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El crecimiento global 
está sesgado a la baja. 
Las perspectivas son 
menos favorables para los 
exportadores de materias 
primas

02
El crecimiento en México se 
mantendrá en un nivel similar 
al del año pasado apoyado 
en el consumo interno
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El traspaso de la 
depreciación cambiaria a los 
precios se mantiene limitado. 
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deterioro adicional de los términos de intercambio puede exacerbar la corrección de la demanda doméstica. 
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de fuentes de ingresos claves como los procedentes de las exportaciones de materias primas. 
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3. Crecimiento de la actividad económica en 
México similar al del 2015

3.1 El consumo se mantendrá como el principal apoyo de 
la actividad económica ante el menor dinamismo del sector 
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total está en torno al 6%.
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Un indicador que también señala que el desempeño del consumo fue mejor en la primera mitad de 2015 es el 
índice de ventas al menudeo. Este índice cubre el año completo y señala que la tasa de crecimiento mensual 
promedio de este índice en el primer semestre del año fue de 0.7% y en el segundo semestre bajó de mane-
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crecimiento de corto plazo se siga dando con tasas mensuales negativas.
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Otro indicador relevante sobre la situación del entorno macroeconómico del país es la tasa de crecimiento 
mensual de las exportaciones de manufacturas no automotrices. Este tipo de exportaciones representa el 
60% de las exportaciones totales de mercancías. En el transcurso de 2015 estas ventas al exterior no regis-
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La importancia de la reducción de las exportaciones de petróleo crudo dentro de la balanza comercial se 
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Por lo que respecta a la balanza comercial de mercancías no petroleras se tiene que una vez que pasó la 
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limita como factor de impulso de la actividad económica 
En 2015 la tasa de crecimiento anual de las exportaciones totales de mercancías fue negativa y de 4.1%. 
Esta tasa contrasta con el crecimiento de 4.5% que las exportaciones registraron el año anterior. Cabe men-
cionar que en 2014 las exportaciones manufactureras crecieron 7.3% y en 2015 su ritmo de crecimiento bajó 
a 0.8%. El tema de las exportaciones manufactureras es muy importante para entender el comportamiento 
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Manufactureras incluye automotrices y no automotrices. 
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Importaciones de mercancías por tipo 
(Var. % anual)  

h�/)�����'%
Importaciones totales en 2015: aportación al 
crecimiento (Cifras en puntos porcentuales, pp)
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el sector externo del país siga presentando tasas reducidas de crecimiento de la demanda de exportaciones 
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de la actividad económica. 
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limita como factor de impulso de la actividad económica
La tasa de crecimiento anual de las importaciones totales de mercancías en 2015 también fue negativa 
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las importaciones totales que tuvieron las compras al exterior de bienes de consumo y de bienes intermedios. 

H�#�������#����*�������������������
�������#������
#������
����������������#������<�������&'>���"
��������
�������������
#
�������"��
�����H����#���
�����	
�����#�,�����������
������������������
�����Y^���=Z�	
��
�������
#������
�����Y^'��=Z�!
��
��!������	
�����#
�
��	
�������������)�
���
�������������+����#���
�������
��<���
#�����������&'�����&'>�����������������##����'��%�##�������������
�������������)�
����	

����	
��
������������
��������+������#�,�����������	
������
#������
����*��
�����������!��#������
��
�/�������
�
����
que el sector externo del país.
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3.1.2.3 El sector externo en enero de 2016.
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Los datos de enero de 2016 del sector externo del país señalan que la debilidad del sector exportador del país 
persiste. En tanto esta situación se mantenga el sector externo no será una fuente de impulso de la actividad 
económica del país.

3.1.3 Evolución reciente del empleo formal de los trabajadores del sector 
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sión de la actividad económica en el último mes de 2015. 
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mes de 2015. En este sentido no se pude decir que el comportamiento del empleo formal de enero de este 
año indique la posibilidad de mayor dinamismo de la actividad económica al inicio de 2016.
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actividad económica en 2016 de manera similar a lo sucedido en 2015.

��'���$
���+����Q��
����������������
���"���
�������"�����������������Q��
���
����
�"�������������������������������������Q��
�������
�
�����
���
������
������)����
�#
������������������
����&'>�!
��������=�#�,�����������#
���������������������&'���\������
��*�������&'>�������<�����������

������
�
��������������
�"����������*%@%���#
��#
����������������Y##�Z*�����
���
���
<���*&���'�##������
�������������
�"������Y��
�
���
���,������
�
���
��Z�#/��
��)����
�#
��������%���%�##���?�����
�����������-
������������
�"��������������������
�����*@���'�##��Y�*�%��%�##�����
�"��������
�
���
���,������
�
���
���
#/��
��)����
�#
�����#������������
�
����������%���%�##�Z*�����
���!
��>��=�#�,����������
�
��������
Estas cifras sugieren que el mayor monto de ingresos presupuestales permitió que no se utilizara el total del 
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de ingresos tributarios por concepto de ISR. Es difícil pensar que en 2016 este rubro pueda volver a crecer a 
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posible que el rubro de ISR muestre un tasa de crecimiento alta en 2016. 
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en 2014 y 2015 (Miles de millones de pesos)  

Cuadro 3.2
Gasto neto total del sector público presupuestario 
en 2014 y 2015 (Miles de millones de pesos)

2014 2015
Var. % 

real
Estr. 

%
Total 3,982.1 4,264.6 4.2 100.0

Gobierno Federal �*����' �*'�&�& 7.2 74.6
Tributarios '*�&��� �*�%%�� 27.4 55.5

ISR @>@�� '*����� 24.0 28.7
IVA 667.1 707.2 3.2 16.6

No Tribuatrios '*&�&�� 813.6 -26.7 '@�'
Org. y emp. control presup. '*&@>�& '*&���> -3.1 25.4
Emp. produc. del Estado �@%�@ ��&�@ -5.8 18.1

Pemex 440.7 427.1 -5.7 10.0
CFE 356.1 343.8 -6.0 8.1

Total 3,983.06 4,264.55 4.2 100.0
Ingresos petroleros '*��'�� 841.5 ^���@ '@��
Ingresos no petroleros �*�%'�@ �*����& 20.7 80.3

2014 2015
Var. % 

real
Estr. 

%

Total  4,528.0  4,892.0 5.2  100.0 

Gasto Programable ��*>����� ��*��%��� 4.1  78.2 

Gasto corriente ��*%���&� ��*��@��� ��@ �>@�'�

Gasto capital ��@>��� �@�%��� 1.8 �'@�'�

No Programable �@>&��� �'*&%>��� @��  21.8 

Participaciones a Edos. �>���@� �%�@�'� 4.7 �'��@�

H�����)����
���  346.0 ��&��@� 14.8  8.3 

Adefas* y otros �'@���  28.8 44.6  0.6 
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En relación con el gasto público realizado en 2015 se tiene que este registró un crecimiento real de 5.2% 
con respecto al de 2014. En este caso resalta el incremento de 14.8% que tuvo el rubro del gasto asociado 
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proporción aumentó a 8.3%.
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(Miles de millones de pesos)  

Cuadro 3.3
9��'��������������������
������"<&���� 
en 2014 y 2015 
(Miles de millones de pesos)
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2014 2015 Var. % real
;��������Q��
�� -543.1 -637.6 ns
;�����Q����
��
����������
��
�� -186.3 -184.3 ns

;�����������
�
�����
� -545.0 -627.4 ns
Ingreso presupuestario �*@���' �*�%��% 3.4
Gasto neto pagado �*>���& �*�@��& ��@
;�������h��
�����$������ -487.3 -548.4 ns
;���������"��,��#������ -57.7 ^�@�& ns

;���������
#��
� ^'@'�@ -217.6 ns
;�����������
�
�����
� ^'@@�& ^�'@�> ns

Gobierno Federal ^'@>�� -226.2 ns
Organismos y empresas -3.6 6.7 ns

Pemex ^@&�& -74.7 ns
Otras entidades 86.4 81.4 -8.4

Entidades bajo control indirec. 7.2 2.0 -73.4
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Otro punto importante estuvo en que en 2015 el gasto total del sector público observado fue mayor al gasto 
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presupuestados. El mayor ingreso registrado pudo acomodar el mayor gasto del sector público junto con una 
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Deuda bruta y Requerimientos Financieros del 
Sector Público (% del PIB)  
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Estructura porcentual de la deuda interna y externa 
del sector público (% de la deuda total)
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importantes sobre el crecimiento económico. Un ejemplo de esto sería el servicio o costo de la deuda que 
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presupuestario en 2016 
(Miles de millones de pesos)  
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se informó en febrero de 2016 
(Miles de millones de pesos)
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como ya se comentó en el apartado anterior.
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gobierno federal y los 100 mmp restantes lo llevaría a cabo Pemex. 

Si bien esta medida se dio dentro del contexto de otras medidas de política económica para contrarrestar un 
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h�/)������%
Crecimiento anual del PIB de México 
(Var. % a/a)  

h�/)�������
PIB de México y los Estados Unidos 
(Var. % a/a, ae)
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3.1.5 Perspectivas de la economía mexicana para 2016
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consecuencia de un entorno macroeconómico más estricto del que se presentó en 2015 y que permitió que 
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presentado elementos que son un reto para que la actividad económica del país crezca a tasas altas. Este es 
el caso de la situación del gasto del sector público y de la reciente evolución del sector exportador del país. 
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El INEGI publica mensualmente los datos del Indica-
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boletín de prensa que comenta la evolución de este 

��
�����*�������������
���������������
����#�����-
tes. Los componentes del IGAE son las actividades 
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aproximación mensual oportuna al desempeño del 
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��
emite el INEGI muestra la información del nivel y de 
las tasas de crecimiento anuales de la serie original 
así como también el nivel y las tasas de crecimiento 
anuales y mensuales de las series del IGAE ajusta-
das por estacionalidad.  

Por lo que respecta a la información mensual que el 
INEGI proporciona del IGAE se tiene que si se quiere 
calcular la tasa de crecimiento mensual del IGAE to-
tal mediante la aportación al crecimiento de sus com-
��������*��������������
����	
����������	
��������-
�
�����������!��#�*���#�����#
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no coincide con la tasa de crecimiento del IGAE total 
que el INEGI publica. Cabe mencionar que en el cua-
dro del boletín de prensa que el INEGI emite se dice 
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+��������:h\?��������
���
de manera independiente a la de sus componentes”.

Si bien el propio INEGI da cuenta de que la tasa de 
crecimiento del IGAE total no coincidirá con la apor-
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tituto no proporciona detalles sobre qué factores o 
elementos son los que causan estas diferencias. Por 
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tasa de crecimiento mensual del IGAE que el INEGI 
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a la tasa de 0.1% que se obtiene de considerar la 
aportación al crecimiento de sus componentes. Es 
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que el INEGI señaló como la adecuada para el IGAE 
total fue mayor a la estimada por sus componentes 
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tasa de crecimiento mensual reportada por el INEGI 
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El párrafo anterior señala la utilidad que tendría para 
el usuario de esta información que el INEGI en cada 
boletín de prensa que emita a futuro sobre el IGAE in-
dique qué factores determinan que el crecimiento del 
IGAE total no coincida con la estimación mensual del 
crecimiento de este indicador. Esta información sería 
���"����
�
�
������������
�
��
�*����#/�����	
�����#
-
tiría entender con mayor claridad qué factores intervie-
nen y afectan su medición y qué se puede esperar a 
futuro de la actividad económica una vez que se toman 
en cuenta los factores que generan esa discrepancia. 

Recuadro 1. Evolución del IGAE y de sus componentes ajustado por estacionalidad
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Jun-15
Estructura % 3.1 33.2 %&�@
Tasa crecimento -7.8 0.2 0.5
Aportación crecimiento -0.2 0.1 0.3 0.1 0.3

Sep-15
Estructura % 3.2 33.2 61.0
Tasa crecimento -0.1 0.4 0.2
Aportación crecimiento 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2

Dec-15
Estructura % 3.1 ���@ 61.2
Tasa crecimento 4.6 -0.1 0.2
Aportación crecimiento 0.1 0.0 0.1 0.2 0.0
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De 2011 a la primera mitad de 2014 los precios in-
ternacionales de petróleo crudo se mantuvieron en 
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dólares por barril. Esta situación cambió a partir de 
la segunda mitad de 2014. El precio del barril de pe-
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Este  proceso de disminución del precio del petró-
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las demás categorías de petróleo que se exportan 
incluido el precio de exportación de la mezcla mexi-
������?�������
���+�������
���
#�����������!���������
��������#<��#��
�������#������
���������"�������
����&'>�
��������+��������������)�
���
���������
�'&�
#
��#
������������������Y##�Z�,�������������
���������
����)���+����Q��
�������
�����	
�������<��
���������
importante de los ingresos presupuestarios del país 
provienen de la exportación de petróleo crudo. 
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troleros del sector público representaban la tercera 
parte de esos ingresos. Actualmente ese porcenta-
je se redujo a 20% debido tanto a la caída de los 
precios internacionales del barril de petróleo y a las 
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es el caso del IEPS de gasolinas y diesel. Aunado a 
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productores detrás de la disminución del precio 
del petróleo
Si bien son diversos los factores que explican la con-
tracción del precio del petróleo en los mercados inter-
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alguno de estos factores tenga un mayor peso que 
otro en explicar la evolución reciente de los precios del 
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Recuadro 2. Evolución reciente del precio del petróleo en los mercados internacionales
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1) Sobreoferta de petróleo crudo

Una causa importante es la sobreoferta de crudo que 
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sobreoferta global de petróleo fue de alrededor de 2 
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petrolero internacional también persistan los precios 
bajos del crudo en 2016 y 2017 y posiblemente en 
años posteriores. 

\�
#
�#�*������#��������������!�������#�
��������-
tado asociado con el tema del aumento de los in-
ventarios de petróleo en diversos países. El caso 
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sobreoferta debido al aumento de la producción no 
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llevó a cabo principalmente a partir de 2010. Esta for-
ma de producción de crudo tiene mayores costos que 
otros métodos convencionales además de una vida 
menor entre las etapas de exploración y producción. 
El incremento en la producción de crudo que provino 
de esta fuente se debió a la existencia de altos pre-
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productor de petróleo crudo en el mundo. Esta mayor 
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ciclo de baja de precios de petróleo sea distinto a los 
que existieron en el pasado. 
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a la sobreoferta de crudo son los inventarios acumu-
lados tanto en países consumidores como produc-
tores. Se estima que actualmente los inventarios 
de petróleo existentes en el mundo sobrepasan la 
cantidad demandada del mismo en un periodo de un 
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largo plazo que va de 2000 a 2015 y otra de mediano 
que solo considera de 2010 a 2015. En ambos casos 
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Cuadro 3.5

9���
��
���#
��
��������������*���
��
��������<��������
�������Y[;J�,�=Z

País

Producción 
(millones de barriles 

diarios)
Estructura % Contribución al crecimiento de la oferta

2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015 2000-2005 2005-2010 2010-2015 2000-2015
Total 77.7 85.1 88.1 95.6 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 9.4% 3.6% 8.6% 23.0%
OPEP 32.7 36.5 36.8 38.2 42.0% ���@= 41.7% �@�@= ��@= 0.4% 1.6% 7.1%
EEUU @�' 8.3 @�� 15.0 11.7% @��= 11.0% 15.7% ^&�@= 1.6% 6.1% 7.7%
Rusia 6.7 @�> 10.3 11.0 8.6% 11.2% 11.7% 11.5% 3.6% &�@= 0.8% 5.4%
H�
�� 3.4 3.8 4.4 4.7 4.3% 4.5% 5.0% ��@= 0.6% 0.7% 0.4% 1.7%
Canadá 2.8 3.1 3.4 4.5 3.5% 3.6% ��@= 4.7% 0.5% 0.4% 1.2% 2.2%
;���
� 1.5 2.0 2.7 3.2 2.0% 2.4% 3.1% 3.3% 0.7% 0.8% 0.5% 2.1%
México 3.5 3.8 3.0 2.6 4.5% 4.4% 3.4% 2.7% 0.4% ^&�@= -0.4% -1.1%
Noruega 3.4 3.0 2.2 2.0 4.3% 3.5% 2.4% 2.0% -0.5% -1.0% -0.2% -1.8%
Kazajistán 0.7 1.3 1.6 1.7 &�@= 1.6% 1.8% 1.8% 0.8% 0.3% 0.1% 1.3%
Colombia 0.7 0.5 0.8 1.0 &�@= 0.6% &�@= 1.1% -0.2% 0.3% 0.2% 0.4%
Resto del mundo 13.4 13.2 13.3 11.8 17.2% 15.5% 15.1% 12.3% -0.3% 0.1% -1.7% -2.0%
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aprecia en el cuadro 1. Dentro de la perspectiva de 
���"�����+��?�������K�
���*����]9?9�,�W
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�!�����������������*�,���������������>=������
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total de la oferta de crudo en esos años.

Por lo que respecta a la perspectiva de mediano pla-
zo que va de 2010 a 2015 se tiene que el país que 
más contribuyó al crecimiento de la oferta de petróleo 
�������������!
��??��KK�*�,�����
+����������������'=�
del aumento total de la oferta de crudo que se dio en 
ese lapso. En segundo y tercer lugar estuvieron la 
OPEP y Canadá con menores porcentajes de parti-
cipación.

Cabe mencionar la revolución en la producción no 
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de resultar en un cambio en la naturaleza de los ci-
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��,�����������
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�
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trolero que resultaba en una disminución de los pre-
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� 
�����
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cual permitía que los precios del crudo aumentaran. 
?�����
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que el aumento en el precio del barril de crudo que 
se logre realizar puede ser menos duradero de lo que 
fue en el pasado.

F��\��&��������
��
�����+��
����"���'������������
OPEP

En cuanto al tema del cambio en las estrategias de 
producción de la OPEP se tiene que este es una 
reacción al escenario inicial de sobreoferta de pe-
���������
�������������#�#����*� ��� ����
�������� ���
]9?9��������
��
������ �����"��
������ 
����
#������
recortes en su nivel de producción desde noviembre 
de 2014. 

Una explicación de este comportamiento de la OPEP 
puede ser compartir los altos costos de la sobreoferta 
de crudo que los países miembros de esa organiza-
�
����������
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����������������	
��������<������
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�� ��� ����
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������ J�� ����� !��#�*� ��� ���
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tipo de acciones de la OPEP sean otro factor que 
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�����
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,���������
�#
�
�
��������������������
precios del crudo. Posiblemente esta estrategia de 
esa organización corresponda al objetivo de media-
no y largo plazo de no perder cuota en el mercado 
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participación en el mercado debido a que algunos 
países aumenten su abasto interno de crudo.
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La disminución de las tensiones geopolíticas que 
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inicialmente disminuyeron su participación en la ofer-
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���#���"�*�����&'��,��&'>�
ese país fue capaz de introducir al  mercado petrole-
����������������&�>�[;J��

Otro caso relevante es el de Iraq. La producción de 
crudo de Iraq aumentó al pasar en 2014 de una pro-
�
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���������[;J�����'�[;J�����&'>��
\
���������������
��*����/���#�
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principios de 2016 se eliminaron las sanciones eco-
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al poder pasar en 2016 su producción de crudo 3.1 
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años. Se estima que en 2016 y 2017 Rusia manten-
drá su nivel producción de crudo y de otros líquidos 
����������������'&���[;J*��
��	
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����
para disminuir su nivel de producción. 
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débil demanda global de petróleo se puede analizar 
desde la perspectiva de largo plazo que va de 2000 
a 2015 y la de mediano plazo que abarca de 2010 
���&'>��?���#����������H�
�������
��������<��	
��
más aportó al crecimiento de la demanda de crudo 
seguido de los países del Medio Oriente 
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con el 38% del aumento de la demanda de petró-
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conjunto estos tres consumidores aportaron el 76% 
del aumento de la demanda global de petróleo en los 
años referidos.
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medida en que ese país vaya registrando una menor 

2 �?:\*������^���#�?���",�]
�����*�?������&'%�



Situación México
Primer Trimestre 2016

(((����������������# 31 

Cuadro 3.6

H���
#��#
��
��������������*���
��
��������<��������
#
������Y[;J�,�=Z

País
Consumo (millones de 

barriles diarios) Estructura % Contribución al crecimiento del consumo

2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015 2000-2005 2005-2010 2010-2015 2000-2015
Total 76.9 84.6 88.2 93.8 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 10.0% 4.3% 6.3% 21.9%
Estados Unidos '@�� 20.8 '@�� '@�� 25.6% 24.6% 21.7% 20.7% 1.4% ^'�@= 0.2% -0.4%
?
�����Y]HJ?Z '>�@ 16.4 15.4 14.4 20.7% '@��= 17.4% 15.4% 0.6% -1.2% ^&�@= ^'�@=
H�
�� 4.8 6.8 ��@ 11.2 6.2% 8.0% 10.1% ''�@= 2.6% 2.5% 3.0% 8.3%
Medio Oriente ��@ 6.0 7.4 8.5 6.4% 7.1% 8.4% @�&= 1.4% 1.7% 1.3% 4.6%
_���� 5.5 5.3 4.4 4.2 7.1% 6.3% 5.0% 4.5% -0.2% -1.0% -0.2% -1.6%
India 2.2 2.6 3.3 4.0 2.8% 3.0% 3.8% 4.2% 0.5% &�@= 0.8% 2.4%
Rusia 2.6 2.8 3.1 3.5 3.4% 3.3% 3.5% 3.7% 0.3% 0.4% 0.4% 1.1%
;���
� 2.1 2.2 2.7 3.1 2.8% 2.6% 3.1% 3.3% 0.1% 0.6% 0.5% 1.3%
Canadá 2.0 2.3 2.3 2.4 2.6% 2.7% 2.6% 2.5% 0.4% 0.0% 0.0% 0.4%
México 2.1 2.1 2.1 2.0 2.7% 2.5% 2.4% 2.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2%
Resto del mundo 15.2 17.4 '@�� 21.3 '@��= 20.5% �'�@= 22.7% ��@= 2.3% 1.3% ��@=
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medida y en menor importancia al crecimiento de la 
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2000 a 2015. 
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también se explica por el comportamiento de los 
países europeos y de Estados Unidos. Los datos 
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de petróleo crudo en los últimos años e incluso la 
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en el uso de la energía no renovable y por el mayor 
uso de energías alternativas renovables. En EE UU 
también disminuyó el consumo de petróleo en esos 
����*��
�������&&&�������<������
#
��'@���[;J�,�
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la demanda de petróleo crudo en los últimos años. 
\��#/�*� �
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����� ��� ��� 
��
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�� ���
#���
que en plazo de 10 a 15 años EE UU podría dejar de 

#���������������*��
������������ !�����������<�����
convertirá en un consumidor de crudo enteramente 
�
���
)�
������J���
��������������
��*���������
�����
de sobreoferta de petróleo crudo en el mercado inter-
nacional podrían persistir o estar latentes en el largo 
plazo. 

Perspectivas del precio del petróleo en el 
mediano plazo
[
������� ��� ����
���� ��� !�������� 	
�� ��� ����
�
����
la disminución del precio del barril de petróleo siga 
�
"����*� ��������� ��� �
!<�
�� �������� 
�� 
����#�����
relevante y sostenido en los precios del crudo. Algu-
nos escenarios sobre el comportamiento del precio 
del petróleo en 2016 y 2017 indican que es posible 
que este aumente sujete a ciertos factores condicio-
��������9������#���*�����������	
���������
��
������
Rusia tampoco crezca en los años venideros y que 
la OPEP tampoco aumente su nivel de producción.

Si se cumplen las condiciones referidas en el párrafo 
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#�������9������#���*����U.S. Energy 
Information Administration estima que el precio del 
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precio promedio de 30.8 dólares en enero de 2016 
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y que para 2017 podría aumentar a 50 dólares. Es 
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tróleo no recuperaría los altos niveles que este tuvo 
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50 dólares por barril es menor a la mitad del precio 
de 111.8 dólares que este tuvo en junio de 2014. Por 
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���������!�������������
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que el actual ciclo de precios bajos del petróleo sea 
prolongado.
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Efecto de la disminución del precio de petróleo 
en la economía mexicana
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del barril de exportación del petróleo del país también 
tiene impacto importante en los ingresos presupues-
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situación persistirá en tanto las circunstancias que 
propiciaron la reducción del precio del crudo sigan 
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la primera mitad de 2014.
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de crudo le quitado recursos para enfrentar diversos 
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cidos de los adeudos que tiene con proveedores y la 
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que solo con un cambio profundo en esta empresa 
productiva del Estado mediante el cual aumente sus 
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será la única forma por la cual podrá ser rentable en 
un entorno de bajos precios internacionales de pe-
tróleo. Esto es factible si se tiene en cuenta que sus 
costos de extracción de crudo puedan ser menores 
a 10 dólares por barril en aguas someras del Golfo. 
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no estratégicos; mayor número de asociaciones pro-
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tal. En la medida en que no se realicen estas accio-
nes la situación de Pemex no mejorará y persistirá un 
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del país. 
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Nuestras previsiones están sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza. Los principales riesgos a la baja 
����
��#������
��#
�#�������������������������#<��	
�������	
��
���
#�������
�
����������������������
����
���*�,�������
�
�
��������
�#
�
�
�������
�
������������������
�
����������!��<��#��
���
�����
�Q������-
�
/�����������#������
����������������9����
������*������
��"��������+����������<��������
��������#�
����������
���������
�������
��
�������
�������"
��������
���������
��
�����
�
����*�,������"Q�����	
������!�������
�
�����
en los precios más volátiles.
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3.3 Alza inesperada de 50 puntos base ante los mayores 
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encaminadas y tienen el potencial de estabilizar el mercado cambiario y no es de esperarse que generen por sí 
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el caso de México.
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3.4 El peso mexicano continúa enfrentándose a un entorno 
difícil
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adversa en la cotización del peso y lo diferenciaron negativamente respecto al resto de las divisas de países 
emergentes. 
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Consideramos que la relativa estabilidad de las tasas de interés de largo plazo responde a varios factores. 
9���
������*�����
�����������
#������+���������������������������W�������$�����������
�
�#��������&'>*�����
��������
�����������#���������������
�����
����������������#�#��������
������	
������!
�
�����������
������

����
�
�����
�
���������&'%��\������!�������������
#�������!
������!�������!
"
��	
���������
�
��������
��-
�����
�������
���������
��������
�
������#�����#������
��"�*���
��
���#���������`�������������������??�KK��
?���������!����������������
�
�����
�#
�
�
���������������������������
#
������������"�����+�����??�KK��J���
�
���������&'>������!����*������������
�������������`�����������������'&����������
�#
�

���>'�����H�#���������
Q��
#�����������*�	

������#�#�����������
���
��*��������������
�������������"�����+����������#��
�������
�#��
���������������
��������������
����������#��
+��
������������<�
���#������
�����??�KK��Y������"�/)�������Z�

El bajo nivel de las tasas de largo plazo en EE.UU. está siendo un ancla para las tasas de interés de largo 
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plazo. Podemos destacar que el nivel actual es cercano al nivel estimado como de equilibrio de largo plazo 
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estabilidad a las tasas de interés de largo a pesar de que continúe el contexto de aversión al riesgo global. 
El aumento preventivo de 50 pb en la tasa de fondeo no se traslado a los segmentos largos de la curva de 
rendimiento en parte por esos factores pero también porque no se anticipan aumentos adicionales en la tasa 
de referencia del país más allá de los asociados a la probable sincronización con los movimientos en la tasa 
de fondos federales de EE.UU.
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ubicarse ligeramente por debajo de 6.5% al cierre de este año. 
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4. Previsiones
Cuadro 5.1
Previsiones Macroeconómicas: Producto Interno Bruto
(Tasas anuales %) 2013 2014 2015 2016 2017
Estados Unidos 1.5 2.4 2.4 2.5 2.4
UEM -0.3 &�@ 1.5 1.8 2.0

  Alemania 0.4 1.6 1.5 1.9 1.8
  Francia 0.7 0.2 1.1 1.4 1.7
  Italia -1.8 -0.4 0.7 1.5 1.6
  España -1.7 1.4 3.2 2.7 2.7

Reino Unido 2.2 ��@ 2.2 2.0 2.0
América Latina * 2.7 0.8 -0.5 -0.9 1.9

  México 1.6 2.3 2.5 2.2 2.6
��;���
� 3.0 0.1 -3.8 -3.0 1.3

EAGLES ** 5.6 5.2 4.6 4.7 5.0
  Turquía 4.1 ��@ 3.6 3.9 3.9
\�
�^9��<)�� 5.8 5.7 5.5 5.2 5.2

��_���� 1.5 0.0 0.6 1.0 0.7
��H�
�� 7.7 7.4 %�@ 6.2 5.8
��\�
��Y�����H�
��Z 4.3 4.2 4.3 4.4 4.6

Mundo 3.3 3.4 3.2 3.2 3.5
��\�"���
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�*�H�
��*�H���#�
�*�[��
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Cuadro 5.2
g��#�
����
�8�������������
N�3���������g��������
(Tasas anuales, %) 2013 2014 2015 2016 2017
Estados Unidos 1.5 1.6 0.1 1.3 1.9
UEM 1.4 0.4 0.0 0.2 1.4

  Alemania 1.6 0.8 0.1 0.1 1.3
  Francia 1.0 0.6 0.1 0.2 1.4
  Italia 1.3 0.2 0.1 0.0 1.4
  España 1.4 -0.2 -0.5 -0.1 1.7

Reino Unido 2.6 1.5 0.0 0.8 1.6
América Latina * @�� 12.6 15.5 32.6 32.7

  México 3.8 4.0 2.7 2.9 3.0
��;���
� 6.2 6.3 @�& 8.2 5.1

EAGLES ** 5.2 4.6 4.4 4.1 4.0
  Turquía 7.6 ��@ 7.7 9.5 7.9

\�
�^9��<)�� 4.0 3.3 2.3 2.6 3.1
��_���� 1.6 2.7 1.0 1.0 1.6
��H�
�� 2.6 2.1 1.4 1.7 2.5
��\�
��Y�����H�
��Z 5.2 4.4 3.0 3.4 3.6

Mundo 4.2 ��@ 3.7 5.0 5.3
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Cuadro 5.3
Indicadores y Pronósticos Estados Unidos

2014 2015 2016 2017 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16
Indicadores Macroeconómicos
9:;�Y���
��
���=�����Z 2.4 2.4 2.5 2.4 0.6 ��@ 2.0 0.7 2.8 3.3 2.9 2.6
H���
#�����������Y�����=�����Z 2.7 3.1 3.1 2.6 1.7 3.6 3.0 2.2 3.1 3.6 3.3 2.8
H���
#��"��
�����Y�����=�����Z -0.6 0.8 1.7 0.9 -0.1 2.6 1.8 0.7 2.0 1.8 1.6 1.6
:�����
���)�����
���Y�����=�����Z 5.3 4.0 5.6 6.5 3.3 5.1 3.7 0.2 8.4 7.5 6.5 7.1
Construcción 5.2 5.8 4.9 5.6 7.4 8.3 -0.8 1.6 7.8 7.0 5.3 4.9
9���
��
���
��
���
���Y�����=��������
��Z 3.7 1.3 -0.4 1.9 3.5 1.5 1.1 -0.8 -1.2 -0.7 -0.6 0.9
;�����������
���������
�����Y=�����9:;Z -3.0 -2.6 -2.9 -3.1 -2.7 -2.5 -2.8 -2.7 -2.8 -2.9 -3.0 -3.0
:����
�����
���Y)��������
���Z 0.8 0.7 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.7 1.0 1.1 1.7 1.9
:����
�����
���Y���#��
��������
���Z 1.6 0.1 1.3 1.9 -0.1 0.0 0.1 0.5 1.1 1.1 1.5 1.7

;�������)�������
#��
��Y=�����9:;Z -2.8 -2.6 -3.1 -3.0 -2.6 -3.1
`������������
����������������+����
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Cuadro 5.4
Indicadores y Pronósticos México

2014 2015 2016 2017 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16
Actividad Económica
PIB (series desestacionalizadas)

Variación % real anual 2.3 2.5 2.2 2.6 2.5 2.2 2.3 '�@ 2.2 2.3 2.5 3.0
9������
���������������� �'&*%'@� �@*����  8,774  9,583 �@*�%�� �@*>>&� ��*@%�� �@*&@��  9,189  9,491  9,642  9,923 
Miles de millones de dólares �'*��'� �'*'�'�  1,073  1,184 �'*'�'� �'*'>%� �'*&�>� �'*'&&�  1,124  1,161  1,179  1,213 

3������������"�����
General 4.02 2.72 2.91 3.04 3.07 ��@� 2.62 2.27 2.78 2.94 3.00 2.91
Subyacente 3.18 2.36 2.72 3.10 ���@ 2.32 2.33 2.40 2.66 2.73 2.72 2.78

Mercados Financieros (%, prom.)
Tasas de interés 

Fondeo bancario 3.00 3.02 3.40 4.35 3.00 3.00 3.00 3.08 3.58 3.75 3.75 3.83

Cetes 28 días 3.00 3.25 3.41 4.31 ��@� 3.01 3.05 3.04 3.55 3.71 3.71 3.79
TIIE 28 días 3.35 3.44 3.72 4.66 3.30 3.31 3.32 ���@ 3.89 4.05 4.05 4.14
;����'&������Y=*����#�Z 6.01 >�@% 6.18 6.57 >�@� %�&@ 6.13 6.22 6.05 6.15 6.25 6.37

Tipo de cambio (prom.)
9���������������Y���#�Z 13.4 16.0 17.9 16.7 15.1 15.5 16.6 16.8 18.2 18.4 17.8 17.2 

Finanzas Públicas
�W$�9�Y=�����9:;Z -4.6 -4.1 -3.5  3.0  -  -  - -4.1  -  -  - -3.5

Sector Externo3

;����+����#���
���Y##�Z -2.8 -14.5 -17.5 -21.0 -2.2 ^'�@ -6.5 -2.5 -2.6 -3.0 -6.5 -5.2
H
���������
�����Y##�Z -24.8 -32.4 -33.7 -37.0 -8.6 -8.0 ^��@ -8.0 -8.4 -8.5 -9.0 -9.4
H
���������
�����Y=�����9:;Z -2.0 ^��@ -3.1 -3.1 ^��@ -2.8 ^��@ ^��@ -3.0 -2.9 -3.1 -3.1

Empleo

?#�����$��#���9�
�����Y=����Z  3.5  4.3  4.2  3.8  4.5  4.4  4.4  3.5  4.2  3.6  3.6  3.3 

Tasa de Desempleo Abierto  
Y=����������
������
��Z 4.8 4.4 4.6 4.6  4.2  4.3  4.6  4.5  4.7  4.5  4.7  4.6 

Continúa en la siguiente página
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Indicadores y Pronósticos México
2014 2015 2016 2017 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16

`��������+��+����4 (Var % anual, desestacionalizada)
Demanda Agregada Total  3.1 ���@�  2.2  3.3  3.5  3.1  2.8  2.2  2.1  2.1  2.2  2.4 
Demanda interna �'�@�  1.2  1.8  2.5  0.7  1.1  1.1  1.8  1.9  1.8  1.9  1.5 

Consumo �'�@�  2.7  2.2  2.6  3.3  2.5  2.6  2.5  1.9  2.1  2.1  2.5 
Privado  1.8  2.8  2.3  2.7  3.3  2.4  2.8  2.6  2.0  2.2  2.2  2.6 
Público  2.4  2.3  1.5  1.9  3.1  2.7  1.2  2.0  1.2  1.6  1.4  1.8 

Inversión  2.8  4.0  0.5  2.9 �>�@�  5.0  3.6  1.7  0.5  0.6  0.0  0.8 
Privada  4.7 �>�@�  2.3  4.4  8.0  6.5  6.1  3.1  2.3  2.2  1.8  2.9 
Pública -4.5 ^��@� -8.2 -4.6 -2.8 -1.2 -7.1 -4.4 -7.7 -7.1 -8.5 -9.4 

Demanda Externa  7.0  8.1  3.5  5.6  12.5 �@��� ���@�  3.3  2.9  2.9  3.1  5.0 
Importaciones �>�@�  4.1  2.3  5.3  6.7  5.2  3.2  1.2  2.5  1.5  1.9  3.5 

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Primario 4.6 3.1 2.5 2.4 ��@ 2.8 4.0 ��@ 2.6 4.2 1.5 1.7
Secundario 2.6 1.0 1.7 2.4 1.7 0.7 1.2 0.2 1.1 1.3 2.1 2.3

Minería -1.5 -5.7 -1.1 -0.4 -5.3 ^��@ -5.6 -4.1 -1.6 -1.6 -0.6 -0.6
Electricidad 8.2 3.8 3.6 2.9 5.7 2.3 3.7 3.6 3.8 3.7 3.9 2.9
Construcción '�@ 2.6 3.1 2.6 4.6 3.0 3.3 -0.5 2.9 2.0 3.8 3.7
Manufactura 4.0 2.7 1.9 3.3 3.8 2.7 3.0 1.4 1.1 1.8 2.2 2.7

Terciario '�@ 3.3 2.4 2.7 ��@ 3.2 3.4 3.7 2.5 2.7 2.5 2.0
Comercio 3.1 4.5 3.5 2.7 >�@ 3.6 4.7 4.0 3.6 4.0 3.6 2.7
����������*���������,���#�����#
���� 3.2 3.5 3.0 2.8 3.3 3.0 4.1 3.5 2.9 4.1 2.5 2.4
Información en medios masivos 0.2 10.0 6.2 8.3 5.2 4.6 11.7 18.8 7.0 6.2 6.0 5.8
����
�
���)����
�����,������"
��� ^&�@ &�@ 2.6 3.8 -0.4 -0.4 '�@ 2.5 2.6 2.9 2.3 2.8
Serv. inmob. y alquiler de b. muebles e int. 2.0 2.3 1.8 2.3 1.8 3.2 2.2 2.1 1.8 1.9 2.3 1.4
���������!��
������*��
���<)����,�����
��� 1.3 3.8 2.0 2.0 ��@ 5.8 3.2 3.2 1.8 2.9 2.0 1.4
Dirección de corporativos y empresas 7.2 '�@ 1.8 1.3 -2.0 1.0 ��@ ��@ 1.3 1.6 1.9 2.2
���������,������"�*������������#��
��
�� -0.2 1.0 1.0 1.4 2.4 0.4 0.7 0.6 1.1 1.0 0.7 1.1
Servicios educativos 0.1 0.7 0.8 0.1 0.1 0.7 0.4 1.6 0.9 0.9 0.8 0.7
Servicios de salud y de asistencia social -0.6 1.3 0.8 0.9 1.1 1.6 1.1 1.5 0.8 0.9 0.7 0.9
���������������
#
����*��
��
������,������� -1.4 4.7 3.1 2.2 3.3 >�@ 4.5 ��@ 3.5 3.0 3.6 2.3
Serv. alojam. temp. y prep. de alim. y beb. ��@ >�@ 4.7 4.8 3.8 4.6 7.1 8.1 5.6 5.5 5.3 2.5
Otros serv. exc. actividades del gobierno 1.5 2.4 0.9 2.0 3.1 1.7 1.3 3.3 0.7 0.6 1.7 0.8
Actividades del gobierno ��@ 2.6 -1.7 1.5 5.4 4.0 0.8 0.3 -1.6 -1.4 -2.7 -1.0
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uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados 
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pueden ser superiores a la inversión inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de 
dichas pérdidas. Por ello, con carácter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su 
�'�������������������
������w�
���&��+������
�$����
+�
�W'�������"�������
[��������
�"��"��
������
�#�����
�
'&$������
�����
���
��
��
Podría no existir mercado secundario para dichos instrumentos.
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la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de la jurisdicción relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido únicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services 
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incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de los Estados Unidos de América.
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por los analistas entre las que se encuentran la separación de áreas. La Política Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com 
/ Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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 Situación 
Global  
4º TRIMESTRE DE 2015 | UNIDAD DE ESCENARIOS ECONÓMICOS 

01  
Freno del crecimiento global 
en 2015 y mejora limitada en  
2016. Ajuste en el bloque 
emergente y riesgo de lenta 
recuperación en el  
desarrollado  

02  
;�����������������#��gen 
de actuación en economías 
��������������,�H�
�� pero 
dilemas en economías 
emergentes  

03 
Precios reales de las 
materias p�
#��*�
����/�
�
� 
preliminar de sus tendencias 
a largo plazo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Situación 
Estados Unidos 
4º TRIMESTRE DE 2015 | UNIDAD DE ESTADOS UNIDOS 

01 
El crecimiento económico 
mundial se modera y 
aumentan los riesgos a la 
baja por la vulnerabilidad de 
las economías emergentes y 
a las expectativas más bajas 
para los mercados 
desarrollados 

02 
Se prevé que el crecimiento 
de EEUU se estabilizará en 
torno a 2.5% en los próximos 
años en este entorno de 
"nueva normalidad" 

03 
Se prevé que el primer 
aumento de la tasa de interés 
de los fondos federales se 
producirá en diciembre*�����
solo dos o tres aumentos más 
en 2016 

 

Situación 
Banca México
ENERO 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

01
Crédito y captación se 
recuperan por factores 
��,
��
�����*��������������
dinámica requerirá apuntalar 
componentes estructurales de 
la economía

02
Diagnóstico de la solvencia de 
"��
�������������*��#�������,�
familias no muestra evidencia 
de riesgo sistémico

03
Propuesta de una estrategia 

para reducir morosidad y 
mejorar el contacto con los 
����������
�����


