
BOLETÍN: Evolución y Perspec vas del Producto Interno Bruto

1. Introducción

El Producto Interno Bruto (PIB) se considera como uno de
los indicadores más importantes para evaluar el desempe-
ño de la ac vidad económica de un país ya que monitorea
el estado de la economía; el PIB muestra el valor total
monetario de todos los bienes y servicios producidos en un
período específico de empo y dentro de las fronteras
nacionales.

A groso modo, el PIB es la suma del consumo tanto privado
como de gobierno, así como la inversión y las exportacio-
nes netas (exportaciones menos importaciones). También
resulta de la suma de los pagos a los factores de la produc-
ción; es decir, las remuneraciones de los asalariados, el
consumo de capital fijo, el excedente de operación (pagos
a la mano de obra no asalariada, los intereses, regalías y
u lidades, y las remuneraciones a los empresarios) y los
impuestos indirectos deducidos los subsidios que concede
el gobierno.

El valor del PIB a precios constantes es el que se ob ene en
cada ejercicio eliminando las variaciones de los precios al
valuarse cada uno de los productos y servicios prestados
por el precio del año de referencia (año base).

En este bole n se muestran los resultados del PIB real en el
primer trimestre de 2016 dados a conocer por el Ins tuto
Nacional de Estadís ca y Geogra a (INEGI); se presenta la
evolución del PIB total y por sector de ac vidad económica,
tanto en cifras originales como ajustadas por estacionali-
dad. Además, se comentan las principales variables que
influyeron en su determinación, las expecta vas de su
evolución futura y los riesgos asociados a su determina-
ción. Se termina dando algunas consideraciones finales.

2. Evolución del PIB en el primer trimestre de 2016

INEGI1 dio a conocer que, durante el primer trimestre de
2016, la ac vidad económica nacional tuvo un crecimiento
real anual de 2.58 por ciento, cifra superior a la observada
en el mismo trimestre de 2015 (2.55%). Si bien dicho au-

mento del PIB fue mayor a lo es mado en la Encuesta de
las Expecta vas de los  Especialistas en Economía del
Sector Privado de abril de 2016 (2.32%),2 fue inferior a lo
anunciado por INEGI (2.7%).3

El progreso de la economía fue consecuencia del avance
posi vo, pero diferenciado, de las ac vidades que integran
el PIB:

 Las primarias (agropecuarias) perdieron dinamismo al
pasar de un alza anual de 3.16 por ciento en el primer
trimestre de 2015 a un incremento real anual de 3.06
por ciento en el mismo periodo de 2016. Mientras que
la ganadería y la pesca, caza y captura repuntaron, la
agricultura perdió fortaleza y el aprovechamiento fores-
tal y  los servicios relacionados con las ac vidades agro-
pecuarias y forestales bajaron.

 Las secundarias (industriales) perdieron fortaleza al ir
de una aumento de 1.71 por ciento a un crecimiento de
0.37 por ciento del primer trimestre de 2015 al mismo
periodo de 2016, asociado al deterioro de la minería; así
como por la pérdida de vigor de la industria manufactu-
rera,  la construcción y la generación, transmisión y
distribución de energía eléctrica, suministro de  agua y
de gas por ductos al consumidor final.

 Las terciarias (servicios) despuntaron al pasar de un alza
de 2.89 por ciento en el periodo enero-marzo de 2015 a
una elevación de 3.65 por ciento en el mismo lapso de
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2016, lo que se explicó por el dinamismo heterogéneo
de los siguientes sectores que lo componen; en par cu-
lar, destaca la mayor dinámica en el trimestre que se
analiza de: la información de medios masivos; los servi-
cios profesionales, cien ficos y técnicos; los servicios de
alojamiento temporal y de preparación de alimentos y
bebidas; y, otros servicios excepto ac vidades guberna-
mentales; principalmente. Lo que fue    contrarrestado
por la menor dinámica del comercio; y, los servicios de
salud y de asistencia social; esencialmente. Así como
por la reducción de las ac vidades legisla vas, guberna-
mentales, de impar ción de jus cia y de organismos
internacionales y extraterritoriales.

3. Contribución de las Ac vidades Produc vas al Creci-
miento del PIB

Destaca que las ac vidades terciarias (los servicios) fueron
la principal fuente de crecimiento económico y elevaron su
contribución al aportar 2.23 puntos  porcentuales (pp) de
la tasa de crecimiento del PIB del primer trimestre de 2016,
cuando un año atrás había sido de 1.76 pp del PIB.

En tanto que las primarias (agropecuarias) mantuvieron su
aportación al PIB en 0.09 pp en ambos periodos.

Si bien la aportación de las secundarias fue posi va, ésta se
redujo al contribuir 0.12 pp de la tasa de crecimiento del
PIB cuando un año atrás lo había hecho con 0.58 pp.

Por otra parte, la aportación de los impuestos netos al
producto fue de 0.14 pp, cifra mayor a la observada un año
atrás (0.13 pp).

4. Evolución del PIB ajustado por estacionalidad

En lo que respecta al PIB sin los factores de estacionalidad,4

se observa que, en el primer cuarto de 2016, tuvo un creci-
miento de 0.82 por ciento, dicho dígito fue superior al
registrado en el cuarto trimestre de 2015 (0.55%) y en línea
con el es mado por INEGI (0.8%); además, representó su
onceava alza consecu va.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el comportamien-
to de las ac vidades que integran el PIB fue mixto. Las
primarias y secundarias se dinamizaron al pasar de una
baja de 0.82 y 0.30 por ciento, respec vamente, en el
periodo octubre-diciembre de 2015 a una alza de 3.50 y
1.22 por ciento, en ese orden, en enero-marzo de 2016.
Las terciarias perdieron dinamismo al transitar de un   in-
cremento de 0.91 por ciento a un de 0.79 por ciento.
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5. Factores que influyeron en el comportamiento del PIB

Durante los primeros tres meses de 2016, la economía me-
xicana transitó bajo un complejo entorno externo; la ac vi-
dad económica mundial presentó un débil crecimiento
propiciado, principalmente, por una moderada recupera-
ción de las economías avanzadas y una desaceleración de
las economías emergentes; lo que implicó un débil comer-
cio internacional.

Los mercados financieros internacionales se mantuvieron
volá les durante los primeros meses del año ante la diver-
gencia en la polí ca monetaria de las economías avanza-
das, el proceso de normalización de la polí ca monetaria
de Estados Unidos, la incer dumbre sobre la evolución de
la economía china y su polí ca cambiaria. Además de la
reducción de los precios internacionales de las materias
primas, en par cular de los energé cos debido a un exceso
de oferta y a una débil demanda, y la incidencia económica
de los conflictos geopolí cos (incer dumbre polí ca en
Brasil y el referéndum en Reino Unido sobre su permanen-
cia en la Unión Europea y la crisis migratoria en Europa,
principalmente).

La zona del euro con nuó avanzando a un ritmo modera-
do; el crecimiento económico estuvo impulsado por la
dinámica del consumo privado -apoyada por los bajos
precios de los energé cos, la postura fiscal y la polí ca
monetaria y el relajamiento de las condiciones de crédito-;
lo que fue contrarrestado por la debilidad de las exporta-
ciones netas a consecuencia de la desaceleración de las
economías emergentes. En tanto que el mercado laboral
mejoró marginalmente y los precios bajaron debido a la
caída de los precios de los energé cos y los alimentos.

En las economías emergentes, con nuó la desaceleración
gradual de China, la cual comenzó a mostrar signos de
estabilidad ante las medidas de es mulo monetario y fiscal
efectuadas por su gobierno; no obstante, existe la incer -
dumbre sobre la sostenibilidad de esta mejoría. En cuanto
América La na, ésta ha tenido un desempeño heterogé-
neo, de lo cual destaca la profundización de la recesión en
Brasil. Por otra parte, en algunas de estas economías la
inflación aumentó como consecuencia de las depreciacio-
nes de sus monedas, con lo que algunos bancos centrales
elevaron las tasas de interés oficiales durante el trimestre.

Por otra parte, la economía estadounidense perdió dina-
mismo; en el primer trimestre de 2016, el PIB tuvo un
incremento de 0.54 por ciento a tasa trimestral anualizada
después de que en el cuarto trimestre de 2015 había
aumentado 1.39 por ciento. Lo que se explica, en parte,
por la apreciación del dólar y una menor demanda interna
y global.

El nivel de crecimiento del PIB en los primeros tres meses
de 2016 fue reflejo, principalmente, de un menor dinamis-
mo del consumo personal -en especial, por la caída en el
consumo de bienes durables pese al mejor dinamismo de
la demanda de bienes no durables y la casi estabilidad en el
crecimiento de los servicios-. Así como por la caída de la
inversión fija –ante el efecto combinado del descenso de la
no residencial y un mayor incremento de la residencial-;
pese al repunte del gasto de gobierno ante la mayor diná-
mica del gasto estatal no obstante de la reducción de gasto
federal. En lo externo, las exportaciones con nuaron en
terreno nega vo mientras que las importaciones avanza-
ron marginalmente, lo que implicó que las exportaciones
netas con nuaran contribuyendo de forma nega va sobre
el producto.

Por su parte, la producción industrial bajo 1.60 por ciento a
tasa trimestral anualizada durante el primer trimestre de
2016, por lo que se mantuvo en terreno nega vo dado que
un trimestre atrás se había disminuido 3.33 por ciento; la
industria se ha visto afectada por el descenso de la deman-
da de los servicios del sector público, ante un clima más
cálido de lo usual que redujo la demanda de electricidad y
gas natural, y de la desaceleración en el sector minero,
derivada de la disminución de los precios de los energé -
cos. En cuanto al sector manufacturero, éste con nuó afec-
tado por la fortaleza del dólar y la desacumulación de
inventarios.

Bajo este entorno, la evolución de las exportaciones mexi-
canas se mantuvo en terreno nega vo; éstas transitaron
de una reducción de 0.39 por ciento anual en el primer
trimestre de 2015 a una disminución de 5.84 por ciento en
el mismo periodo de 2016; en tanto que las manufacture-
ras pasaron a terreno nega vo al ir de un incremento de
6.14 por ciento a una baja de 3.34 por ciento.

Asimismo, con datos desestacionalizados, las exportacio-
nes totales tuvieron resultados nega vos al ir de una
reducción de 2.51 por ciento en el cuarto trimestre de
2015 a un disminución de 4.18 por ciento en el primer tri-
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mestre de 2016; las manufactureras siguieron la misma
dinámica al transitar de un descenso de 1.27 por ciento a
uno de 3.82 por ciento; en par cular, las exportaciones
automotrices se mantuvieron en terreno nega vo al ir de
una contracción de 2.22 por ciento a una de 2.42 por cien-
to.

Por el lado de la demanda interna, la dinámica del consu-
mo privado se vio reflejada en el nivel de los ingresos de
las empresas comerciales que repuntaron; en el primer
trimestre de 2016, los de al por mayor y al por menor
tuvieron un incremento anual de 6.91 y 6.98 por ciento,
respec vamente (4.59 y 5.28%, en ese orden, un año
atrás).

Además, las remuneraciones reales por persona que otor-
garon las empresas tuvieron resultados posi vos; en el
periodo enero-marzo de 2016, las de al mayoreo y al
menudeo aumentaron 3.94 y 4.95 por ciento, sucesiva-
mente (-0.46 y –1.08%, correspondientemente, en el
mismo lapso de 2015).

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, los movimientos
de los ingresos de las empresas fueron posi vos; los de al
mayoreo subieron 5.08 por ciento en el primer trimestre
de 2016 (-1.36% en el úl mo trimestre de 2015); mientras
que los de al menudeo se ampliaron 3.72 por ciento (-0.07
un periodo atrás). No obstante, las remuneraciones pre-
sentaron resultados mixtos: en los de al mayoreo bajaron
1.47 por ciento (1.52% un periodo atrás), en las de al
menudeo aumentaron 1.09 por ciento (0.27%, en el perio-
do octubre-diciembre de 2015).

Empero, como lo muestran los resultados del Indicador
Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
(IMCPMI), el cual mide el comportamiento del  gasto reali-
zado por los hogares residentes del país en    bienes y servi-
cios de consumo (tanto de origen nacional como importa-
do) y del cual se excluye la compra de vivienda u objetos
valiosos, el consumo privado con nuó creciendo al pasar
de un incremento anual de 2.83 por ciento en el periodo
enero-febrero de 2015 a un alza de 4.28 por ciento en el
mismo periodo de 2016. Aunque se tuvo una mayor diná-

mica el consumo de los bienes importados que el de los
bienes y servicios nacionales.

Ajustado por factores de estacionalidad, el índice registró
una ampliación de 0.56 por ciento en el  primer bimestre
de 2016 cuando en el bimestre inmediato anterior lo hizo
en 0.33 por ciento.

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial
con nua repuntando; en marzo de 2016 tuvo un aumento
real anual de 8.77 por ciento, cifra por arriba de la registra-
da un año atrás (2.52%) e hiló 63 meses de alzas consecu -
vas. Además, el saldo de su monto se ubicó por arriba del
máximo observado en junio de 2008, con lo que presentó
una expansión acumulada de 18.89 por ciento.

En contraste, la inversión fija bruta perdió impulso al regis-
trar un incremento de 2.53 por ciento en el periodo enero-
febrero de 2016, cifra inferior a la que se observó en el
mismo lapso de 2015 (4.89%). Resultado que se asoció a la
pérdida de fortaleza de sus componentes: la inversión en
construcción aumentó 2.12 por ciento en el periodo enero
-febrero de 2016 (cuando un año atrás había tenido un
ampliación de 3.68%); en tanto que la inversión en maqui-
naria y equipo total se elevó 3.22 por ciento (6.93% un
año atrás).

Con datos desestacionalizados, la inversión total pasó a
terreno posi vo al elevarse 1.74 por ciento en el primer
bimestre de 2016, mientras que en el úl mo bimestre de
2015 había registrado una reducción de 1.79 por ciento.

Así, la evolución de la inversión no muestra señales claras,
mientras que en términos anuales pierde fortaleza, en su
análisis bimestral se recupera.

En cuanto al empleo formal, con nuó la generación de
trabajos aunque con una menor dinámica; en marzo de
2016, se habían registrado al Ins tuto Mexicano del Seguro
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Social (IMSS) 599 mil 501 personas más en términos anua-
les, cifra inferior a lo visto en el mismo mes del año pasado
(750 mil 945 trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores ase-
gurados del IMSS, éste con nuó creciendo aunque con un
menor dinamismo al pasar de un incremento real anual de
1.12 por ciento en el primer trimestre de 2015 a un alza de
1.09 por ciento en el mismo periodo de 2016.

6. Expecta vas de crecimiento

En su documento Perspec vas de la Economía Mundial:
Crecimiento demasiado lento por demasiado empo,7
abril de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI)5

ajustó a la baja su pronós co de crecimiento de la econo-
mía mundial. Para 2016, prevé sea de 3.2 por ciento, 0.2 pp
por debajo de lo es mado al inicio del año, pero superior
en 0.1 pp al de 2015, siendo el desempeño desigual entre
países. Para 2017, an cipa sea de 3.5% (3.6% en enero)
impulsada, más que nada, por las economías emergentes y
en desarrollo a medida que comiencen a normalizarse
gradualmente las condiciones en las economías some das
a tensión.

El Fondo precisó que el crecimiento mundial con núa, pero
a un ritmo cada vez más lento, lo que eleva los riesgos
nega vos sobre la evolución económica debido a que el
crecimiento ha sido demasiado lento por demasiado

empo.

El Fondo explicó que la economías avanzadas con núan
recuperándose en forma moderada y desigual, aunque ésta
se ve obstaculizada por una demanda débil, en parte,
causada por los legados de la crisis, así como por factores
demográficos desfavorables y un bajo crecimiento de la
produc vidad. Si bien la polí ca monetaria acomoda cia y
la caída de los precios del petróleo apuntalarán la demanda
interna, la persistente debilidad de la demanda externa, la
mayor apreciación del po de cambio, en especial el dólar
norteamericano, y el ligero empeoramiento de las condi-
ciones financieras afectarán nega vamente la recupera-
ción.

En cuanto a Estados Unidos, el organismo internacional
prevé que el crecimiento se mantenga en 2.4 por ciento
este año (2.6% en enero) y que registre un repunte mode-
rado en 2017 y se eleve a 2.5 por ciento (2.6% antes). Lo
que se explicaría por el fortalecimiento de los balances, la
desaparición del lastre fiscal y la mejora de la vivienda que
apoyarán la demanda interna; factores que neutralizarían
el freno de las exportaciones netas derivado del fortaleci-
miento del dólar, la desaceleración del crecimiento de sus
socios comerciales, los recortes a la inversión en energía, el
debilitamiento de la manufactura y la desmejora de las
condiciones financieras internas en algunos sectores de la
economía (por ejemplo, petróleo y gas e industrias afines).

Prevé que la zona del euro tenga un alza de 1.5 y 1.6 por
ciento en 2016 y 2017, respec vamente, (-0.2 y -0.1 pp, en
ese orden, por debajo de lo que anunció en enero); el debi-
litamiento de la demanda externa se verá compensado por
los efectos favorables del abaratamiento de la energía, la
acotada expansión fiscal y las condiciones financieras
propicias; lo que se verá contrarrestado por los legados de
la crisis (elevada deuda pública y privada, bajo nivel de
inversión y pérdida de ap tudes debido al elevado desem-
pleo a largo plazo), los efectos del envejecimiento y la
len tud del crecimiento de la produc vidad total de los
factores.

En las economías emergentes y en desarrollo, las perspec -
vas son desiguales para los diferentes países. En par cular,
prevé desaceleración del crecimiento en los países  expor-
tadores de petróleo debido al descenso de los precios del
petróleo y las perspec vas todavía débiles para los  expor-
tadores de materias primas dis ntas del petróleo, incluidos
los países de América La na.

El FMI an cipa un aumento de los riesgos derivado de la
coyuntura actual de débil crecimiento, entre los que desta-
ca: i) retorno de las perturbaciones financieras; ii) período
prolongado de bajos precios del petróleo; iii) desacelera-
ción en China más marcada de lo esperado; y iv) shocks de
origen no económico (tensiones geopolí cas, desavenen-
cias polí cas, terrorismo, principalmente). Aunque precisó
que, por el lado posi vo, el descenso de los precios del
petróleo puede brindar un mayor impulso a la demanda de
los países importadores.

El Fondo manifestó que las actuales perspec vas de dete-
rioro exigen una respuesta inmediata y proac va; para
apuntalar el crecimiento mundial es necesario poner en
prác ca una estrategia basada en tres pilares que se
refuercen mutuamente: 1) reformas estructurales; 2)
respaldo fiscal, con una combinación de ingresos y gastos
que propicie el crecimiento; y, 3) medidas de polí ca
monetaria.

En el caso de México, el Organismo espera que con núe
creciendo a un ritmo moderado y proyectó un incremento
de 2.41 por ciento para este año, pronós co inferior a lo
previsto en enero (2.6%); para 2017 an cipa un aumento
económico de 2.57 por ciento, por debajo de lo anunciado
al inicio del año (2.9%). El crecimiento se vería apoyado, de
acuerdo con el Fondo, por una vigorosa demanda interna
privada y por los efectos de contagio derivados de la robus-
ta economía de Estados Unidos.

Por su parte, en su úl mo Informe Trimestral, Banxico6

ajustó su rango de expecta va en crecimiento del PIB para
2016 y lo ubicó entre 2.0 y 3.0 por ciento (entre 2.5 y 3.5%
su intervalo previo). Lo anterior debido a que prevé un
menor dinamismo de la demanda externa ante el ajuste a
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la baja en torno a las expecta vas de crecimiento de la
ac vidad industrial de Estados Unidos, el menor aumento
de la ac vidad económica mundial y una reducción del
comercio mundial, principalmente.

Banxico espera que, para 2017, el incremento del PIB se
encuentre entre 2.5 y 3.5 por ciento (inferior a su intervalo
inmediato anterior de entre 3.0 y 4.0%); así, augura una
mayor dinámica para este año dado que se pronos ca un
repunte de la producción industrial de Estados Unidos
como consecuencia del desvanecimiento del efecto de la
apreciación del dólar estadounidense y de un mejor
desempeño de su sector energé co, lo que se traducirá en
un impacto posi vo sobre las exportaciones manufacture-
ras de México, lo que apoyará la expansión de la demanda
interna del país.

Asimismo, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público7

ajustó a la baja su expecta va de crecimiento de la econo-
mía mexicana para 2016 y an cipo tendrá un incremento
de entre 2.2 y 3.2 por ciento, (2.6-3.6% antes). Para 2017
no modificó su previsión anterior y la mantuvo entre 2.6 y
3.6 por ciento.

Por su parte, el sector privado ha venido ajustando a la
baja su expecta va sobre la tasa de expansión económica
tanto para 2016 como 2017. En abril de 2016 es mó un
aumento para 2016  de 2.41 por ciento, cifra que contrasta
con el 3.80 por ciento que preveía en enero de 2015. Para
2017 presiente sea de 2.86 por ciento, cuando a principios
de 2015 esperaba fuera de 3.98 por ciento.

En general, para el presente año, el promedio de las
expecta vas sobre el crecimiento económico de México,
tanto del sector privado como de organismos nacionales e
internacionales, es de 2.44 por ciento para 2016 y de 2.92
por ciento para 2017.

7. Riesgos

En la reciente Minuta de Polí ca Monetaria del Banco de
México8 se destacan los riesgos que podrían afectar la evo-
lución de la ac vidad produc va nacional. El que podría
incidir al alza sería un efecto más favorable de las reformas
estructurales.

Entre los riesgos a la baja sobresalen: i) mayor desacelera-
ción de la demanda externa; ii) menor dinamismo de la
ac vidad industrial de Estados Unidos respecto al espera-
do; iii) menores precios y/o producción de petróleo; iv)
posibilidad de que la construcción no mantenga el ritmo de
expansión que registró en el primer bimestre; v) nuevos
episodios de inestabilidad financiera; vi) bajos niveles de
confianza de las empresas y las familias; esencialmente.
Por su parte, el sector privado considera que entre los
principales factores que podrían limitar el ritmo de la
ac vidad económica, por orden de importancia, son: i)
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debilidad del mercado externo y de la economía mundial;
ii) inestabilidad  financiera internacional; iii) problemas de
inseguridad pública; iv) precio de exportación del petróleo;
y, v) plataforma de producción petrolera.

8. Consideraciones Finales

 En el primer trimestre de 2015, la economía mexicana
con nuó creciendo al presentar vein cinco incrementos
consecu vos; el PIB tuvo un crecimiento real anual de
2.58 por ciento, mayor al observado en el mismo perio-
do de 2015 (2.55%) y a lo es mado por el sector privado
(2.32%), pero inferior a lo anunciado por INEGI (2.7%).

 La dinámica económica se explicó por la evolución posi-
va pero diferenciada de las ac vidades que componen

al PIB: las ac vidades primarias y secundarias perdieron
dinamismo y las terciarias repuntaron; siendo estas úl -
mas las que más contribuyeron al crecimiento del PIB.

 Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB pasó de
un alza de 0.55 por ciento a uno de 0.82 por ciento del
cuarto trimestre de 2015 al primer trimestre de 2016;
además, estuvo en línea con lo an cipado por INEGI
(0.8%), lo que implicó una mayor fortaleza.

 Durante el primer trimestre de 2016, la economía mexi-
cana transitó bajo un complejo entorno externo; la eco-
nomía mundial con nuó creciendo, pero a un ritmo mo-
derado y con diferencias importantes en el desempeño
de los países. En este periodo, el PIB de Estados Unidos
bajó su dinámica y su ac vidad industrial cayó. Bajo este
contexto, el nivel de las exportaciones nacionales tuvie-
ron  resultados nega vos.

 En lo domés co, la demanda interna con nuó avanzan-
do; empero, mientras que el consumo privado con nuó
aumentando como lo muestra el Indicador Mensual del
Consumo Privado, la inversión redujo su ritmo de creci-
miento.

 El promedio de las expecta vas sobre el crecimiento de
México para 2016, tanto del sector privado como de
organismos nacionales e internacionales, fue de 2.44 por
ciento; lo que implica que la ac vidad produc va nacio-
nal con nuará avanzando dado que seguirá creciendo
aunque sería inferior al aumento registrado en 2015.
Para 2017 se prevé con núe fortaleciéndose dado que
se pronos có una mayor dinámica (2.92%) que la previs-
ta para este año. Lo anterior, derivado de un mayor
dinamismo de la ac vidad industrial de Estados Unidos y
un mayor impulso de la ac vidad produc va nacional
originado de los avances subsecuentes en la implemen-
tación de las reformas estructurales.

 Sin embargo, como se señaló en la minuta del Banco de
México, el riesgos que podrían afectar al alza la evolu-
ción de la ac vidad produc va nacional sería un efecto
más favorables de las Reformas Estructurales.

 Entre los que podrían propiciar un menor crecimiento
están: i) mayor desaceleración de la demanda externa;
ii) menor dinamismo de la ac vidad industrial de Esta-
dos Unidos respecto al esperado; y, iii) menores precios
y/o producción de petróleo.
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