddlar de
6.2 por ciento respecto al cierre del trimestre pasado (18.26 ppd). Con datos actualizados, el tipo de cambio

interbancario a 48 horas alcanzé un promedio de 18.89 ppd durante octubre, y de 18.31 ppd de enero a

Tipo de Cambio Interbancario®, 2010-2016/11l Trimestre
(pesos por ddlarfin del periodo)
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______ CGPE
:SentorPrivado‘| 18.30ppd

e/estimado. 1/ Tipo de cambio Pesos por dolar E.U.A., Interbancario a 48 horas.*/ Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, nov -16, Banco de México (Banxico).
Criterios Generales de Politica Econémica 2017 (CGPE), promedio.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.
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octubre de este afo; por lo que para no rebasar la cifra estimada para el promedio del tipo de cambio en los
CGPE (18.30 ppd) necesitaria mantenerse en niveles promedio de 18.00 ppd durante los ultimos dos meses

de 2016.

Cabe sefialar que, durante las ultimas semanas, la volatilidad aumentd ante la evolucién en el proceso
electoral en Estados Unidos realizadas el pasado 8 de noviembre, por lo que en los primeros 7 dias del mes,
el tipo de cambio alcanzé niveles de 19.22 ppd; ademads, después de conocerse los primeros resultados de la

eleccién el 9 de noviembre, la moneda alcanzé un nivel maximo de 19.96 ppd en el mercado interbancario.

Evolucion y Volatilidad del Tipo de Cambio, 2010-2016/Noviembre*
{pesos por dolar y desviacion estandar en porcentaje)

peso %
20 -

14
19 A 12

1.0
18 -

0.8
17 A 0.6

0.4
16 -

0.2
15 0.0
10/11/15 10/02/16 10/05/16 10/08/16 10/11/16

Desviacion estandar, 30 dias Pesos por dalar

*} Al 7 de noviembre de 2016.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

De acuerdo con los ultimos prondsticos, el sector privado espera que el tipo de cambio al cierre de 2016 se
ubique en 18.69 ppd. Por otro lado, en cifras promedio, Banorte-IXE considera que el cuarto trimestre de 2016
el peso cerrara en 18.49 ppd ppd, Scotiabank en 18.53 ppd y la Encuesta Banamex de la primera quincena de
noviembre en 18.50 ppd. Los contratos de futuros® de la divisa en la Bolsa Mercantil de Chicago se cotizan en

19.56 ppd y 19.74 ppd para entregarse en diciembre de 2016 y marzo de 2017, respectivamente.

5 Contratos consultados el 30 de septiembre de 2016.
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1.8.4 Base Monetaria

A septiembre de 2016, el saldo de la base monetaria se ubicé en 1,252 miles de millones de pesos (mmdp),
con un aumento de 13.3 por ciento real anual, lo que, de acuerdo con Banxico, es congruente con el patrén

estacional de la demanda por base monetaria.

Base Monetaria, 2014-2016/Septiembre
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1/ Con datos al 30 de septiembre de 2016.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

Durante el tercer trimestre, al interior de la base monetaria, el crédito interno neto tuvo un saldo negativo de
2,246 mmdp (8.9% real mayor al observado en septiembre de 2015); por su parte, los activos internacionales
netos alcanzaron 3, 498 mmdp (10.4% real anual). El saldo en los activos internacionales netos fue de 181

miles de millones de délares (mmdd) (-0.8% respecto a septiembre de 2015).

1.8.5 Ahorro financiero interno y crédito

Al tercer trimestre de 2016, el saldo nominal del agregado monetario M1 ampliado, que incluye al sector
publico y privado, fue de 3, 840.2 miles de millones de pesos (mmdp) (aumentd 11% en términos anuales).
Por su parte, el ahorro financiero interno total fue de 12, 015.9 mmdp, lo que significé un crecimiento de 4.4

por ciento en términos reales anuales.
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Ahorro Financiero, 2013-2016/Septiembre

(billones de pesos y variacién porcentual real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

Con datos de oficiales, en agosto de 2016, el crédito total vigente de la banca comercial y de desarrollo
aumenté 11.3 por ciento en términos reales anuales. El crédito vigente al sector privado aumenté 12.9 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 10.7 por ciento, 9.6 por ciento y 15.3 por ciento,

respectivamente. Por otra parte, el financiamiento otorgado por la banca comercial y de desarrollo al sector

privado aumentd 12.2 por ciento.

Crédito vigente de la banca comercial y de la banca de desarrollo,
2014-2016/agosto
(variaciéon porcentual real anual)

ago-16
dic-15
dic-14

v

Crédito Crédito Consumo Vivienda Empresas
vigente total vigente al
sector privado
W dic-14 mdic-15 mago-16

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de la SHCP, 2016.

Con cifras oportunas, a septiembre de 2016, el crédito vigente de la banca comercial al sector privado fue de
3,474.5 mmdp, presentando un aumento de 12.2 por ciento real anual. A su interior el crédito al consumo, a

la vivienda y a empresas y personas con actividad empresarial presentaron una expansién por 855.2 mmdp
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(9.9% real anual), 667.7 mmdp (7.7% real anual) y 1,874.1 mmdp (14.7% real anual), respectivamente. Aunque
durante el mes el crédito de la banca comercial registréd una baja en el ritmo de crecimiento, acumulé trece
meses de alzas a dos digitos. Banamex y Scotiabank pronostican un crecimiento real anual de 9.8 por ciento y

11.1 por ciento, respectivamente, para el cierre de 2016.

1.9 Sector Externo

En el tercer trimestre de 2016, continud observdndose un menor dinamismo del comercio internacional que,
junto con la contraccién de la produccidn industrial de Estados Unidos, desacelerd las exportaciones no
petroleras, principalmente de las manufacturas; mientras que el precio del petréleo comenzd a ganar terreno,
lo que permitié que la pronunciada tendencia negativa de las exportaciones petroleras se redujera. Asi, el
valor nominal en ddlares de las exportaciones totales disminuyé 1.1 por ciento anual. Las exportaciones
petroleras disminuyeron 8.9 por ciento, lo que significd cierta mejora después de la caida de 28.6 por ciento

en el trimestre pasado y de mas de 40 por ciento en los anteriores.

Respecto a las exportaciones no petroleras, éstas descendieron 0.6 por ciento en el tercer trimestre; a su
interior, las extractivas crecieron 14.6 por ciento y las agropecuarias 17.1 por ciento. Las manufactureras
bajaron 1.3 por ciento, en lo que influyé una contracciéon de 1.9 por ciento en las ventas automotrices al

exterior.

Por su parte, las importaciones de mercancias disminuyeron 2.3 por ciento, las petroleras cayeron 7.6 por
ciento y las no petroleras 1.8 por ciento como resultado de la desaceleracion del comercio exterior que se
plasmé en una baja en la importacién de bienes de consumo (-9.5%), de capital (-1.0%) y de bienes de uso

intermedio (-1.1%).
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Al cierre del tercer trimestre, el valor de las
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g Exportaciones manufacturer & mexicanas

tanto que las exportaciones manufactureras de México se contrajeron 3.0 por ciento en el mismo periodo, lo

que se explica por la alta correlacién que existe en el intercambio comercial entre ambas naciones, la cual se

estima en alrededor de 80 por ciento.®

6 Estimacion CEFP, 2016.
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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:

e Durante el tercer trimestre del afio, la SHCP ajusté a la baja su prondstico de crecimiento del PIB de
México para 2016 y lo ubicé en un intervalo de entre 2.0 y 2.6 por ciento (2.2 y 3.2% anteriormente). Para
2017, también disminuyd su expectativa a un intervalo de entre 2.0 y 3.0 por ciento (2.6 y 3.6%
previamente). Los analistas del sector privado proyectaron un alza de 2.07 por ciento para 2016 y esperan
gue aumente a 2.26 por ciento en 2017. Mientras que, Banxico espera un crecimiento de entre 1.7 y 2.5

por ciento para 2016 y de 2.0 a 3.0 por ciento para 2017.

¢ El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su documento sobre las Perspectivas de la Economia Mundial.
Demanda reprimida: sintomas y remedios, de octubre de 2016, estimé para México un aumento de la
actividad econdémica de 2.1 por ciento para 2016, prondstico inferior a lo previsto en julio (2.5%) debido a
la atonia de las exportaciones en el primer semestre del aifio. Para 2017, prevé se acelere ligeramente a
2.3 por ciento (2.6% en julio de 2016), a medida que repunte la demanda externa. Para el mediano plazo,

estimod un aumento de 2.9 por ciento una vez que se consoliden las reformas estructurales.

El FMI sefald que el crecimiento econdmico mundial seguira frenado este afo a raiz de la desaceleracién en
Estados Unidos y el voto en Gran Bretafia a favor de abandonar la Unién Europea. Por lo que pronosticé un
ligero repunte a partir de 2017, impulsado, principalmente, por el dinamismo de los mercados emergentes.

Precisé que la recuperacioén sigue siendo fragil y plantea la amenaza de que un estancamiento persistente,
especialmente en las economias avanzadas, pueda avivar las medidas a favor de restringir el comercio y la

inmigracion, lo que seria perjudicial para la productividad y el crecimiento.

Expresé que para respaldar el crecimiento a corto plazo, los bancos centrales de las economias avanzadas
deben mantener politicas monetarias expansivas; aunque ésta no puede restablecer por si sola la fortaleza de
las economias afectadas por la desaceleracién del crecimiento de la productividad y el envejecimiento de la
poblacion; por lo que exhorta que los gobiernos deberian incrementar el gasto en educacién, tecnologia e
infraestructura para ampliar la capacidad productiva y, al mismo tiempo, tomar medidas para corregir la

desigualdad. Agregd que es necesario contrarrestar la disminucion del crecimiento potencial mediante
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reformas estructurales para incrementar las tasas de participacién laboral, fomentar una mayor adecuacion

entre las cualificaciones y los puestos de trabajo y reducir las barreras de acceso a los mercados.

Estimé que, en 2016, la economia mundial registrara una expansion de 3.1 por ciento; para 2017 se acelerara
a 3.4 por ciento ante la recuperacion de las principales economias de mercados de emergentes (como Rusia
y Brasil). Las economias avanzadas registraran un aumento de 1.6 por ciento en 2016. En particular, reviso a
la baja su prondstico para Estados Unidos a 1.6 por ciento para 2016 debido a la debilidad de la inversion
empresarial y la desaceleracidn del ritmo de acopio de bienes; espera repunte de 2.2 por ciento para 2017 en
la medida que se reduzca el lastre del descenso de precios de la energia y se disipe el efecto de la apreciacion

del ddlar.

Dado el caracter aun débil y precario de la recuperacion mundial, y los riesgos que la acechan, el FMI subrayd
la necesidad urgente de adoptar un enfoque integral, coherente y coordinado con respecto a las politicas, a
fin de revitalizar el crecimiento, lograr que se distribuya de manera equitativa y que sea duradero. Aplicando
politicas monetarias, fiscales y estructurales de manera concertada, dentro de cada pais, a lo largo del tiempo

y entre los distintos paises, el todo puede ser mayor que la suma de las partes.
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Anexo
INDICADORES SOBRE EL MARCO MACROECONOMICO, 2016 - 2017
;  Observado 3 Encuesta
. CGPE 2016 . CGPE 2017 . 3
Indicador Il trimestre Banxico
2016 2016 2016 2016
Producto Interne Bruto (var. % real anual) 26-36 2.0 20-2.6 2.07
Precios al Consumidor (var. % anual, cierre
. 3.0 2.97 3.2 3.27
de periodo)
Tipo de Cambio Nominal (fin de periodo,
— nd. 19.38 nd. 18.69
pesos por dolar)
Tipo de Cambio Nominal (promedio, pesos
, 16.4 18.74 18.3 nd.
por dalar)
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 4.0 4.24 3.9 4.91%
Saldo de la Cuenta Corriente [millones de -
, -31,600 -7,852.2 -33,202 -32,426
dolares)
Mezcla Mexicana del Petrdleo (precio
. , . 50.0 38.49 36 nd.
promedio, dolares por barril)
Wariables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.7 2.9 1.5 1.6
Produccion Industrial de EE.UU. (crecimiento
2.7 0.9 -0.9 nd.
% real)
Inflacion 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, CGPE correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2017 (CGPE 2017).
3/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, octubre de 2016, Banxico.
4/ Estimacidn INEGI.
5/ Tipo de cambio interbancario a 48 horas, cierre venta.
6/ Cierre de periodo.
7/ Segundo trimestre de 2016.
e/ Estimado. nd.: No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI, SHCP y Banxico.
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