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Producto Interno Bruto crece pero con menor fortaleza

1. Introduccion

De acuerdo con el Banco de México (Banxico), el Producto
Interno Bruto (PIB) es la suma monetaria de todos los
bienes y servicios de demanda final producidos en el pais
en un periodo determinado; es el valor total de los bienes y
servicios elaborados en el territorio nacional en un lapso
definido, libre de duplicidades. Este se puede conseguir
mediante la diferencia entre el valor bruto de producciéon y
los bienes y servicios consumidos durante el propio proce-
so productivo, a precios comprador (consumo intermedio);
también se puede obtener en términos netos al restarle al
PIB el valor agregado y el consumo de capital fijo de los
bienes de capital utilizados en la produccién del PIB.

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

En este boletin se muestran los resultados del PIB real en el
tercer trimestre de 2016 dados a conocer por el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI); se presenta la
evolucion del PIB total y por sector de actividad econdémica,
tanto en cifras originales como ajustadas por estacionali-
dad; asi como de las principales variables que influyeron en
su determinacion, las expectativas de su evolucién futura y
los riesgos asociados a su determinacion. Concluyendo con
algunas consideraciones.

2. Evolucion del PIB en el tercer trimestre de 2016

INEGI* dio a conocer que, durante el tercer trimestre de
2016, la actividad econdmica nacional tuvo un crecimiento
real anual de 2.04 por ciento, cifra inferior a la observada
en el mismo trimestre de 2015 (2.80%). No obstante, dicho
aumento fue mayor a lo estimado en la Encuesta de las
Expectativas de los Especialistas en Economia del  Sector
Privado de octubre de 2016 (1.69%)” y casi igual a lo antici-
pado por INEGI (2.0%).?

El progreso de la economia fue consecuencia del desempe-
fio diferenciado de las actividades que integran el PIB:

e Las primarias (agropecuarias) se dinamizaron al pasar
de un alza anual de 0.40 por ciento en el tercer trimes-
tre de 2015 a un incremento real anual de 5.28 por
ciento en el mismo periodo de 2016. Lo que se explicé
por el repunte de la agricultura y los servicios relaciona-
dos con las actividades agropecuarias y forestales, pese
a la pérdida de fortaleza de la ganaderia y el menoscabo
de la pesca, caza y captura y el aprovechamiento fores-
tal.

e Las secundarias (industriales) se deterioraron al ir de un
aumento de 1.22 por ciento a un decremento de 0.82
por ciento del tercer trimestre de 2015 al mismo
periodo de 2016; lo que se asocid a que la mineria
ahondd mas su deterioro, a la pérdida de fortaleza de la
construccion y de la industria manufacturera, no
obstante de la mayor fortaleza de la generacién, trans-
misién y distribucion de energia eléctrica.

e Las terciarias (servicios) avanzaron a menor ritmo al
pasar de un alza de 3.64 por ciento en el periodo julio-
septiembre de 2015 a una elevacién de 3.36 por ciento
en el mismo lapso de 2016, lo que se explicé por el di-
namismo heterogéneo de los sectores que lo compo-
nen: en particular, destaca el menor empefio de los
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servicios de alojamiento temporal y de preparacién de
alimentos y bebidas, el comercio y el transporte,
correos y almacenamiento. No obstante de la mayor
energia de los servicios de esparcimiento; la informa-
ciéon en medios masivos; los servicios profesionales,
cientificos y técnicos y otros servicios excepto activida-
des gubernamentales; principalmente.

Producto Interno Bruto por Actividad Econémica, 2010- 2016/111°
(variacion porcentual real anual)
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2.1. Contribucién de las Actividades Productivas al Creci-

miento del PIB

Destaca que las actividades terciarias (servicios) fueron la
principal fuente de crecimiento econémico pero disminu-
yeron su contribucién al aportar 2.05 puntos porcentuales
(pp) de la tasa de crecimiento del PIB del tercer trimestre
de 2016, cuando un afio atrds habia sido de 2.20 pp del PIB.

Las primarias (agropecuarias) auxiliaron con 0.13 pp de la
tasa de crecimiento del PIB, cifra superior al apoyo que
tuvieron un afio atras (0.01 pp). En tanto que las secunda-
rias (industrial) ajustaron a la baja con -0.28 pp, cuando
un afo atras lo habia hecho con 0.42 pp.

Por otra parte, los impuestos netos sufragaron 0.13 pp del
producto, cifra menor a la observada un afio atras (0.16

pp).
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2.2. Evolucion del PIB ajustado por estacionalidad

En lo que respecta al PIB sin los factores de estacionalidad,’
se observé una mejoria de la actividad productiva ya que,
en el tercer cuarto de 2016, tuvo un alza de 0.99 por cien-
to, dicho digito fue superior al incremento que registré en
el segundo trimestre (0.06%). EI aumento se encontré en
linea con lo que habia estimado INEGI (1.0%).

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada,® 2010 - 2016/I1I
(variacion porcentual respecto al trimestre inmediato anterior)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el comportamien-
to de las actividades que integran el PIB se vigorizd. Las
primarias y terciarias se fortalecieron al pasar de una
ampliaciéon de 1.80 y 0.49 por ciento, respectivamente,
del periodo abril-junio de 2016, a una elevacién de 1.98 y
1.42 por ciento, en ese orden, en el lapso de julio-
septiembre; las secundarias repuntaron al transitar de una
baja de 1.55 por ciento a una ampliacién de 0.14 por cien-
to.

Producto Interno Bruto por Actividad Econémica

Serie Desestacionalizada,! 2010 - 2016/I11
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3. Factores que influyeron en el comportamiento del PIB

Durante el periodo que se analiza, la actividad econémica
mundial dio indicios de una recuperacién moderada como
consecuencia del mayor crecimiento de algunas economias
avanzadas, en particular Estados Unidos registré un repun-
te de su actividad, y un continuo crecimiento de economias
emergentes. No obstante, se vio presionada por eventos
geopoliticos de entre los que destacan las repercusiones
gue tenga sobre el comercio, el crecimiento mundial, los



precios de las materias primas y la confianza de los nego-
cios y consumidores la decision del Reino Unido de dejar la
Unidn Europea; y los anuncios sobre tasas de interés de la
Fed y las elecciones presidenciales en Estados Unidos; asi
como los episodios de volatilidad en los mercados financie-
ros internacionales.

Los mercados financieros internacional elevaron su volatili-
dad en la medida que transcurrié el trimestre como resul-
tado, en gran medida, de la divergencia en la politica
monetaria de las economias avanzadas que se debio a las
condiciones que tuvieron los mercados laborales, el ritmo
de crecimiento de la actividad econdmica y los niveles de
inflacion; asi como por el crecimiento moderado de la
economia mundial, del proceso electoral y de normaliza-
cién de politica monetaria de Estados Unidos, y del aumen-
to de la probabilidad de aplicacién de politicas proteccio-
nistas en el mundo. Asi, las entradas de capital a las
economias emergentes comenzaron a revertirse y las tasas
de interés empezaron a elevarse, tanto en paises avanza-
dos como emergentes.

La actividad econdmica en la zona del euro mantuvo su
dinamismo moderado pese a la volatilidad propiciada por
condiciones meteoroldgicas. El PIB real se sostuvo con un
incremento de 0.3 por ciento, resultado de una contribu-
cion modesta de la demanda interna y de una aportacion
mas acusada de la demanda externa neta. Mientras que los
precios mostraron un aumento gradual debido al alza del
costo de los energéticos ante los efectos estadisticos a la
baja causadas por las caidas que registraron anteriormente
los precios del petréleo y de otras materias primas; en
tanto que los precios de los alimentos disminuyeron.
Simultaneamente, las presiones internas sobre los costos,
especialmente el crecimiento salarial, han seguido conteni-
das y la tasa de desempleo se mantuvo estable.

En las economias emergentes el crecimiento mostrd una
recuperacién como reflejo, en parte, del aumento de los
precios de los productos primarios y las mejores condicio-
nes financieras externas a principios del trimestre. Destaca
que China (apoyada en politicas fiscales expansivas y una
sélida expansion del crédito) e India conservaron su nivel
de crecimiento, en tanto Brasil (aunque persiste la debili-
dad en la demanda interna ante el deterioro en el mercado
laboral, los altos niveles de inflacion, las continuas restric-
ciones crediticias y pausada recuperacion de la confianza) y
Rusia aminoraron su deterioro comparativamente al de los
trimestres previos. En lo que toca a los precios, las presio-
nes inflacionarias han disminuido en algunos paises entre
otras razones, por la disipacién de los efectos de la depre-
ciacién de sus monedas, aunque en gran parte de las nacio-
nes la inflacion se mantuvo por encima de la meta de los
bancos centrales.

En cuanto a la economia estadounidense ésta recobro fuer-
za; en el tercer trimestre de 2016, el PIB tuvo un incremen-

to de 3.16 por ciento a tasa trimestral anualizada, dicha
cifra fue mayor al que se observo en el segundo trimestre
(1.42%) y la mas alta desde el ultimo trimestre de 2014. Lo
que fue reflejo del alza en las inversiones en el sector priva-
do y un aumento en el gasto del gobierno federal, pese a la
moderacion del gasto de consumo personal y el efecto ne-
gativo derivado de la reduccion en el gasto de los gobier-
nos estatales y locales. En lo externo, las exportaciones se
elevaron mas que las importaciones, lo que implicd una
mayor contribucidn positiva de las exportaciones netas
sobre el producto.

Por su parte, la produccién industrial repunté dado que en
el tercer trimestre de 2016 tuvo una expansion de 1.97 por
ciento a tasa trimestral anualizada cuando un trimestre
atrds habia bajado 0.80 por ciento; lo que se explicé por el
mejor desempefio de la mineria ante el incremento en el
numero de plataformas de perforacion en operacion, el
desempefio favorable del sector manufacturero derivado
del repunte del sector automotriz y el de equipo de alta
tecnologia. Sin embargo, sectores tales como maquinaria y
equipo para mineria, petréleo y gas, y metales primarios,
continuaron afectados por la fortaleza del ddlar y los bajos
precios del petréleo. En tanto que el sector de servicios
publicos presentd una contraccién durante septiembre.

Bajo este contexto, la evolucion de las exportaciones mexi-
canas se mantuvo en terreno negativo; con cifras origina-
les, éstas transitaron de una reduccién de 5.17 por ciento
anual en el tercer trimestre de 2015 a una disminucion de
1.13 por ciento en el mismo periodo de 2016; mientras que
las manufactureras se deterioraron mas al ir de un decre-
mento de 0.29 por ciento a una baja de 1.31 por ciento.

En tanto que con datos desestacionalizados, las exportacio-
nes totales tuvieron resultados positivos al ir de un alza
de 1.22 por ciento en el segundo trimestre de 2016 a un
aumento de 4.01 por ciento en el tercer trimestre; las
manufactureras siguieron la misma dinamica al transitar de
una ampliacion de 0.57 por ciento a una elevacion de 3.11

Exportaciones Mexicanas: Totales, Manufactureras y Automotrices
2010-2016/111
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por ciento; mientras que las exportaciones automotrices
repuntaron al ir de una contraccion de 0.14 por ciento a un
aumento de 2.15 por ciento.

Por el lado de la demanda interna, la dinamica del consu-
mo privado se vio reflejada en el nivel de los ingresos de
las empresas comerciales que repuntaron; en el tercer
trimestre de 2016, los de al por mayor y al por menor
tuvieron incrementos de 6.91 y 8.28 por ciento anual, res-
pectivamente (6.54 y 5.72%, en ese orden, un afio atras).

Aungque las remuneraciones reales por persona que otorga-
ron las empresas tuvieron resultados diferenciados; en el
periodo julio-septiembre de 2016, las de al mayoreo per-
dieron fortaleza al aumentar 2.44 por ciento (6.12% en el
mismo lapso de 2015) y al menudeo se dinamizaron al ele-
varse 4.22 por ciento (3.79% en el mismo lapso de 2015).

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos de las
empresas perdieron dinamismo; los de al mayoreo subie-
ron 1.11 por ciento en el tercer trimestre de 2016 (1.70%
en el segundo trimestre); mientras que los de al menudeo
se ampliaron 1.59 por ciento (2.57 un periodo atras). No
obstante, las remuneraciones repuntaron: en los de al
mayoreo se elevaron 3.55 por ciento (-1.51% un periodo
atras), en las de al menudeo se ampliaron 1.67 por ciento
(0.56%, en el periodo abril-junio de 2016).

Ademads, 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 pais 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 continué creciendo al pasar
de un incremento anual de 3.12 por ciento en el periodo
julio-agosto de 2015 a un alza de 3.35 por ciento en el
mismo lapso de 2016. Se aprecia que la demanda de
bienes y servicios nacionales tuvo una mayor dinamica vy el
gasto en bienes importados se deterioro.

Ajustado por factores de estacionalidad, el indice perdié

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
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dinamismo al registrar una ampliacion de 0.58 por ciento
en el periodo julio-agosto de 2016 cuando en el bimestre
inmediato atras habia subido 1.00 por ciento.

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial
continua repuntando; en septiembre de 2016 tuvo un
aumento real anual de 9.73 por ciento, cifra por arriba de
la registrada un afio atras (5.01%) e hilé 69 meses de alzas
consecutivas. Ademas, el saldo de su monto se ubicé por
encima del maximo observado en junio de 2008, con lo que
presentd una expansion acumulada de 27.31 por ciento.

En contraste, la inversidn fija bruta se deteriord al registrar
un decremento de 1.26 por ciento en el bimestre julio-
agosto de 2016, cifra que contrasta con el alza que se
observé en el mismo lapso de 2015 (3.58%). Resultado que
se asocio a la pérdida de fortaleza de sus componentes: la
inversion en construccion bajé 2.92 por ciento en el perio-
do julio-agosto de 2016 (cuando un afio atras habia tenido
una ampliacion de 0.83%); en tanto que la inversion en
maquinaria y equipo total se elevé 1.24 por ciento (8.02%
un afno atras).

Inversién Fija Bruta, 2015 - 2016 / Julio-Agosto
(variacion porcentual anual)
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Con datos desestacionalizados, la inversion total pasé a
terreno negativo al reducirse 0.59 por ciento en el bimes-
tre julio-agosto de 2016, mientras que en el periodo inme-
diato anterior habia registrado un alza de 0.83 por ciento.

En cuanto al empleo formal, continud la generacion de
trabajos aunque con una menor dinamica; en el tercer
trimestre de 2016, en promedio, se registraron en el Insti-
tuto Mexicano del Seguro Social (IMSS) 668 mil 241 perso-
nas mas en términos anuales, cifra inferior a lo visto en el
mismo lapso del afio pasado (732 mil 719 trabajadores);
asi, la tasa de crecimiento anual fue de 3.78 por ciento
cuando un afo antes habia sido de 4.33 por ciento.

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores ase-
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gurados del IMSS, éste continué creciendo pero con un
menor dinamismo al pasar de un incremento real anual de
1.57 por ciento en el tercer trimestre de 2015 a un alza de
0.83 por ciento en el mismo periodo de 2016. Lo que se
explico, en parte, a que la inflacién general anual promedio
se elevd al pasar de 2.61 a 2.78 por ciento en el periodo en
comento.

4. Expectativas de crecimiento

En su documento Perspectivas de la Economia Mundial.
Demanda reprimida: sintomas y remedios, octubre de
2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI)5 sefialé que
el crecimiento mundial ha perdido fuerza, por lo que el
estancamiento econémico podria propiciar adoptar medi-
das proteccionistas. Manifestd que el crecimiento econé-
mico mundial seguird frenado este afio por la previa
desaceleracion en Estados Unidos y el voto en Gran Breta-
fia a favor de abandonar la Union Europea. Por lo que
pronostica un ligero repunte a partir de 2017, impulsado,
principalmente, por el dinamismo de los mercados
emergentes.

Precis6 que la recuperacion sigue siendo fragil y planted
que la amenaza de que un estancamiento persistente,
particularmente en las economias avanzadas, pueda avivar
las medidas a favor de restringir el comercio y la inmigra-
cion, lo que seria perjudicial para la productividad, el creci-
miento y la innovacion.

Expreso 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 poblacién; por lo
que exhortd que los gobiernos deberian incrementar el
gasto en educacion, tecnologia e infraestructura para
ampliar la capacidad productiva y, al mismo tiempo, tomar
medidas para corregir la desigualdad.

El FMI subrayd la necesidad urgente de adoptar un enfo-
que integral, coherente y coordinado de politicas moneta-
rias, fiscales y estructurales, a fin de revitalizar el creci-
miento y que éste se distribuya de manera equitativa y sea
duradero.

Por otra parte, de acuerdo con el documento Consulta del
Articulo IV de 2016,° los Directores Ejecutivos del FMI
sefialaron que la economia mexicana continuda creciendo a
un ritmo moderado bajo un entorno externo complejo,
caracterizado por volatilidad mas elevada en los mercados
financieros internacionales. Consideraron que la inflacién
se mantiene cerca del objetivo, en tanto que el tipo de
cambio flexible desempefia un papel central en apoyar a la
economia en su proceso de ajuste a los choques externos y

que la Linea de Crédito Flexible con el FMI proporciona
proteccion adicional contra riesgos extremos.

Indicaron que la politica macroeconémica continda enfoca-
da en mantener fundamentos sdélidos; en tanto que la
implementacidn continua de la agenda de reformas estruc-
turales y un mayor avance en el mejoramiento de la seguri-
dad y del estado de derecho ayudaran a incrementar el
crecimiento potencial en el mediano plazo. No obstante,
precisaron que el pais sigue expuesto a choques externos,
incluyendo los riesgos de un proteccionismo creciente,
dados los fuertes vinculos financieros y comerciales con el
resto del mundo.

Los Directivos del FMI esperan que la economia mexicana
crezca 2.1 por ciento en 2016 (igual que en octubre de
2016) donde el principal motor continué siendo el consu-
mo privado, apoyado por un incremento en las remesas,
el crédito y la mejoria en las condiciones del mercado labo-
ral; mientras que la debilidad en la actividad industrial en
Estados Unidos propicid una menor demanda por exporta-
ciones manufactureras de México y a una desaceleracion
de la inversidon en maquinaria y equipo.

Anticipan que el crecimiento se mantenga en un nivel simi-
lar en 2017, 2.2 por ciento (2.3% en octubre), apoyado adi-
cionalmente por un fortalecimiento moderado de la de-
manda externa.

La postura de las politicas macroecondémicas se ha vuelto
mas restrictiva; el Banco de México incrementd el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. Anticipd que
el déficit fiscal del sector publico se reducird de 4.1 por
ciento del PIB en 2015 a 3 por ciento del PIB este afio.
Entretanto, las autoridades estdan tomando medidas para
fortalecer la posicidon financiera de PEMEX a través de
recortes considerables y permanentes al gasto, de una
reforma a su esquema de pensiones y de asistencia finan-
ciera por parte del Gobierno Federal.

Precisaron que la posicidn del sector externo sigue siendo
consistente con los fundamentos de mediano plazo y con
una postura de politica econdmica deseable y espera que
el déficit de la cuenta corriente se mantenga sin cambio en
alrededor de 3 por ciento del PIB en 2016, a medida que la
reduccién en la balanza comercial de productos petroleros
se compense por mayores remesas y por la exportacion
neta de servicios. La posicidon neta de pasivos de inversion
internacional es sostenible y el nivel de reservas internacio-
nales continta siendo adecuado.

Por su parte, en su ultimo Informe Trimestral, Banxico’
ajusté su expectativa en crecimiento del PIB y estrechd su
rango para 2016, el cual lo situé entre 1.8 y 2.3 por ciento
(1.7-2.5% antes). Para 2017, el Banco Central predice se
encuentre entre 1.5 y 2.5 por ciento (inferior a su interva-



lo inmediato anterior de entre 2.0 y 3.0%); asi, augura una
menor dindmica, pero superior a la del presente afio. Esta
marcha obedeceria a que se espera un menor crecimiento
econémico mundial al previsto anteriormente, a una
reduccion del dinamismo del comercio mundial derivado
de la ocurrencia de diversos acontecimientos geopoliticos y
un ajuste a la baja en las previsiones de produccion de pe-
tréleo crudo nacional; empero, anticipa que los resultados
de las reformas estructurales contribuyan al crecimiento
econdémico y que los esfuerzos por fortalecer la estabilidad
del marco macroeconémico propicien un entorno mas fa-
vorable para la actividad productiva.

En tanto que el sector privado continda ajustando a la baja
su expectativa sobre la tasa de expansion econdmica tanto
para 2016 como 2017. En octubre de 2016 estimd un
aumento para este afio de 2.07 por ciento, cifra que con-
trasta con el 2.69 por ciento que preveia a principios del
afio. Para 2017 anuncia sea de 2.26 por ciento, cuando en
enero de 2016 esperaba fuera de 3.18 por ciento.

Expectativas sobre la Variacion Porcentual del PIB de 2016
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Asimismo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico®
mantuvo su expectativa de crecimiento de la economia
mexicana para 2016 y espera esté entre 2.0 y 2.6 por
ciento. Para 2017 no modificé su prevision anterior y la
sostuvo entre 2.0y 3.0 por ciento.

En general, para el presente afio, el promedio de las

expectativas sobre el crecimiento econémico de México,
tanto del sector privado como de organismos nacionales e
internacionales, es de 2.14 por ciento para 2016 y de 2.13
por ciento para 2017.

Expectativas de Crecimiento Econémico de México, 2016-2017
(variacion porcentual real anual)

Institucion 2016 2017
Banco Mundial 2.5 2.8
CEPAL 2.1 2.2
FMI 2.1 2.2
OCDE 2.15 2.27
Banco de México 1.8-23 1.5-25
Encuesta Banxico 2.07 2.26
Citibanamex 2.1 1.8
Banorte 2.0 11
BBVA Bancomer 1.8 2.2
Scotiabank 237 2.49
CEFP 2.27 2.10
Promedio® 2.14 213
SHCP? 2.0-2.6 2.0-3.0

1/ Promedio aritmético simple. En el caso del Banco de México se considerd el valor medio del
intervalo.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2017 (CGPE).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco Mundial, CEPAL, FMI, OCDE, ONU, Banxico,
Banamex, Banorte, BBVA-Bancomer, Scotiabank y SHCP.

5. Riesgos

En el reciente Informe Trimestral del Banco de México se
sefialé que el balance de riesgos sobre el crecimiento esta
sesgado a la baja.

En el Informe se sefialaron los siguientes riesgos que
podrian propiciar un menor crecimiento econémico; en
general: i) se implementen politicas que obstruyan el fun-
cionamiento de las cadenas de produccién compartida en-
tre México y Estados Unidos que impliquen una reduccion
en las exportaciones mexicanas y en la inversion prove-
niente del exterior; ii) instrumentacion de politicas norte-
americanas que reduzcan el flujo de remesas hacia México,
lo que podria afectar el consumo privado nacional; iii) nue-
vos episodios de elevada volatilidad en los mercados finan-
cieros internacionales que disminuyan las fuentes de finan-
ciamiento o la inversion extranjera hacia México; iv) creci-
miento econdmico mundial menor al previsto, lo que tam-
bién afectaria las exportaciones de México; y, v) deterioro
en los niveles de confianza de los consumidores e inversio-
nistas que perturbe el consumo vy la inversiéon del sector
privado.

Por su parte, el sector privado considera que entre los
principales factores que podrian limitar el ritmo de la
actividad econdmica, por orden de importancia, son: i)
debilidad del mercado externo y de la economia mundial;
ii) plataforma de produccién petrolera; iii) problemas de
inseguridad publica; iv) precio de exportacion del petréleo;
y, V) politica fiscal que se esta instrumentando.

Por el contrario, en su Informe Trimestral, Banxico precisé



que las causas que podrian propiciar un mayor crecimien-
to del previsto estan: i) efecto mas favorable y en un pla-
zo menor de lo anticipado de las reformas estructurales; vy,
ii) que la depreciacidon de la moneda nacional propicie un
repunte mas notorio y duradero de las exportaciones no
petroleras y que esto incida en la actividad industrial inter-
na.

6. Consideraciones Finales

e En el tercer trimestre de 2016, la economia mexicana
continud creciendo al presentar veintisiete incrementos
consecutivos; el PIB tuvo un crecimiento real anual de
2.04 por ciento, menor al observado en el mismo perio-
do de 2015 (2.80%), mayor a lo estimado por el sector
privado (1.69%) y casi igual a lo anunciado por INEGI
(2.0%).

e La dinamica econdmica se explicé por el dinamismo dife-
renciado de las actividades que componen al PIB: las
actividades primarias se fortalecieron, las terciarias
crecieron menos y las secundarias se deterioraron. Es de
sefialar que las actividades terciarias fueron las que mas
contribuyeron al crecimiento del PIB.

e Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB repunto
al elevarse 0.99 por ciento en el tercer trimestre de 2016
(0.06% un trimestre atrds), su doceava alza consecuti-
vas; dato en linea con lo que habia adelantado INEGI
(1.0%).

e Durante el tercer trimestre de 2016, la economia mexi-
cana transitd bajo un entorno externo en constante
deterioro; la economia mundial dio indicios de una recu-
peracién moderada ante el mayor aumento de algunas
economias avanzadas, particularmente Estados Unidos,
y un continuo crecimiento de las economias emergen-
tes. En este contexto, el nivel de las exportaciones nacio-
nales aminoraron su detrimento en términos anuales;
mientras que con cifras desestacionalizadas, mejoraron.

e En lo doméstico, la demanda interna continué avanzan-
do; empero, mientras que el consumo privado prosiguié
aumentando como lo muestra el Indicador Mensual del
Consumo Privado, la inversidn se deterioro.

e El promedio de las expectativas sobre el crecimiento de
México para 2016, tanto del sector privado como de
organismos nacionales e internacionales, fue de 2.14 por
ciento; lo que implica que la actividad productiva na-
cional continuarad avanzando pero a un menor dinamis-
mo dado que seria inferior al aumento registrado en
2015 (2.63%). Para 2017 se prevé mantenga su dinami-
ca y avance 2.13 por ciento.

e Cabe sefialar que para que la economia mexicana tenga
un crecimiento de 2.6 por ciento en todo 2016, debera
de aumentar 3.49 por ciento durante el cuarto trimes-
tre de este afio. En tanto que para que logre un incre-
mento de 2.18 por ciento en todo el afio, se debe obser-
var un alza de 1.87 por ciento en el ultimo cuarto. Es de
observar que, durante el cuarto trimestre de 2015, el
PIB tuvo una crecida de 2.45 por ciento.

e Sin embargo, el Banco de México precisé que riesgos
qgue podrian propiciar un menor crecimiento econémico
son: i) implementacion en Estados Unidos de politicas
que obstruyan el funcionamiento de las cadenas de
produccion compartida entre México y Estados; ii)
instrumentacion de politicas norteamericanas que
reduzcan el flujo de remesas hacia México; iii) episodios
de elevada volatilidad en los mercados financieros inter-
nacionales; iv) crecimiento econdmico mundial menor al
previsto; y, v) deterioro en los niveles de confianza de
los consumidores e inversionistas nacionales.

e A lo anterior, se le pueden agregar las consideradas por
el sector privado que, por orden de importancia, son:
i) plataforma de produccidn petrolera; ii) problemas de
inseguridad publica; iii) precio de exportacion del petré-
leo; v, iv) politica fiscal que se esta instrumentando.

e Por el contrario, los que podrian propiciar un mayor
crecimiento, de acuerdo con Banxico, estan: un efecto
mas favorable y en un plazo menor de lo anticipado de
las reformas estructurales; y que la depreciacion de la
moneda nacional favorezca en el corto plazo las exporta-
ciones no petroleras.
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Evolucion del Producto Interno Bruto por Actividad Econc’)mica,1 2010 - 2016/111°

(variacion porcentual real anual)

Actividad Econémica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | I 2015”' v | 2(|JI16 i
Producto Interno Bruto (a precios de mercado)
Impuestos a los productos, netos 521 390 4.10 140 5.22 541 392 6.66 6.34 473 3.49 6.45 4.79
Valor agregado bruto (a precios basicos) 5.11 4.05 4.02 136 2.19 2.55 277 236 270 2.39 222 246 1.96
Actividades primarias 0.76 -2.30 7.44 095 4.17 1.50 530 044 040 033 -0.63 294 5.28
Agricultura -0.10 -4.31 11.35 2.38 4.81 0.95 6.39 0.18 -151 -0.76 -0.76 3.28 8.06
Ganaderia 141 133 1.28 -1.85 159 179 093 0.84 261 264 1.86 236 2.27
Aprovechamiento forestal -0.27 -1.20 1.27 -2.14 -045 249 220 398 4.03 -0.05 -0.39 -2.54 -047
Pesca, cazay captura 12.19 -5.62 -0.54 5.22 21.44 19.32 4572 -1.68 1246 22.05 -1.05 8.83 -4.34
Servicios relacionados con las actividades agropecuarias y
forestales 1435 10.71 6.24 -1.33 15.38 -10.06 -3.50 0.05 -8.47 -19.58 -37.82 258 2.27
Actividades secundarias 456 3.43 286 -0.50 2.70 0.97 197 0.65 1.22 0.07 0.11 0.86 -0.82
Mineria 0.88 -0.37 0.87 -0.15 -1.34 -457 -3.78 -6.11 -432 -4.07 -292 -476 -825
Generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica,
suministro de aguay de gas por ductos al consumidor final 452 695 214 053 819 226 486 0.17 1.88 214 1.08 5.71 3.51
Construccién 0.75 4.06 245 -477 201 248 492 294 335 -0.79 1.54 3.07 0.02
Industrias manufactureras 855 459 411 121 413 255 296 270 261 194 065 157 1.20
Actividades terciarias 5.68 4.74 452 244 181 349 3.10 343 3.64 3.79 3.52 331 3.36
Comercio al por mayor y comercio al por menor 11.87 9.72 477 224 313 4.70 5.08 449 501 4.26 3.66 229 1.27
Transportes, correos y almacenamiento 771 4.04 4.06 242 323 429 4.07 394 529 3385 292 3.25 227
Informacién en medios masivos 0.96 4.42 1631 500 0.21 7.78 3.70 255 8.64 16.08 10.47 9.24 13.33
Servicios financieros y de seguros 2096 7.10 7.65 10.40 -0.81 4.32 2.07 3.06 592 6.13 8.17 7.45 7.95
Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e
intangibles 2.77 292 250 100 205 249 194 356 233 217 209 181 1.75
Servicios profesionales, cientificos y técnicos -0.11 5.15 1.07 1.18 166 4.17 2.07 7.16 420 3.47 7.16 7.74 9.03
Direccion de corporativos y empresas 526 3.55 865 -1.78 7.17 346 -141 252 732 4.72 554 4.82 6.63
Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y
servicios de remediacién 0.71 597 436 430 -0.20 1.22 290 0.72 0.71 0.60 3.78 3.77 220
Servicios educativos 0.17 157 223 0.78 0.08 0.00 -1.09 058 -032 0.86 -0.12 237 148
Servicios de salud y de asistencia social -0.12 2.12 2.14 056 -057 -231 -1.77 -2.02 -3.23 -220 -1.09 2.03 218
Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros
servicios recreativos 413 -0.73 293 345 -1.46 3.80 236 496 4.68 3.20 1.97 432 10.79
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de
alimentos y bebidas 193 153 544 183 289 5.83 3.62 4.43 7.00 813 6.79 242 2096
Otros servicios excepto actividades gubernamentales 1.01 1.87 3.26 2.11 165 2.69 3.86 2.61 127 3.09 5.40 6.18 5.96
Actividades legislativas, gubernamentales, de imparticion de
justicia y de organismos internacionales y extraterritoriales 244 -139 369 -046 187 266 6.11 459 053 -041 -292 -054 1.54
1/ Cuando se publica un dato mas actualizado de los calculos anuales de las Cuentas de Bienes y Servicios,los datos de corto plazo se alinean a las cifras anuales utilizando la técnica proporcional Denton, la|
cual genera cambios marginales a las series desde su origen, razén por la cual se pueden observar cambios en las cifras oportunamente publicadas.
2/ La suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
p/ Cifras revisadas a partir del primer trimestre de 2013, preliminares a partir del tercer trimestre de 2016.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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