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2. Analisis Grafico

El 8 de septiembre el Ejecutivo Federal, a través del Secretario de
Hacienda y Crédito Publico presentd, ante la H. Camara de
Diputados el Paquete Econdémico para el Ejercicio Fiscal 2017, el cual
contiene lo siguiente:

— Criterios Generales de Politica Econdmica.

— Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion.

— Iniciativa de Reformas a la Ley del Impuesto sobre la Renta;
Ley del Impuesto al Valor Agregado y del Cddigo Fiscal de la
Federacion.

— Iniciativa de Reformas a la Ley Federal de Derechos.

— Iniciativa de Reformas a la Ley de Ingresos Sobre
Hidrocarburos.

— Proyecto de Presupuesto de Egresos.

Al igual que en ejercicios anteriores, la autoridad hacendaria
enfatiza la prioridad de preservar la estabilidad macroeconémica
ante la persistencia de un entorno internacional adverso al tiempo
de mantener la solidez de las finanzas publicas y la consolidacién
fiscal. Las medidas expuestas en los diversos documentos que
integran el Paquete Econdmico, en opinién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), estan disefiadas para continuar
con el cambio estructural y contribuir a la proteccién de la economia
de las familias mexicanas.

En los Criterios Generales de Politica Econdmica 2017 (CGPE) el
escenario econémico considera condiciones econdmicas externas
caracterizadas por una mayor incertidumbre, alta volatilidad en los
mercados financiero globales, bajo dinamismo de Estados Unidos y
la probabilidad de politicas proteccionistas en el mundo que
pudiesen obstaculizar el comercio exterior. En tal razén, los CGPE
argumentan que para 2016 y 2017 se estrecharan los rangos de
crecimiento econdmicos previstos en las estimaciones anunciadas
en los Pre-Criterios (abril, 2016) y se prevé que la fortaleza del
mercado interno continde siendo la principal fuente de crecimiento
econdmico nacional, apoyado en una moderada recuperacién de la
demanda externa.



En congruencia con su responsabilidad de constituirse en un érgano de apoyo técnico a los
legisladores, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas presenta en este documento informacion
y anadlisis de los principales indicadores econdémicos incorporados en los CGPE, incluyendo
informacidn comparativa adicional que contribuya al enriquecimiento del andlisis técnico sobre los
temas en estudio.

i e Pre-Criterios® CGPE’ Sector Privado®
Indicador
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 26-36 26-36 20-2.6 20-3.0 2.16 2,52
Precios al Consumidor
d d 2 d 1 42
(var. % anual, cierre de periodo) i S . Sty SE .
Ti Cambio Nominal
Ipo de Cambio Nominal 17.5 17.0 nd. nd. 1850  18.30
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Ti io Nominal
'po de Cambio Nominal 18.0 17.2 183 182 nd. nd.
(promedio, pesos por ddlar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 43 53 45 53 4.54 513
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 3.7 4.8 3.9 4.9 nd. nd.

Saldo de la Cuenta Corriente
(millones de ddlares)
Saldo de la Balanza Comercial

-33,067.8 -34,429.8 -33,202 -33,026 -32,679 -33,910

. i nd. nd. nd. nd. -16,925 -17,309
(millones de ddlares)
Mezcla Mexicana del Petréleo
) L . 25 35 36 42 nd. nd.
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio
) . o 968 873 976 775 nd. nd.
(miles de barriles diarios, mbd)
Plataforma de Produccién Promedio (mbd) 2,123 2,028 2,130 1,928 nd. nd.
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 24l 2.4 15 2.2 1.72 2.16
Produccion Industrial de EE.UU.
- 0.9 24 -0.9 2.0 nd. nd.
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 13 23 13 23 nd. nd.

1/ SHCP, Documento Relativo al Articulo 42 de la LFPRH, 2016.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica correspondientes al Ejercicio Fiscal 2017 (CGPE).

3/ Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado , agosto de 2016.
e/ Estimado.

nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCPy Banxico.



1. Entorno Macroecondmico

1.1 Panorama internacional

Economia Global. El entorno internacional en los meses recientes continué mostrando episodios de
alta volatilidad en los mercados financieros internacionales, debido a que prevalecieron la
divergencia en la politica monetaria de las economias avanzadas; los conflictos geopoliticos, los bajos
precios de las materias primas aunado a un comportamiento volatil en el precio del petréleo y una
debilitada demanda global. Estados Unidos (EEUU), por su parte, ha transitado por un crecimiento
moderado y ha ejercido incertidumbre sobre la normalizacidn de su politica monetaria. A lo anterior
se sumd, hacia finales de junio, la decisién del Reino Unido de separarse de la Unién Europea
(BREXIT), lo cual inyecté de incertidumbre a los mercados internacionales que reaccionaron con
altibajos en los mercados de divisas y movilidad en los activos de riesgo. Todos estos factores
llevaron a replantear a la baja las estimaciones de crecimiento mundial por parte de diversas
instituciones y organismos internacionales.

Los CGPE consideran las estimaciones de crecimiento econémico mundial planteadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI, julio 2016), en el cual se proyecta que la economia global crezca 3.1%
en 2016, incremento similar al de 2015. Esto es un ajuste a la baja de -0.3 puntos porcentuales con
relacidn a lo considerado en los Pre-Criterios (abril de 2016) y para 2017, se espera un incremento de
3.4%, 0.1 punto porcentual inferior al prondstico anterior.

Por su parte, la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE) estima un menor
crecimiento: 2.96% para 2016 y 3.34 para 2017.

Crecimiento Econdmico de Estados Unidos. La economia de Estados Unidos presentd cierta
recuperacion en el segundo trimestre del afio con una tasa anualizada y 1.1%, después de que en los
dos trimestres previos aumentd 0.9% y 0.8% a tasa trimestral anualizada. El incremento del segundo
trimestre obedecid a un fortalecimiento del consumo privado; no obstante, su produccién industrial
aun se encuentra debilitada, particularmente por la contraccion de la actividad petrolera y Ila
desaceleracion de las manufacturas derivada del bajo dinamismo de la demanda externa.

Como variable de apoyo en CGPE se estima que el avance econdmico de los Estados Unidos al cierre
de 2016 sea de 1.5%, esto es, 0.6 puntos porcentuales menos respecto a la estimacion de 2.1% hecha
en los Pre-Criterios 2016 (abril). Este ajuste se da, entre otros, por la moderacién que ha tenido el
ritmo de crecimiento de la produccién industrial estadounidense. Para 2017 se proyecta un avance
del PIB de 2.2%, 0.2 puntos porcentuales menos a la estimacidn previa.

Empleo de Estados Unidos. Los CGPE sefialan que el mercado laboral en Estados Unidos continlda
fortaleciéndose pero a un menor ritmo mostrando una tendencia descendente a la tasa de
desempleo. Como datos se tiene que en agosto de 2016, la tasa de desempleo en Estados Unidos se
mantuvo en 4.9% respecto al dato del mes anterior y mayor al 4.8% esperado por los analistas de
debido a que mas personas entraron al mercado laboral.

Sin embargo, con datos actualizados en el octavo mes la generacion de empleos no agricolas
aumentaron en 151 mil puestos, dato menor al incremento de 275 mil plazas de un mes atras y al
esperado por especialistas de 180 mil, la generacién promedio ha sido de 182 mil. Esta informacién
muestra que el mercado laboral se desacelerd tras los favorables resultados de los meses previos.



El Consejo de la Reserva Federal de Estados Unidos prevé que continlde disminuyendo la tasa de
desempleo, ubicandolas en 4.7% y 4.6% para 2016 y 2017, respectivamente. Asimismo, BBVA
Bancomer sigue con la tendencia a la baja en sus previsiones para Estados Unidos situando la tasa de
desempleo en 4.8% y 4.6% para 2016 y 2017, en promedio.

1.2 Economia mexicana

Actividad Econdmica. Se estima que el Producto Interno Bruto (PIB) tenga un crecimiento entre 2.0y
2.6% en 2016 y que se dinamice en 2017 al predecir un aumento entre 2.0y 3.0% (entre 2.6 y 3.6%
para 2016 y 2017, respectivamente, en Pre-Criterios). Por otra parte, utilizd un crecimiento puntual
del PIB para las evaluaciones de finanzas publicas de 2.4 y 2.5% para 2016 y 2017, respectivamente.

La prevision para 2016 estaria fundamentada en la dinamica de la demanda interna como
consecuencia del crecimiento del empleo formal, el aumento del crédito a empresas y hogares, la
disminucién de la tasa de desocupacién y la reduccion de la inflacién.

Para 2017, se prevé una mayor aportacion de la demanda interna y una moderada recuperacién de la
externa apoyada por la creacidon de empleos formales, la expansién del crédito, aumento del salario
real y una mejoria paulatina de la confianza de los consumidores y las empresas; asi como por una
expansion de la construccidén y los servicios menos vinculados con el sector externo; ademas, del
mejor desempeno de las exportaciones nacionales ante un mejor comportamiento de la economia
norteamericana.

Por su parte, el sector privado pronostica un incremento del PIB de 2.16% para 2016, cifra dentro del
intervalo previsto por CGPE; mientras que para 2017, anuncia un aumento de la actividad econémica
de 2.52%, también dentro del intervalo advertido por CGPE.

Oferta y demanda agregadas. Derivado del aumento del empleo formal, del crédito a empresas y
hogares y de la reduccién de la inflacidn, principalmente, se prevé que el consumo total, principal
fuente de crecimiento econdmico, continle avanzando y se anticipa aumente 2.6% en 2016.

Para 2017, se anuncia que el consumo total alcance un incremento de 2.7% ante el mayor empleo, la
adicional confianza de los consumidores y las empresas y una menor inflacion que implicara una
recuperacion del poder de compra del salario.

El sector privado (Banamex) ubica el nivel del incremento del consumo privado en 2.6% para 2016, el
cual prevé en 2017 al esperar un avance de 2.9%.

En cuanto a la inversién, en los CGPE se informa un alza de 2.2% en 2016 y prosiga su dinamica al
alcanzar un acrecentamiento de 2.9% en 2017, derivada de una mayor confianza empresarial.

El sector privado (Banamex) se aprecia mas optimista al situar el nivel de expansion de la inversidn
para 2016 en 3.6% y para 2017 en 5.7%; si bien esta estimacion refleja una pérdida de dinamismo
con relacién a lo observado en 2015 cuando aumentd 3.79%, presume una mayor confianza para el
pais en 2017.

Produccidn sectorial. La produccion industrial en México ha venido desacelerando, al pasar de 1.2%
en el primer semestre de 2015 a 0.7% en igual periodo de 2016; excluyendo las actividades

vinculadas al petréleo, la industria ascendié 1.8% en la primera mitad del afio.
. ______________________________________________________________________________________________________________________________________________|



La contraccion de la industria minera ha reducido su tendencia negativa, al pasar de -6.6% en los
primeros seis meses de 2015 a -3.7% en el mismo lapso de 2016. A su interior, los servicios
relacionados con la mineria cayeron 19.6%, esto por la menor contratacion de empresas en el sector
petrolero; en tanto que la extraccién de petrdleo y gas se contrajo 2.8% y la actividad extractiva de
minerales y metdlicos se redujo 0.3% anual. La produccién manufacturera avanzé 1.3%, después de
un incremento de 3.1% en el primer semestre de 2015. La construccidon desacelerd su avance al
aumentar 2.4%, cifra por debajo del 3.9% observado en igual periodo del afio anterior; y la
generacion de electricidad y suministro de agua y gas aumentd a una tasa anual de 4.1%, cifra
inferior al 4.4% de hace un afio.

1.3 Mercado laboral

Empleo Formal. Los CGPE seiialan que uno de los factores del crecimiento econémico del pais en el
ultimo afio ha sido el fortalecimiento del mercado interno, impulsado entre otros por la mayor
capacidad adquisitiva del salario y por la generaciéon de nuevos empleos formales; al respecto, el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) reporté que al 31 de julio de 2016, el nimero de
trabajadores afiliados ascendié a 18 millones 348 mil 131 personas, lo que implica un crecimiento
anual de 629 mil 145 empleos (3.6%). Sin embargo, en comparacion mensual, en el séptimo mes del
ano se generaron 29 mil 159, la cifra mas baja observada en lo que va del afio.

El sector privado mantiene en terrenos positivos la generacién de empleos formales, para 2016
anticipa un cierre de 631 mil plazas y 677 mil en 2017.

Tasa de Desocupacion. En los CGPE se destaca que en julio de 2016 la tasa de desocupacion (TD) se
situd en 4.01%, dato menor respecto al observado un afo atras de 4.72%. Por sexo, al séptimo mes
de este afio, la TD en hombres y mujeres disminuyeron al pasar de 4.48% y 5.10% a 3.92% y 4.41%,
respectivamente. Con series desestacionalizadas, la TD a nivel nacional en julio fue de 3.8%,
situdndose ligeramente por debajo del 3.9 del mes previo.

Al respecto, el sector privado mantiene en niveles bajos la tasa de desocupacion nacional para 2016 y
2017 prevé se ubiquen en 3.87 y 3.85%, en ese orden.

1.4 Inflacion

Inflacion. Se anticipa un aumento de la inflacidn para 2016 al estimarla en 3.2% (3.0% en Pre-
Criterios). Para 2017 se pronostica sea igual al objetivo de inflacién (3.0%). Asi, se prevé que se
mantenga dentro del intervalo de variabilidad establecido por el Banco de México (2.0-4.0%).

El sector privado anticipa que la inflacién general anual cierre en 2016 en 3.13%, por abajo de lo
planteado en los CGPE; pronostica que ésta continle con una tendencia al alza al cerrar 2017 en
3.42%; si bien dichos niveles se encontrarian por arriba del objetivo de inflaciéon, se situarian dentro
del intervalo de variabilidad establecido por Banco de México (Banxico).



1.5 Sector monetario y financiero

Crédito de la banca comercial y de desarrollo. Al primer semestre del afio, se ha observado una
continua expansion del crédito otorgado por la banca comercial y la banca de desarrollo, el cual ha
alcanzado niveles de evolucién cercanos al 10% en términos reales anuales.

En julio, el crédito vigente de la banca comercial al sector privado alcanzé 3 billones 399 mil millones
de pesos (mdp), lo que significd una variacion real anual de 14.2%, el mayor crecimiento desde julio
de 2008.

Instituciones financieras estiman que el crédito cerrard 2016 con un crecimiento real anual de 9.8% y
esperan un aumento de 10.20% para 2017.

Tasas de interés. Desde diciembre de 2015, la Junta de Gobierno de Banxico ha incrementado el
objetivo de la tasa de interés de referencia en tres ocasiones, el alza mas reciente la realizé el 30 de
junio cuando la amplié en 50 puntos base (pb) para ubicarla en 4.25%, en respuesta a la depreciacion
del peso frente al délar y el incremento en las tasas internas en todos sus plazos, fenédmenos
relacionados con la expectativa sobre el plazo en que se dard la normalizacién de la politica
monetaria en Estados Unidos y el BREXIT.

Por otra parte, CGPE anticipan que la tasa de interés nominal promedio (Cetes a 28 dias) para 2016 y
2017 sea de 3.9% y 4.9%, mayores a las estimadas en los Pre-Criterios de 3.7 y 4.8% para los mismos
afios, en ese orden.

En las expectativas del sector privado se prevé que la tasa de interés nominal cierre 2016 en 4.54% y
5.13% en 2017. Ademads, espera una tasa de fondeo interbancario de 4.63% al cierre de 2016 y de
5.27% en 2017.

Tipo de cambio. Desde la segunda mitad de 2015, la evolucion de los mercados financieros ha
presentado episodios transitorios de alta volatilidad. En el presente afio se han dado eventos
externos que produjeron condiciones de incertidumbre y volatilidad adicional: el Brexit, la continua
baja en los precios del petrdleo, la implementacién de politicas monetarias divergentes por parte de
los bancos centrales, entre otros. Ante este panorama, la moneda mexicana se ha depreciado en
8.18%, alcanzando un maximo de 19.18 pesos por délar (ppd) (11 de febrero) y un minimo de 17.18
ppd (29 de abril).

Ante las condiciones de volatilidad en los mercados financieros internacionales, en CGPE se establece
que el tipo de cambio alcanzara un promedio de 18.30 pesos por ddlar (ppd ) en 2016, cifra mayor a
la pronosticada en los Pre-Criterios (18.0 ppd). Para 2017, se estima que el peso alcanzara 18.2 ppd
(17.2 ppd Pre-Criterios).

Por su parte, el sector privado espera que los niveles del tipo de cambio lleguen a 18.50 ppd en 2016
y 18.30 ppd en 2017, ubicando al tipo de cambio en horizontes superiores a los previstos en CGPE.



1.6 Mercado petrolero

Producciéon de Petréleo Crudo. La extraccién y produccién de petréleo en México registra una
tendencia decreciente en el periodo comprendido entre 2010-2016. De acuerdo con datos de
Petréleos Mexicanos (Pemex), la produccion promedio anual de 2007 a 2014 se ubicé en 2 mil 526
miles de barriles diarios (mbd); mientras que en 2015, la produccién promedio anual fue de 2 mil 267
mbd, registrando una reduccion de la producciéon (equivalente al 10.3%). De manera
complementaria, al mes de julio de 2016, la produccién nuevamente volvié a registrar una reduccién,
ubicdndose en un promedio mensual de 2 mil 197 mbd (equivalente a una disminuciéon de 3.0%
respecto al mismo periodo de 2015).

En cuanto a la produccién por regién, entre 2010 y lo que va de 2016, se obtuvo en promedio de
territorios marinos el 75.9%, mientras que el restante 24.1% se extrajo de las regiones sur y norte del
pais.

Para 2017 se espera que las plataformas de produccion y exportacion de crudo sean de 1,928 mbd y
775 mbd, respectivamente. Estas cifras no contemplan el impacto que pudiera generarse con base en
el Plan de Negocios de Pemex que se presentara con posterioridad al Paquete Econdmico 2017, por
lo que es posible que esta estimacion se modifique.

Precios Internacionales de Petrdleo. Los precios internacionales del petrdleo han registrado un
comportamiento volatil a lo largo de 2016, permaneciendo en niveles bajos. En este contexto, el
crudo de referencia West Texas Intermediate (WTI) registré un precio promedio de 40.7 dpb del 1 de
enero al 23 de agosto de 2016, disminuyendo 16.4% con relacion al precio promedio observado
durante todo el 2015 (48.7 dpb). Asimismo, en el mismo periodo, el crudo de referencia Brent
registré un precio promedio de 41.4 dpb, disminuyendo 20.9% con relacién al precio promedio de
2015 (52.3 dpb). Por su parte, el precio promedio de la mezcla mexicana fue de 33.4 dpb, menor en
24.3% al precio promedio registrado a lo largo de 2015 (44.2 dpb).

En balance, la disminucién en el crecimiento de la oferta, tanto en 2016 como en 2017, combinada
con el crecimiento estable de la demanda, implicaria una disminucién en los inventarios de crudo,
impulsando asi un eventual equilibrio del mercado. Sin embargo, ante la incertidumbre sobre las
perspectivas econémicas y los diversos riesgos econdmicos y geopoliticos, la trayectoria de los
precios del petréleo continlda siendo incierta, lo cual se observa en la evolucién de los precios
implicitos de los contratos futuros.

1.7 Sector externo

Cuenta Corriente: El déficit en cuenta corriente del pais acumulé un monto de 15 mil 449 millones de
dolares (mdd) en el primer semestre del afio, equivalente al 3.0% del PIB. El principal factor de
ampliacion del déficit ha sido el deterioro de la balanza comercial petrolera, y en menor medida, de
la no petrolera. Adicionalmente, en el Ultimo trimestre, las fuentes de ahorro externo se han vuelto
mas astringentes, a diferencia de periodos anteriores, lo que influye desfavorablemente en la
obtencidn de financiamiento externo. De ahi que las presiones a la cuenta corriente se corrijan a
través de una politica fiscal.



En CGPE, se estima que el déficit en cuenta corriente del pais acumulard en 2016, 33 mil 202 mdd
(equivalente a 3.2% del PIB) monto superior a los 33 mil 067.8 mdd estimados en los Pre-Criterios
(3.1% del PIB).

De acuerdo con CGPE, el déficit de cuenta corriente estaria financiado por inversidon extranjera
directa que se estima en alrededor de 29 mil mdd e ingresos por remesas familiares de 26 mil mdd.
Por su parte, Banxico prevé, en su Informe Trimestral de abril-junio, que para 2016 la cuenta
corriente muestre un déficit de 32.4 mil mdd, equivalentes a 3.1% del PIB y, para 2017 de 35.5 mil
mdd, 3.2% en términos de PIB. En la encuesta del sector privado, se pronostica un déficit promedio
de 32 mil 679 en 2016 y de 33 mil 910 para 2017.

1.8 Balance de riesgos

Balance de riesgos. Los riesgos segin CGPE que podrian incidir en un menor crecimiento econémico
para 2016 son: i) inferior recuperacion de la economia estadounidense respecto a la esperada; v ii)
una mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales ante un aumento de tensiones
geopoliticas; la divergencia en la politica monetaria de las economia avanzadas; el proceso de salida
del Reino Unido de la Unién Europea; y la desaceleracién de la economia mundial.

Para 2017, los riesgos hacia una baja dindmica econdmica nacional son: i) inferior dinamismo de la
economia de Estados Unidos; ii) debilitamiento de la economia mundial; iii) elevada volatilidad en los
mercados financieros internacionales, y iv) menor plataforma de produccién de petréleo a lo
prevista.

En adicion a lo anterior, en la Minuta del Banco de México (11 de agosto) se comenta que los
siguientes elementos podrian repercutir en un menor crecimiento: i) recuperacion mas débil que la
anticipada en la produccién manufacturera de Estados Unidos; ii) Deterioro en la confianza de los
agentes econdmicos en México; iii) incremento de las tasas de interés en la unidon americana; iv)
nuevos descensos en los precios del petréleo; v) creciente proteccionismo internacional; vi)
tendencia mds pronunciada a la baja de la inversion no residencial; vii) obstaculos para la
implementacién adecuada de las reformas estructurales; viii) ambiente de inseguridad para los
negocios.



2. Analisis Grafico

Se ajusta a la baja el crecimiento
del PIB de Estados Unidos para
2016: de 2.1% en Pre-Criterios a
1.5% en CGPE.

La OCDE proyecta un incremento
de 1.8% en 2016 y 2.2% para
2017. En linea con la OCDE, los
especialistas del sector privado
encuestados por Banxico estiman
para 2016 un avance de 1.7%, y
de 2.2% para 2017. Por su parte
el FMI anticipa un mayor avance
con tasas de 2.2 y 2.5% para los
mismos anos, respectivamente.
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e/ Cifra estimada en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2017.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis.

Produccion Industrial de Estados Unidos, 2010-2017

Se reduce la estimacion de Ia
produccién industrial de Estados
Unidos para 2016 de un avance
de 0.9% en Pre-Criterios (abril) a
una caida de 0.9% en CGPE. Para
2017 se prevé un incremento de
2.0%.

El  bajo dinamismo de |Ia
produccién industrial de los
Estados Unidos permite anticipar
para 2016 una reduccidn en el
comercio exterior de Meéxico
hacia ese pais, donde Ilas
exportaciones continuaran a la
baja, esperando un repunte
moderado para 2017.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve y SHCP, Criterios Generales de
Politica Econdmica 2017 y Pre-Criterios de Politica Econdmica 2016.



Inflacidon Estados Unidos, 2010-2017

Para el cierre de 2016, la tasa de (promedio)
inflacion de Estados Unidos se
estima en 1.3% en tanto que
para 2017 esperan ascienda a

2.3% en CGPE. 3

Objetivo FED: 2.0%

De acuerdo con el FMI y la

OCDE, prevaleceran los precios -

bajos de las materias primas, lo 13 13 Ll
que podrd incidir en mantener e i:?ﬁ?ﬁ i
niveles relativamente bajos de  EEEN B B B B0 B 0000 B
inflacion en la mayoria de los

paises. En particular, la OCDE &

estima para Estados Unidos una 2010 2012 2014 2016/ene-jul 2017e
inflacion de 1.1% tanto para Observado CGPE

2016 como pa ra 2017; niVeI por Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Bureau of Labor Statistics, SHCP, y OCDE.
debajo de su tasa objetivo, lo

que significaria una menor presidn para subir las tasas de interés.

EEUU: Tasa de Desempleo, 2010-2017

El Consejo de la Reserva Federal 10.0
de Estados Unidos prevé que (Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa)

continde disminuyendo la tasa 9.0 3
de desempleo, ubicandolas en - o)
T ™~
4.7% y 4.6% para 2016 y 2017, 80 -
respectivamente. T,
7.0
Asimismo, BBVA Bancomer
. ) ) 6.0 Reserva*
sigue con la tendencia a la baja o Federal
en sus previsiones para Estados 50 ) :r""
Unidos situando la tasa en 4.8% HWIHHW—H <
y 4.6% para 2016 y 2017, en ,,
promedio. 9999399930903 I 89988 4p
P EfFSIiESIRELEELEELEE 22
o £ O £ » O £ v @ £ v @ £ o £ » o £ TT
En el OCtaVO mes Ia gener‘acién *Con datos de las proyecciones econémicas de los miembros del Consejo de la Reserva Federal, minuta

. junio 2016.
de em pleOS no agrlcolas Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de: Bureau of Labor Statistics; Board of Governors of the Federal

aumentaron en 151 mil puestos,

dato menor al incremento de un mes atras de 275 mil plazas y al esperado por especialistas de 180
mil. Es decir, los nimeros del empleo en Estados Unidos muestran que el mercado laboral se
desacelerd tras los favorables datos de los meses previos.
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Economia mexicana
Actividad econdmica

Producto Interno Bruto, 2010 - 2017

Los CGPE anticipan un
incremento del PIB de entre 2.0 511
y 2.6% en 2016, apoyado por la
dindmica de Ila demanda
interna  y una debilitada
demanda externa. Para 2017
prevé un intervalo de entre 2.0
y 3.0% ante la mayor fortaleza
del consumo nacional y por la
recuperacion moderada de las

(variacién porcentual real anual)

exportaciones (demanda
externa). Dicha estimacion

4.04 4.02 :LSector Privado? i
2.66 1
2.46 2.55 R 2.52 3.0
2.25 2.26 2.39 245 2.6
2.0! P
1.36
R
N N
. . . . . . . . . . . .
o — (o'} ™ < [Te} wn wn wn [Ta} o o [(e} ~
— — — — i i — i i — — i — —
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ ~N ~N
= = = = CGPE

SIgnIflCé que su preViSién se 1/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica correspondientes al Ejercicio Fiscal 2017 (CGPE).
2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto de 2016.

ajUSta raa |a baja con relacién a Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banxico y SHCP.

los Pre-Criterios donde se estimaba un

intervalo de entre 2.6 y 3.6% para ambos afos.

En cuanto al sector privado, éste pronostica un incremento de 2.16% para 2016, cifra dentro del
intervalo de CGPE; mientras que para 2017, el sector privado anuncia un aumento de la actividad

econdmica de 2.52%.

Oferta y Demanda

Consumo Total, 2010 - 2017

De acuerdo al desempefio previsto en
los CGPE sobre los indicadores de
oferta y demanda global; la actividad
productiva en 2016 (con wuna
estimacion puntual de 2.4% para
efectos del calculo de las finanzas
publicas) estara determinada por la
demanda interna ante el crecimiento
del consumo total que aumentard
2.6% en 2016. Para 2017, se elevard
en 2.7% segun un crecimiento del PIB
de 2.5%.

En los Pre-Criterios se habia planteado
que el consumo total avanzaria 3.1%
en 2016, mientras que para 2017 seria
3.3%.

El sector privado (Banamex) ubica el

6 - .
5.67 (variacién porcentual real anual)?
————————— L]
1
5 i Banamex? |
| I —— F]
4
o
a
Q f ~
3 —-—n
1
1
1
2 1
1
1
1 1
(<)) o LN (<)) o :
a & N &\~ iRy
o e o (s \e o |
O T T T T \\ T . - |
1 ITotal e==Privado ==Publico
o — o on < wn wn n N mn (o] (o) ~
L i i L L i — — — L) i el
o o o o o o o o o o o o o
o o~ o o~ o~ o~ o (o] o~ o o~ o o~
¥ & g9
- = CGPE

1/ Cifras revisadas a partir del primer trimestre de 2012, preliminares a partir del primer
trimestre de 2016. Afio base 2008 = 100.

2/ Banamex, Perspectiva Semanal, 29 de agosto de 2016; para el consumo privado.

3/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2017 (CGPE), de acuerdo a la estimacién
puntual del PIB de 2.4y 2.5% para 2016 y 2017, respectivamente, para efectos de finanzas
publicas.

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI, SHCP y Banamex.

nivel del incremento del consumo privado en 2.6% en 2016, el cual repuntard en 2017 al esperar un

avance de 2.9%.
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Inversion Fija Bruta, 2015 - 2017

La actividad econdmica tambien
se vera apoyada por la inversién
(componente de la demanda
interna) debido a que estima
crezca 2.2% en 2016 y 2.9% en
2017.

En los Pre-Criterios se planteé un
avance de 3.9% para 2016 y de
4.3% para 2017, cifras mayores
de lo anunciado en CGPE.

El sector privado (Banamex) ubica
el nivel de incremento de Ia
inversion en 3.6% para 2016 y de
5.7% para 2017.

(variacién porcentual real anual?)

=
S

8.78
4

]

<

o
N 1Hh 1N 1h 1D 1D 10 1D 1N 1D 1D 1N © © O ©
A L T L A T T A U Y
VO L 5 >c 5 0 Qad 20 0 a0 s =
c © O @© = O 5 = ¢ o O
S &L £ ®© ¢ 2= 2 Yo 2T 5@ £ ©

1
1
[

may-16
jun-16

1/ Cifras revisadas a partir de enero de 2016, preliminares a partir de junio de 2016. Afio base 2008=100.

2/Banamex, Perspectiva Semanal, 29 de agosto de 2016.

3/ SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2017 (CGPE), de acuerdoa a estimacion puntual del PIB de 2.4 y 2.5% para 2016 y 2017,

respectivamente, para efectos de finanzas publicas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banamex y SHCP.

Produccién Sectorial, 2015-2016

El avance de la industria
mexicana en el corto plazo
dependerd del dinamismo de la
actividad econdmica,
particularmente de la industria
fabril de Estados Unidos.

Se prevé que la industria cierre
2016 con un incremento de 1.0%
anual, se pronostica que la
mineria reduzca su caida (-2.7%);
en tanto que los demas sectores
disminuyan  su  ritmo de
crecimiento. De acuerdo con
estimaciones del Sector Privado,
la energia eléctrica, gas y agua
crecerda 3.0%, la construccion
1.7% y las manufacturas 2.1%.

(variacion % real anual, cifras originales)

Scotiabank

"
Banamex?
H

4.4 39 4.1 r
31

24

-6.6

ene-jun 2015 ene-jun 2016

B Total de la actividad industrial O Mineria
Energia eléctrica, aguay de gas B Construccién

E Industrias manufactureras

e/ Cifras estimadas por Scotiabank, Perspectivas econdmicas, agosto 2016.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

3.0

2016e

7 21
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Mercado Laboral
Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2010-2017

Los CGPE resaltan que entre las

*Dic-16
variables que han dinamizado el 900 (Variacién Anual en miles de cotizantes) 631
Dic-10 Dic-17
mercado  interno es el gy 732 Dle2 pic4 olo15 .

677
crecimiento del empleo formaly jul-16

: 612 IIII 629
el aumento del salario real. II I il ||II
60 I Dic-13
- | 463 I

o O O

Con datos actualizados se tiene II|I II
que, en julio de 2016, el nimero
de trabajadores asegurados al
IMSS ascendié a 18 millones 348 200
mil 131 cotizantes, cifra mayor en 100
629 mil 145 plazas respecto al -
mismo mes del aflo previo, -100
equivalente a un crecimiento

Permanentes M Eventuales Urbanos M Campo i *
anual de 3.6% (753,014 y 4.4% en P Sector Privado

.. *Banxico, Media al cierre del afio, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
JU IIO de 2015): de IOS Cua IeS eI Sector Privado, septiembre de 2016. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS y Banxico.

400
300

—
-
[}
c
o

jul.-10

oct.-10
jul.-11

oct.-11
jul-12

ene.-10
abr.—lo
oct.-12
jul.-13
oct.-13
ene.-14
abr.-14
jul.-14
oct.-14
ene.-15

abr.-15
jul.-15

oct.-15
ene.-16

abr.-11 }
ene.-12
abr.-12
ene.-13 ¢
abr.-13
abr.-16
jul.-16
dic-16
dic-17

86.0%  fueron permanentes,

13.3% eventuales urbanos y 0.7% del campo. Sin embargo, en comparacién mensual, en el séptimo
mes del afio se generaron 29 mil 159, la cifra mas baja observada en lo que va del aiio.

El sector privado mantiene en terrenos positivos la generacién de empleos formales, para 2016
anticipa un cierre de 631 mil plazas y 677 mil en 2017.

Tasa de Desocupacion Nacional, 2010 - 2017

En los CGPE se sefiala que el |

dinamismo de la actividad Porcentaje de la Poblacidn Econémicamente Activa
econdmica 'y el crecimiento ss |
continuo del empleo se ha reflejado a\\
. . .7 5.0 N
en la disminucién de la tasa de ittt Ll
I A \ Sector
desocupacion < S o Privado
: 4.5
I 5 \\\ig«,
(<))
. . . <
Con datos actualizados en julio de 490 S i
2016 la tasa de desocupacion (TD) is
se situd en 4.01%, dato menor
respecto al observado un afio atrds o
de 4.72%. R R R i R R o Rl Rl b Bk oA B
g 5SCes558d5s5Ces5588538¢55885s 22
o ® 0 gm T O gm T O gm T O gm T O gm0 g o ™

i *Banxico, Media al cierre del afio, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
Al respeCto' el seCtor peradO septiembre de 2016. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS y Banxico.
mantiene en niveles bajos la tasa de

desocupacion nacional para 2016 y 2017 prevé se ubiquen en 3.87 y 3.85%, en ese orden.
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Inflacion

Inflacidon General Anual, 2014 - 2017

Los CGPE prevén que la inflacién
general anual para 2016 sea de
3.2%, por arriba de la meta
inflacionaria. Para 2017 estiman
se situe en 3.0%, con lo que se
cumpliria el objetivo de inflacion.

La estimacién del nivel de
inflacion resulté superior para
2016 de acuerdo a lo anunciado
en los Pre-Criterios, pero igual
para 2017.

No obstante, el sector privado
anticipa que la inflacién general
anual cierre en 2016 en 3.13%; es

(variacién porcentual anual)

~
—
©
©

dic-16 £3.2

TLILTLTLILILSILTISILCITIT NN INININ NN NN LN O © O O O O O *
I I B U W U UV
oL E>cT50ag2000sE>CcS50a20008 s >c3
cOTOo RS2 wygocc0 I T52 w3050 Eam52O
T+ £ ® = © » c O+ £ ® g © c - g® g 60
© CGPE
e General == Objetivo Banxico == =|ntervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

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

2/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica correspondientes al Ejercicio Fiscal 2017 (CGPE-2017).
*/ Primera quincena (Q) de abril.

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

decir, por abajo de lo planteado en CGPE y que ésta continle con

su tendencia al alza al cerrar 2017 en 3.42%; si bien dichos niveles se encontrarian por arriba del

objetivo de inflacidn, se situarian

dentro del intervalo de variabilidad establecido por Banxico (2.0-

4.0%). Por su parte, el Banco Central aprecid que, en los siguientes meses, la inflacion aumentara de
manera gradual y se situara en niveles cercanos al 3% para finales de 2016; aunque pronostica que el
promedio anual se ubique por debajo del objetivo; para 2017, anuncia se mantenga alrededor del

objetivo permanente de inflacién.

Sector Financiero

Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo, 2010-2016

Al primer semestre del afio se
observd una continua expansion
del crédito de la banca
comercial y de la banca de
desarrollo. Los CGPE prevén
continle esta tendencia el
proximo ano.

El crédito total otorgado por la
banca comercial y la banca de
desarrollo cerré julio de 2016
en 4,092.9 mil millones de
pesos (Mmp), lo que significé un
aumento de 5.75% real en lo
que va de 2016 (3,870.21 Mmp
al cierre de 2015), de los cuales

(Miles de millones de pesos reales)

3,414.71
3,231.40

2,733.26 2.900.56
2,604.97 e
2,420.33

2,172.24

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016/julio

mBanca Comercial ~ mBanca de desarrollo

1/ Segun la actividad principal de los prestatarios, Cartera Total, moneda nacional y moneda extranjera.
Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de Banxico.

3,414.7 Mmp correspondieron a crédito otorgado por la banca

comercial (83.40% del total) y 678.2 Mmp por la banca de desarrollo (16.50% del total).
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Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado, 2010-2016

Los CGPE destacan que entre los
factores que contribuyeron al
favorable desempefio  del *°
consumo interno estuvieron,
entre otros, la expansion del
crédito que a julio de 2016,
aumenté 14.2% (el mayor
crecimiento desde 2008); a su .
interior, el crédito al consumo, a
la vivienda y a empresas vy

(tasa de crecimiento anual)

Vivienda;
8.5%

Consumo; 10.7%

personas con actividad ST e s R T T T T T T T T - T T R A R
o o o (=} (=] o o (=} (=] o o (=} o (=] o (=} o o o (=} o o o (=} o
ial fdagdgagdagagaagagagsg oo gsag
empresaria presentaron una 35 536 53808 5358 535606 =538 853
. = e g ® T o T ® T 0o g w =05 w® =065 w® =05 w®">=
tasa de crecimiento real anual N ) B ,
—e—Consumo — -Vivienda Empresas y personas fisicas con actividad empresarial
de 10.7, 85 'y 17.7%,
respectivamente. Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Banxico y SHCP.

Banamex estima que el crédito cerrard 2016 con un crecimiento real anual de 9.8% y espera un
aumento de 10.2% para 2017.

Tasa de Interés Nominal, 2010-2017

Los CGPE anticipan una tasa (porcentajes promedio)
de interés (CETES 28 dias)

nominal promedio de 3.9% vy

de 4.9% para 2016 y 2017,

cifras mayores a las estimadas 440 4 4 — |
en Pre-Criterios (3.7% y 4.8%
para 2016 y 2017),
respectivamente. 3.00

5.13

o -
1

Sector Privado* ! ITQO |

3.75 3.76

| |
| |
IE
2.98 I |
El sector privado ubica el nivel | [ |
de la tasa de interés para 2016 Ll
en 4'54%’ es decir’ 4 puntos ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016/ago** ‘ 2016/e 2017/e ‘

base (pb) mayor a lo estimado | Observado B

o)
en IOS CG PE (45 /)) . Pa ra 20 17 e/estimado. 1/ Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cete) a 28 dias. Criterios Generales de Politica Econémica
2017 (CGPE). */ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banxico Ago-16.
eSte SeCtor espera una tasa de Fin del periodo. **/ Promedio enero- agosto 2016. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

5.13%, tasa menor a la

esperada en los CGPE (5.3%). Ademds, considera una tasa de fondeo interbancario de 4.63% al cierre
de 2016 y 5.27% en 2017, por lo que esperaria aumentos en la tasa de interés objetivo por parte de
la autoridad monetaria para el cierre de ambos afios.
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Tipo de Cambio FIX, 2010-2017

Los CGPE revisaron al alza las
cifras estimadas en los Pre- (pesos porddlar fin del periodo)
Criterios; prevén el tipo de LSector Privador_ |
cambio promedio para 2016 en R
18.3 pesos por ddlar (ppd) vy

18.2 ppd en 2017.

El sector privado espera que el

I
|
|
|
I
I
I

tipo de cambio cierre 2016 en :

|

b o

1
1
1
1
1
1
1
1
1
L

18.50 ppd, cifra similar a la 1239 1377 1287 1301 1451 1707 1847 1830, , 18.20
esperada por Banorte IXE y la 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016/ago 2016/e  2017/e
Encuesta Banamex; en tanto Observado CGPE

SCOtIabank antICIpa un nlvel de efestimado. 1/ Tipo de cambio Pesos por dolar E.U.A. promedios mensuales fin del periodo. (FIX). Criterios
18.98 ppd Los contratos de Generales de Politica Econdmica 2017 (CGPE), cifras promedio.*/ Encuesta sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economia del Sector Privado, Ago-16, Banxico.
futuros de la divisa en la Bolsa Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.
Mercantil de Chicago se cotizan
en 19.03 ppd para entregarse en diciembre de 2016. Instituciones prevén un minimo de 18.20 ppd y
un maximo de 19.77 ppd para el cierre de 2017. Cabe sefialar que en los ultimos meses, derivado de

la volatilidad e incertidumbre internacional, dichas instituciones han revisado al alza sus prondsticos.

Mercado Petrolero
Produccion de Petréleo, 2010-2017

De acuerdo con los Pre-Criterios
2016, la plataforma de (Miles de barriles diarios)
produccién de petréleo estaba
estimada en 2,123 y 2,028 mbd

RR2Y o

N 0 N N o~ [N
para 2016 y 2017, ~N~JSSERAgRNSRARRREEIRRERBR,

. r\FNNr\rr\,‘(\INNNNNNN(\I(\Ir\“‘\T&‘\F;‘.g
respectivamente. o
Por otra parte, derivado de la
alta volatilidad del entorno
global y los mercados
internacionales, en los CGPE se R
revisé a la baja la plataforma de RRRERRIITITLIELTET L2353 3 388
g & g ® g 2 ® & © ¢ B g & g ® g 3

produccién. Para 2016 se situd CaPE

2 I 130 bd . . * Produccién promedio anual (2010-2014).
en mi m ’ m Ientras que ** Criterios Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos
de la Federacion Correspondientes al Ejercicio Fiscal 2017.

para 2017 se eStImé en 1 mll 928 Fuente: Petréleos Mexicanos (PEMEX). Indicadores Petroleros.
mbd, lo que representa una
reducciéon de 202 miles de barriles diarios.
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Precio promedio de la Mezcla Mexicana de Exportacion

De acuerdo con los Pre-Criterios
2016, el precio promedio del (D8lares por barri)

petréleo estaba estimada en 28w

25.0 y 35.0 dpb para 2016 y 1B

2017, respectivamente. - LERR 79 dpb ey
) a8 4R 2 a sodpb o

En los CGPE se considera - R

prudente utilizar un precio & REBgda 238 =88

garantizado a partir de |Ia g 8% ;g

estrategia de coberturas; es 3

decir, de 42.0 dpb. Instituciones - & : - sgszszzssssssasaLes ng

financieras como Scotiabank 8 % 8 8 8 ¢ g & 5 5 3 & 8§54 ¢85z 3 8RR

proyectan un precio promedio Precio MME = LIF coPE
anual de la mezcla mexicana de  * Precio promedio anual (2010-2014).

** Criterios Generales de Politica Econdmica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la

Federacion Correspondientes al Ejercicio Fiscal 2017 y Scotiabank : Perspectivas Econdmicas. Marco Macroeconémico: 2012 — 2017.
34'9 y 43 '8 d pb pa ra 2016 y LIF: Ley de Ingresos de la Federacion

2 0 1 7 res pectiva me nte Fuente: Secretaria de Economia (SE). Sistema de Informacién Energética (MME).
’ .

Sector Externo
Cuenta Corriente, 2010-2017

En los CGPE, se estima que
la Cuenta Corriente de la (porcentajes del PIB)

Balanza de Pagos en 2016

registre un déficit de 33

mil 202 millones de Observado EZCGPE_N
ddlares (mdd), equivalente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 25(321n?|./l 20166 20176
a 3.2% del PIB, esto es 0.1

punto porcentual de PIB
(134.2 mdd) superior a la
estimacion previa de Pre-
Criterios (abril).

De acuerdo con los CGPE,
el déficit de cuenta
corriente estaria 29 3g e
. . . . -3.1 3.2
financiado por inversion :

| Banxico |

L

extra njera directa que se e/Cifras estimadas en Criterios Generales de Politica Econémica 2017, SHCP y Banxico.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México, Informe Trimestral abril-

estima en alrededor de 29 Junio,2016 y SHCP, CGPE 2017.
mil mdd e ingresos por
remesas familiares de 26 mil mdd. Por su parte, Banxico prevé, en su Informe Trimestral de abril-

junio, que para 2016 la cuenta corriente muestre un déficit de 32 mil 400 mdd, equivalentes a 3.1%
del PIBy, para 2017 de 35 mil 500 mdd, 3.2% en términos de PIB.
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Balance de Riesgos

Criterios Generales de Politica Econdmica 2017

la esperada.

* Mayor volatilidad de los mercados financierosinternacionales
ante: i) aumento de tensiones geopoliticas; ii) divergencia en la
politica monetaria de las economias avanzadas; iii) proceso de
salida del Reino Unido de la Unidn Europea; y iv) desaceleracion
de la economia mundial.

* Menor recuperacion de la economia estadounidense respecto a\

* Menor dinamismo de la economia de Estados Unidos.

* Debilitamiento de la economia mundial.

* Elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.
* Menor plataforma de produccion de petrdleo a lo prevista.

Informe Trimestral, Banco de México

Efecto de las reformas
estructurales sobre
crecimiento nacional en
un plazo menor al
anticipado.

Reactivacion sostenible del
consumo que sea mas pronunciada
y duradera apuntalada por:
mejoria en el mercado laboral;
mayor dinamismo de las remesas;
y, mayores niveles de confianza
por parte de los consumidores.

Posible debilidad de las exportaciones
mexicanas por: crecimiento
econdémico mundial menor al previsto
y, en particular, de la de Estados
Unidos (ante incertidumbre sobre su
proceso electoral); y menores precios
del petréleo y/o una reduccién
adicional de la plataforma de
_exportacién petrolera.

Panorama politico y
econémico prevaleciente en
| Estados Unidos que inhiba la
\l inversion en nuestropais.
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