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1. En resumen
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registrado entre 2010 y 2015. Este ritmo de crecimiento podría acelerarse ligeramente en el segundo trimes-
tre si se consolidan las señales de menor deterioro de los indicadores disponibles de producción, comercio y 
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se sitúe en torno al 3.2% (nuestra previsión para el conjunto de 2016). 
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siva de China y la debilidad del ciclo de actividad en los principales países emergentes, será necesario que 
ocurra una mejora sustancial en el crecimiento económico de EE.UU. y Japón, dos economías desarrolladas 
en las que la producción industrial y las exportaciones de bienes han venido sufriendo caídas interanuales 
��������������������
��Q�������
������������
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y de la menor demanda asiática y la revalorización del yen, en el segundo. La resistencia del sector servicios 
en el bloque desarrollado, que en los últimos meses ha perdido dinamismo debido al ajuste manufacturero, 
también es una condición necesaria.

En este contexto de estabilización del crecimiento mundial hacia tasas de crecimiento moderadas, el sector 
interno de la economía mexicana ha mantenido su fortaleza, lo que en buena medida nos lleva a revisar al 
alza el pronóstico de crecimiento para este año. En particular, incrementamos el pronóstico de crecimiento 
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consumo privado seguirá siendo el principal componente de la demanda agregada que impulsará el creci-
�����������	�����������k���������������������������������
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nente de la demanda agregada sigue siendo el punto de apoyo del crecimiento económico. 

El consumo privado, al igual que en 2015, estará apoyado este año por incrementos en el salario real, reme-
sas en moneda nacional y la continuidad de los programas de formalización del empleo. No obstante, el sec-
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���������	�������������_�
�������W������
���������������������
�����
����Q���������������������
pronóstico de crecimiento económico. Ello debido a que podría continuar el desfavorable comportamiento de 
las exportaciones manufactureras y el deterioro de la balanza petrolera en los siguientes meses. Asimismo, la 
creación de nuevos empleos será limitada con una inversión productiva creciendo a tasas anuales alrededor 
de 2.5%.
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su comportamiento favorable a tal grado que se ha mantenido por debajo de la meta de 3.0% de forma inin-
terrumpida durante los últimos 13 meses. La favorable evolución responde principalmente a la holgura que 
persiste en la economía, la disminución de algunos precios que ha provocado un efecto compensación del 
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lo que seguimos observando es un cambio en precios relativos y un bajo pass-through���
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a 2.9%. No obstante, el previsible aumento en los precios de la gasolina en la segunda mitad del año le impri-
me cierto sesgo al alza a nuestro pronóstico.
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de choques. Y es que las preocupaciones por el ciclo global, las expectativas sobre el ritmo de normalización 
de la política monetaria en EE.UU. se han combinado con algunos intervalos de clara diferenciación negativa 
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del peso mexicano para llevar al dólar nuevamente a niveles por encima de los 18.2 pesos por dólar, lo que 
la mantiene como la segunda moneda más depreciada entre las divisas emergentes. Sea cual sea el origen 
de la diferenciación el hecho es que esta ha exacerbado la depreciación del peso, lo cual en un contexto con 
riesgos al alza en lo que resta del año, nos hace pensar que la apreciación desde los niveles actuales podría 
ser más limitada de lo anticipado anteriormente.

?�#�����
Producto Interno Bruto 
(Var. % anual)  

?�#�����
Desempeño de divisas emergentes, LatAm y MXN 
(índice 29 abril = 100)
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Información para LatAm y mercados emergentes con base en los 
Z�����������$�4��
��� 
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

La incertidumbre cambiaria detonó nuevamente la expectativa de un movimiento al alza y fuera de calenda-
rio de la tasa de referencia. Aunque la comunicación del banco central ha sido contraria a este escenario, 
la debilidad del peso y la menor probabilidad de un movimiento por parte de la Fed en Junio, mantienen las 
expectativas de una divergencia entre la política monetaria de México y EE.UU. De esta manera, si bien la 
sincronización con la Fed se mantiene en el escenario central, la probabilidad de un alza de Banxico, desli-
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alza de la tasa de referencia, junto con una reducción de la tenencia de bonos gubernamentales por parte 
���������Q����Y����J�������Q���������������������
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nuestra expectativa de que el rendimiento del Mbono a 10 años podría ubicarse ligeramente por debajo de 
6.5% al cierre de este año. 

En suma, la economía mexicana se ha visto afectada por el contexto de una débil recuperación de la deman-
da externa, principalmente de Estados Unidos, y los menores precios del petróleo. Esto se ha traducido en 
una desaceleración en el crecimiento de las exportaciones mexicanas y en recortes al presupuesto de gasto 
por parte del gobierno federal. No obstante, la economía ha resistido una mayor desaceleración y el buen di-
namismo del consumo privado ha compensado hasta ahora la debilidad de la demanda externa y la volatilidad 
del mercado cambiario. A medida de que mejoren tanto el entorno externo, como los precios del petróleo y las 
�������������������
����������������Y�����
����������
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niveles en torno a 3%.
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2. Crecimiento económico bajo y frágil, 
supeditado a la evolución de China
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lizada), bastante por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015. Un ritmo de crecimiento que podría 
acelerarse ligeramente en el segundo trimestre si se consolidan las señales de menor deterioro que arrojan 
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ciente para que el avance anual de la economía mundial se sitúe en torno al 3,2% (nuestra previsión para el 
conjunto de 2016). 
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del ciclo de actividad en los principales países emergentes, será necesario asistir a una mejora sustancial del 
crecimiento económico de EEUU y Japón, dos economías desarrolladas en las que la producción industrial y 
las exportaciones de bienes han venido sufriendo caídas interanuales fruto del ajuste del sector energético y 
la apreciación acumulada por el dólar, en el primer caso, y de la menor demanda asiática y la revalorización 
del yen, en el segundo. La resistencia del sector servicios en el bloque desarrollado, que en los últimos meses 
ha perdido dinamismo debido al ajuste manufacturero, también es una condición necesaria. 

'
�������������������
����
���
�������������������������������������������������_���������������kY�����#��
de responder a la propia desaceleración de la actividad global, amenazaba con acentuarla si persistía con la 
misma intensidad y terminaba por traducirse en una contracción de las decisiones de gasto. Desde entonces, 
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global han disminuido. El balance mejor de lo esperado de los indicadores económicos de China, las menores 
presiones bajistas sobre la cotización del yuan, la recuperación de los precios de las materias primas y la 
moderación de las expectativas de subidas de tasas de interés por parte de la Fed han sido determinantes.

?�#�������
PIB mundial, % t/t. Previsiones 1T y 2T 2016 en 
base a BBVA-GAIN  
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Índices de sorpresas económicas (CESI)
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ha contribuido a suavizar los efectos del reajuste del sector manufacturero sobre la producción agregada y, 
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embargo, si ello trae aparejado un retraso en la corrección de desequilibrios fundamentales como el elevado 
apalancamiento del sector corporativo o el exceso de capacidad instalada en algunas ramas de la industria y 
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estaría incrementando y, con ello, su potencial desestabilizador sobre el resto del mundo.

La estabilización de los registros de actividad en China explica en parte la recuperación moderada del precio 
de las principales materias primas desde los niveles mínimos alcanzados en enero. En el caso particular del 
petróleo, el incremento se debió, en buena medida, a una contención de la oferta mayor de lo previsto (reduc-
ción de la producción de EEUU, cortes de suministro en países como Iraq o Nigeria y expectativa de acuerdo 
������
�����Z����-$'$���������
�
��������������	�~2 y a la depreciación del dólar. 
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Emergentes  
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Precio del petróleo, dólares por barril. 
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El peso otorgado por los agentes económicos al deterioro del entorno internacional en la función de reacción 
de la Fed explica el retraso y la moderación en las expectativas sobre la próxima subida de tasas de interés. 
Frente a los dos aumentos que pronostican los miembros del FOMC para 2016, el mercado había trasladado 
el siguiente incremento a principios de 2017, aunque recientemente se ha vuelto a anticipar que ocurra este 
año. La respuesta del dólar, depreciándose pese al buen comportamiento relativo que sigue exhibiendo la 
demanda doméstica de EEUU, y la relajación de los tramos largos de la curva de rendimiento han contribuido 
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mejora ha sido más gradual en LatAm, condicionada por el comportamiento idiosincrático de Brasil), y (ii) la 
reactivación de las entradas de capital extranjero (los activos emergentes acumulan entradas netas de capital 
��������������������������������Y���������Y���
����
���
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mayor rentabilidad). 

2: Las previsiones para el precio del petróleo han sido ajustadas al alza en los trimestres centrales de 2016 respecto al escenario contemplado en enero pero 
replican la misma dinámica que entonces en adelante 
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Además, en la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la dirección de política moneta-
�������
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prudencia en la normalización de tipos de interés por parte de la Fed), las autoridades de las economías 
emergentes dispondrán de mayor margen de maniobra para priorizar, entre sus objetivos, la recuperación 
económica, sin descuidar la posible acumulación de desequilibrios. La gradualidad esperada para la Fed 
���������������������
�����Q������������
�J�����
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meter subidas agresivas de tasas de interés. 

Con todo, la mejora relativa del escenario económico global en el último trimestre continúa siendo frágil y 
supeditada a la evolución de la economía china, la resolución de los focos de inestabilidad en el entorno de 
Europa (geopolítica, “Brexit”, pago de la deuda griega) o una posible desaceleración de EEUU En cualquier 
����Y����������������
��K�����������������������������
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(de mayor o menor intensidad), en un contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque emer-
gente para sortear su desaceleración y de los bancos centrales de las economías desarrolladas para relanzar 
el crecimiento. 

EEUU: crecimiento moderado y con riesgos a la baja que condicionan la 
respuesta de la Fed
La economía estadounidense ha vuelto a resentirse en el inicio de 2016, como lo hizo en los dos años pre-
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zada) en el primer trimestre, un registro similar al del mismo período de 2015 que da continuidad a la senda 
de crecimiento moderado que viene mostrando EEUU desde entonces. El dinamismo del consumo privado, 
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compensar la caída de las exportaciones de bienes y la debilidad de la inversión privada en bienes de equipo 
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tre de 2016 la primera corrección interanual desde 2011). El ajuste de la actividad en el sector energético y su 
impacto sobre otras ramas industriales vinculadas continúan condicionando el gasto doméstico en inversión. 

Las señales adelantadas que ofrecen los indicadores de sentimiento para el segundo trimestre refuerzan la 
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2011, y aunque se recuperó en mayo, continúa solo ligeramente por encima de 50 puntos) y los servicios, 
�������
�����������
�������
��������W������������
���
����������������������	�����
�����������������������-
tor). La expectativa de recuperación económica para los siguientes trimestres se sustenta en la fortaleza del 
consumo (el mercado de trabajo mantiene la solidez de los últimos meses, con ritmos de creación de empleo 
estabilizándose en torno a 200,000 personas al mes) y el posible alivio que suponga la depreciación reciente 
��
��	
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�
2.5% en 2016 (en línea con el de 2015 y la estimación de enero), es un mayor dinamismo en los siguientes 
tres trimestres.

Esta previsión presenta un sesgo a la baja teniendo en cuenta los riesgos mencionados para la economía 
global y el comportamiento de la inversión doméstica. De ahí también la reducción de los pronósticos para 
las tasas de interés de referencia durante 2016 y 2017 por parte de los miembros del FOMC. Al igual que el 
escenario central de BBVA Research, ahora contemplan dos nuevos incrementos de tasas este año y cuatro 
���������
���	����!�����������������������#���
�������K���
������������������
���������_���_�����
�����-
��^�������
����Q�����
������������K���
��������	��
�����
�������Q�����
������������J������
����{�_�
�������
subyacente oscile en el entorno del 2%. 
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?�#�������
EEUU: PIB, tasa de variación anual, %  

?�#������k
EE.UU: producción industrial (%) y  
��	
�	��������
�����

1.5

2.4 2.4 2.5 2.4

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2013 2014 2015 2016 2017

Abril-16 Enero-16

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

46

48

50

52

54

56

58

60

m
ar

-1
2

se
p-

12

m
ar

-1
3

se
p-

13

m
ar

-1
4

se
p-

14

m
ar

-1
5

se
p-

15

m
ar

-1
6

PMI de manufacturas
Producción industrial (tasa interanual, esc.dcha)

Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver

China: estabilización de la actividad a corto plazo y mayores riesgos a 
mediano plazo
'
������������
����������������������������������������������������Y���������������
����������������������
la cotización futura del yuan y la aceleración de las salidas de capital, ha llevado a las autoridades chinas a 
������W���
��������
�W���	�����
����������������	����Y������������������������������
�����	������������
�$)L�
K���������������
�����
������������
�����Q�����������������������Q������

'
�������W�����
�����������������_������
���
��^����������������Z���
���W����
��{���
�$)L�������k~Y��
������-
nimiento del esquema de inyecciones de liquidez al sistema bancario y la relajación de algunos estándares re-

�
����������
���������
��������_�
���
���������
���
����������
�������Z��������Z��
���K��Y�J������
���������
_���
���
���������������
��Y����#������
�������������������	����_�
�����
����
�������������J�����'
�$)L������	�
un 6.7% interanual en el primer trimestre de 2016 y nuestras previsiones mejoran en 0.2 pp el crecimiento 
����
������������������kY�J������
�kY�{Y��������������
����{���������@�����������	������Z������������

��
por encima de los pronósticos contemplados en enero, alcanzando el 2.3% en 2016 y el 2.7% en 2017.

Sin embargo, y al margen de esta mejora prevista de las cifras de crecimiento en el corto plazo, los riesgos 
residen en el impacto que el retraso del programa de reformas estructurales puede tener en términos de es-
����
���������������_������������������������������	��������������
�W���$�����
�����������������������	��
���������������
�K������J�

�� ���������
���Z�� �
��������W����
����������������������������������W�������
contracción en abril, la producción industrial está creciendo a tasas próximas al 6% interanual, bien por de-
��Q�����
�����
�����������������Y�_�
����������������������	�Y����K�����������������������Y���
������_�����
de forma ininterrumpida desde 2012), el endeudamiento no ha dejado de crecer. Según los datos del BIS, la 
������������Z��������
����������������������������������	��
����{���
�$)L�����
�������������������������!�����
tendencia de aumento que previsiblemente se ha mantenido hasta la fecha teniendo en cuenta el volumen de 
las nuevas operaciones de endeudamiento (en particular, el materializado en préstamos bancarios).

Cuanto más se posponga la reestructuración de empresas semipúblicas vinculadas a sectores de actividad 
�����
�����������������������
�$
�������K����
�������������
������������������W��������J����������������
plan concreto para avanzar en esta dirección), mayor será el impacto negativo sobre la rentabilidad y la cali-
dad de los activos bancarios y, por tanto, sobre el conjunto de la economía a medio plazo. Entre las opciones 
que se están barajando para abordar la gestión de la deuda corporativa con mayor riesgo de impago, están 
un programa de conversión de deuda en capital (Debt to Equity Swap)3 y la titulización de préstamos morosos 

3: Véase J����}�����������������J������������������
��������k����:���
����k�;J����'K���_�����"������������
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����Z��
�����
�����K���������������������
����$����K���������������������������������Y�����#�������������
las restricciones de implementación que llevan aparejadas, deben venir acompañadas de un plan integral de 
actuación, que centre la reestructuración en empresas viables y que cuente con la participación de los bancos 
���
��������
���������������������^��������������!������������
���K��Y������
��������Y�����������������
desarrollada. 

En lo que respecta a la gestión de la política monetaria, el banco central puede llevar a cabo nuevos recortes 
���
�����������������^���������������Y����K����#�������������K���
����������������������������P������{�_���k{�
����
�������
������

�
�����������
����������������P��_��
���	����Y���������
�����{������������������~Y������
el resto de esquemas de estímulo vigentes. El yuan, tras la apreciación reciente, es previsible que vuelva a 
���������
���J��������������k���;*��G�"������
���������k�

?�#������@
China: PIB, tasa de variación anual, %  

?�#�������
China: endeudamiento, nuevas operaciones por 
instrumento (trillones de yuanes)
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Eurozona: revisión a la baja de las perspectivas de crecimiento. Eventos de 
naturaleza política son el principal riesgo a corto plazo 
=���������
��������������������������������������������������������������
�����
�$)L���
����{~Y�
�����-
nomía de la Eurozona habría acelerado su ritmo de avance en el primer trimestre de 2016, con un aumento 
��
�$)LY���
����
��������������
������Y���
���k{��'
���Q��������������������
��������������������+�������_�
Alemania (con tasas de crecimiento del orden del 0.5-0.6%) y el dinamismo de España (incremento del 0.8% 
por tercer trimestre consecutivo) estarían detrás de la mejora del conjunto del área en el arranque de este año. 
La fortaleza del consumo privado, que ha recuperado los niveles previos a la crisis, sigue siendo clave en el 
����	��������������������
��'���W���Y����������
�����������������������
��������W�����
����
������_��
�����
�
de endeudamiento que acumulan los hogares de algunos países periféricos limitan su margen de aportación 
adicional a la actividad agregada. 

Ello, unido a la recuperación modesta que sigue exhibiendo la inversión en capital (en un contexto de elevada 
����������������������_���
Z�����_�������������
����Q��������
�����������������������
��~�_���
������
�������
�
��������������������
�����������
������������	�������
���������
�����������������������������J������W����
a diluirse, sobre todo en los últimos meses al recuperar la divisa comunitaria cotas de 1.15 frente al USD), 
Q���������
��������	����
����Q�������������������������������������������������k�_����@��'
�$)L����
��'���W����
podría crecer este año un 1,6% (dos décimas menos de lo pronosticado en enero) y un 1.9% en 2017 (una 
décima menos que entonces). 
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En nuestra opinión, el soporte a la actividad que puedan ejercer las nuevas medidas de estímulo del BCE� 
_��
����#�����
�
����������������������
����
Z���������
����
�����������
�����Z������
�#�������#��������������
para compensar el impacto negativo de los factores anteriormente mencionados y de la incertidumbre política 
existente (referéndum sobre la pertenencia de Reino Unido a la UE, procesos electorales abiertos o previstos 
��������@Y�����~�������
��������W��_�
�����������������
�������
�����������������:�������
�����Y����������-
������
��K���
������������������������������
�������������������������?������������
��������������������
los mercados si no se cierra previamente el acuerdo que se está negociando con los acreedores públicos. 

'��
��K�������������
��������������������	�Y��������������#�����������������������
�������	�������������-
ro, que sitúan la tasa general promedio para 2016 en el 0.2% y en el 1.3% para 2017. El aumento observado 
���
�������������
�����	
����������
������
���������������
����Q���������
����������������
^�������
�)$;���
más corto plazo pero, en ausencia de un aumento sostenido de los precios del núcleo subyacente (estables 
�����������
��{~Y�
��������	��
�����
�����
���W��Z���
���Q���������������
������������������
�L;'�J����������

?�#�������
������	����������
�������������	��	������  
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3. Crecimiento de 2016 ligeramente mayor al de 
2015

3.1 El crecimiento de 2016 estará impulsado principalmente 
por el consumo
'�������
������������������������
�$)L��������{�_���������k�����������K�������
�
�����������_��������
ubicarse en 2.6%. Cabe mencionar que estas tasas de crecimiento son de magnitud similar. Además, se 
�����������������K����������������������������������Q�������������P�������������������
��������Z������-
cana dado el complicado contexto de la economía internacional vigente, aunque si se considera la tasa de 
�����������������������
�$)L����������������K����������{Y�
������������������������������������������_�
��
esperada para 2016 son similares a las que se han registrado en los últimos once años.

?�#�������
Producto Interno Bruto 
(Var. % anual)  

?�#�������
Evolución del PIB en el primer trimestre del año 
(Var. % t/t, ae)
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��������������������
��P��������{�K��������
����	����
2000 a 2016. Es más, dadas las características de las series ajustadas por estacionalidad, se tiene que la 
��������������������K������������������
�������������
��������������������
��P������_��������������
����������
en la tasa de crecimiento anual dada la estructura multiplicativa trimestral mediante la cual se construye este 
tipo de series. 
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������������������
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�$)L�����
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�
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?�#�������
Evolución trimestral del PIB 
(Var. % t/t, ae)  

?�#�������
PIB por componentes 
(Var. % t/t, ae)
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��=�k����J�_�������������������������������������
���������
��
���������{�����_�������������������
��������J�����K���
������������������������
�$)L�������k�
sea de 2.6%.

$�������������Y��
����������������������������������
�K��������������J������
����������_�����������
������-
���������
�$)L���
���Z�Y�����#�����K�������������������������k�{���
�$)L����������������������������������
�
promedio que el sector servicios registró en 2015 fue de 0.9%, y en 1T16 el crecimiento trimestral de este 
�������������������������_�������{��$�����������Y��
������������������������������
�������������
���{���
�$)L�
y en 2015 su desempeño fue poco favorable. La tasa de crecimiento trimestral promedio que este sector regis-
tró en ese año fue baja y de apenas 0.1%. Este sector mejoró notablemente su desempeño en 1T16, pues su 
�����������������������������
�����������J������������{��$����
����Y��
�������������������
��������������
��{�
��
�$)LY�_�������������=�k���������������������������������
������
���_�������{Y����������������
�������������
del producto fue bajo. 

En gran medida el favorable desempeño del sector industrial del 1T16 se debió al alto crecimiento que la 
industria de la construcción registró en enero de 2016, el cual no se espera que se vuelva a repetir. De igual 
forma, y como se verá en las siguientes secciones, en la medida en que las exportaciones manufactureras no 
crezcan de manera dinámica en el resto del año, entonces es posible que el dinamismo del sector industrial 
pueda disminuir en los trimestres restantes de 2016, lo cual implicaría un riesgo para que se pueda alcanzar la 
����������������������
�$)L������k{�������k��'���������^��J��Z��K���
����_�����������
�����
�����
������������
����	�������
���Z����������Z����
��������
���������P����
�����������������������������	���������_������

3.1.1 Indicadores de la demanda interna: consumo privado con favorable 
�������P�����������	���Q������������������������
�������
��������_��������
��	��
��������
�$)L���
������������������������k���=���k~Y���
�����J�������Z�����������
�����
los datos de sus componentes por el lado de la demanda agregada. Con base en la información mensual 
disponible de las principales variables que constituyen a la demanda agregada, se tiene que el desempeño 
del consumo privado se visualiza mediante la evolución de indicadores relevantes como son las ventas al 
��������_�����������
�����������������
���
������������������$���
��K��������������
�����������
��������Y�
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éstas presentan altas tasas de crecimiento mensual en dos de los tres primeros meses de 2016. Esto permite 
esperar un favorable desempeño del consumo privado en esos meses. 

:J��������Y�
�����
���	����
�Z��������
����������������������������
������
��������������������
��P���$����Q��-
plo, la tasa de crecimiento anual del consumo privado promedio para los tres primeros meses de 2016 fue 
���{Y������K�����������������_�����
��K��������������������
����	����
���������
������������������������{~�
así como también fue superior a la tasa de crecimiento promedio que el consumo privado registró en los tres 
primeros meses de 2015 (3.1%).

Los datos anteriores que señalan el importante crecimiento que el consumo privado tuvo en el primer trimestre 
��
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�������������
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����������
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de la actividad económica en 1T2016 de la misma forma en que lo hizo en 2015. En este sentido se tiene que 
en la medida en que el ritmo de crecimiento del consumo privado se conserve en tasas altas durante el resto 
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mayor a la del último trimestre de 2015 (0.7%), también fue menor a la tasa promedio del primer trimestre de 
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un factor que apoye de manera importante al proceso de crecimiento económico del país requiere ser signi-
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�
país de manera importante, su contribución al crecimiento del producto debe ser mayor, y esto solo se obtiene 
si la inversión también crece a tasas más altas. La otra razón consiste en el efecto que tiene la inversión en la 
expansión de la planta productiva del país y, por tanto, en la creación de nuevo empleo y de poder aumentar el 
consumo futuro. Es más, sin la expansión sostenida de la planta productiva no se puede pensar en el aumento 
sostenido del empleo como tampoco en la mejora sostenida del bienestar de la población. 

El punto anterior permite anticipar que si la inversión es poca o crece a tasas reducidas como puede ser de 
alrededor del 2.5%, entonces el resultado que se obtiene es que la expansión de la planta productiva también 
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será limitada y, por tanto, la creación de nuevos empleos y la mejora en el bienestar de la población pueden 
verse afectados o mostrar una mejora limitada de manera importante. 

$�������������Y�������������������
�$)L�K��������^����������������������������������������������
�������
algunos meses negativas han sido las exportaciones de mercancías del país. Como se verá con mayor detalle 
en la siguiente sección, el comportamiento reciente de la balanza comercial del país no ha sido favorable, y 
����������������������������������
�������������K���������������������K����
�$)L�������k����W���������������
tasa de la que esperamos. Este punto se aprecia si se considera que las exportaciones manufactureras no 
automotrices (que representan casi el 60% de las exportaciones totales) desde la segunda mitad de 2015 han 
registrado de manera más persistente más tasas de crecimiento mensuales negativas que positivas. 
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del país en lo que va de 2016, como también se verá en la sección respectiva, son factores de riesgo que 
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el efecto del menor precio del barril de la mezcla de exportación del país, el cual por un lado ha aumentado el 
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A lo largo de 2016 la economía mexicana ha estado enfrentando dos retos muy importantes. Uno de estos 
retos está dado, como se comentó, por el sector externo, y de manera particular por la evolución de las 
exportaciones de manufacturas. Estas representan alrededor del 88% de las exportaciones totales (31% 
exportaciones automotrices y 57% de exportaciones manufactureras no automotrices). En este sentido cabe 
mencionar que la tasa de crecimiento anual promedio de las exportaciones de manufacturas durante el primer 
semestre de 2015 fue 3.8%, pasó a ser negativa y -1.7% en la segunda mitad de ese año y en los primeros 
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El desfavorable comportamiento de las exportaciones manufactureras junto con el también desfavorable com-
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petrolera (Miles de millones de dólares)  
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en 2015. 

El otro reto está asociado con el deterioro de la balanza comercial, y dentro de ésta se encuentra el deterioro 
de la balanza petrolera. Cabe mencionar que en 2013 la balanza petrolera registró un superávit de 8.6 MMD 
cuando el precio promedio del barril de la mezcla de petróleo de exportación del país fue de 99 USD. El dete-
rioro de la balanza petrolera en los años subsecuentes se explica en gran medida porque el precio promedio 
del barril de exportación se ha reducido de manera continua y en magnitud importante. De esta forma, para 
������
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������
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Este precio promedio del barril de petróleo todavía se redujo más durante los primeros cuatro meses de 2016 
para ser de 27USD. 
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en gran magnitud.

������������������������	����
����������
������
��������	
������������	�������������Q�
������������'����������
�
����������
������
����������������������	����
���Z������������@�G�"Y�_����
�����
���������������������Q��
�#�����������'��������������������Q	���@����G�"�_����������������������P���������Q������G�"}�

$�����������Y�
����
��W�������
���������W	����������������������������������������������_�J��������������������
en la medida en que el precio del barril de exportación de petróleo crudo ha seguido disminuyendo. En enero 
de 2016 el precio bajó a 23.9 USD, y desde ese mes aumentó para ubicarse en promedio en casi 32 USD en 
abril de 2016. 
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los mercados internacionales, en 2015 disminuyeron a 33 MMD. Es decir, la necesidad de importar gasolinas 
al mismo tiempo que el precio del barril de petróleo crudo y la plataforma de exportación de petróleo crudo 
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(86 USD) o hasta que el país aumente tanto su nivel de producción de petróleo crudo y su producción interna 
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sector externo del país.
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3.1.2.1 Exportaciones de mercancías por tipo de bien: desfavorable desempeño en los 
primeros cuatro meses de 2016
La importancia de las diferentes categorías de bienes exportados indican que las exportaciones manufactu-
reras no automotrices son las más importantes (representaron 58% del total), seguidas de las automotrices 
(31% del total), de las petroleras (6%), de las agropecuarias (3%) y, por último, de las mineras no petroleras 
(1%). Además, desde agosto de 2015 las exportaciones manufactureras no automotrices han registrado de 
��������������������������������������������
�����
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gistraron un favorable desempeño en 2015, pero en marzo y abril de 2016 presentaron tasas de crecimiento 
negativas. De esta forma, el comportamiento desfavorable de las exportaciones manufactureras automotrices 
y no automotrices durante los primeros cuatro meses de 2016 junto con la contracción de las exportaciones 
petroleras hicieron que las ventas al exterior acumuladas de enero a abril de 2016 registraron una tasa de 
����������������
���
���������k��{��
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El crecimiento negativo de los dos tipos de exportaciones manufactureras que se ha observado en los prime-
ros cuatro meses del año abre la posibilidad de que el sector externo no sea uno que impulse el crecimiento 
económico del país. Es más, de persistir a lo largo de 2016 el desfavorable comportamiento del sector expor-
tador, y principalmente de las exportaciones manufactureras, entonces el sector externo en lugar de propiciar 
la expansión de la actividad económica se puede convertir en un factor de riesgo que pueda limitar el creci-
���������
�$)L�

3.1.2.2 Importaciones de mercancías por tipo de bien: su bajo ritmo de crecimiento las 
limita como factor de impulso de la actividad económica
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ha sucedido con el dinamismo de las exportaciones. El punto anterior se ilustra al momento en que se con-
sidera la correlación que existe entre las tasas de crecimiento anuales de las exportaciones e importaciones 
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estas dos tasas de crecimiento fue alto y de 0.965. En el fondo esto no debería de sorprender si se tiene en 
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las importaciones de bienes intermedios.
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Con base en el punto anterior se tiene entonces que, al igual que las exportaciones totales de mercancías, 
las importaciones de mercancías acumuladas de enero a abril de 2016 también registraron una tasa de cre-
cimiento anual negativa de -3.2%. Cabe mencionar que las importaciones que mayor contracción registraron 
en este periodo fueron las de bienes de capital (-6.8%), lo cual estaría indicando que uno de los principales 
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estado decreciendo. 
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vidad económica del país, pues no se requiere de la expansión de los insumos importados cuando el aumento 
o crecimiento de la actividad económica ha sido reducido. 

3.1.3 Evolución reciente del empleo formal de los trabajadores del sector 
privado (IMSS)
En julio de 2013 las autoridades laborales del país llevaron a cabo un programa de formalización del empleo. 
Este programa consistió en que personas que tenían un empleo pero carecían de seguridad social, la obtuvie-
ran al momento de ser registrados ante el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Este programa ayudó 
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El menor aumento anual del empleo formal en el lapso de 12 meses empezó a presentarse desde septiem-
bre de 2015 hasta marzo de 2016. Es posible que la disminución en el incremento anual del empleo se deba 
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dores, comentó sobre la necesidad de relanzar el programa de formalización que la dependencia a su cargo 
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ha llevado a cabo. Independientemente de lo anterior, en abril y mayo de 2016 el incremento anual del número 
��������Q���������
�������
�)4�����Q��	��$����Q���
�Y������_��������k���������������������
�����
��������
de trabajadores registrados en el IMSS aumentó a 662 mil personas. 
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���=$�������
���	�����������������������
���
������������
del país y también con el IMSS para relanzar el programa de formalización del empleo. Dentro de los aspectos 
que estuvieron contemplados en el relanzamiento de este programa estaba la realización de 110 mil visitas 
de inspección a diferentes sitios de trabajo para lograr cuando menos que 250 mil trabajadores se puedan 
�����
�W��������������������
������'
�J��J�����K��� 
���=$��J�_�������������
��W�����������
����������
���������K��������J��Z�����������������������������
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los hizo en la primera mitad de 2015. 
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pero no fue muy diferente al aumento que este registró en los mismos meses de 2015. 

El aumento del salario real ha sido uno de los factores que han contribuido al incremento del consumo privado 
_Y�����������������Y�
���������	����
�$)L��'������������������������
��K����
���
��������
���
�������������
para que continúe aumentando el poder adquisitivo de las familias. Sobre este punto llama la atención que 
�
�����
������
���=$��������J�������������������	�K������������
���������	�����J�����K����
���
������Z�����
aumente mediante una acción concertada entre autoridades, trabajadores y empresarios. 

La intención es que el aumento al salario mínimo se otorgue de manera concertada y sea de tal forma que no 
���
������������������������:���#�Y�������������������������������������
��������
���Z����������������Q��
precio internacional del petróleo y por un sector exportador poco dinámico, el incremento en el salario real 
����������������������
�������K�����������K���������k��
�����������
���������������������
����_�K�����
$)L�
pueda crecer al 2.6%. 
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������+����W������
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�L��������4^�����J����
posible que los ingresos presupuestarios muestren una variación anual real 
positiva mientras el gasto público se contrae durante el primer cuatrimestre 
del año 
Los ingresos presupuestarios totales del sector público mostraron un crecimiento anual real de 16.2% durante 
el periodo enero-abril de 2016 en relación al mismo lapso del año pasado. Es importante mencionar que el 
monto de 239.1 mil millones de pesos correspondientes al remanente operativo del Banco de México, los 
���
���������������������
����������Z��������������_�;�^�����$��
�������;$~Y�J�������������
��K����������-
paración interanual fuera positiva. Al excluir este componente, los ingresos presupuestarios se redujeron en 
0.2% en términos anuales reales durante el primer cuatrimestre del año. 

El componente de los ingresos no tributarios mostró un crecimiento anual real de 66.3% en el periodo enero-
����
�������kY��
����
���������	���������
��������� 
�� ���������������� 
����;$���
� ����������������������
�
L��������4^������$�����������Y�
�����
��������������������J���������������������������
����
����@��{�������J��
lapso. Al interior de estos ingresos se destacó el rubro de los ingresos por ISR, los cuales se incrementaron 
en 9.7% en términos anuales reales en ese lapso. Con este aumento anual en ISR y dada su participación 
de 56% en la estructura de los impuestos tributarios durante enero-abril de 2015, la contribución del ISR al 
crecimiento anual real de los ingresos tributarios fue alrededor de 72%. 

El IVA es otro componente de los ingresos tributarios que se destaca por su peso en la estructura de estos 
últimos (26% de participación en enero-abril de 2016). En el primer cuatrimestre del año en curso, el IVA mos-
��	������������	������
����
�������{Y�
�����
�����������������������������
���
����{��������������������
�
que registró en 2015. Cabe mencionar que la evolución del IVA está muy vinculada a la actividad económica 
��
���Z�Y�
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���
����	��������������������
����
�������{����������
������������������������k���
�$)L������	�
2.5% en términos anuales reales en 2015).

Los ingresos petroleros del sector público solamente representaron 13.3% de los ingresos presupuestarios 
totales en el periodo enero-abril de 2016 (la cifra correspondiente fue 19.8% para 2015). No obstante, esos 
ingresos continuaron cayendo en términos anuales reales a una tasa de 6.6%. En el Recuadro 1 se hace una 
estimación del impacto que tendrá el precio promedio de la mezcla mexicana de petróleo y la menor platafor-
ma de producción petrolera sobre los ingresos provenientes de los barriles de petróleo producidos en 2016 y 
2017. 

Cuadro 3.1
Ingresos presupuestarios totales del sector público 
en enero - abril (Miles de millones de pesos)  

?�#��������
Principales ingresos presupuestarios del sector 
público (Miles de millones de pesos)

2015 2016
Var. % 

real
Estr. 

%
Total 1,416.7 "�O'QR' 16.2 100.0

?��������+�����
 1,109.6 1,368.9 20.1 81.0
Tributarios �@��� 960.6 7.5 56.8

ISR ��k�� ����� 9.7 32.5
IVA 232.0 ��@�k ��� ���@

No Tributarios 239.1 ����� 66.3 ����
Org. y emp. control presup. 98.1 106.2 ��� 6.3
'����$������������
�'��� 209.0 ����@ 0.1 12.7

$���� 108.6 123.8 11.1 7.3
CFE 100.3 90.9 -11.8 ���

Total 1,416.67 "�O'QR'& 16.2 100.0
Ingresos petroleros ����� 225.0 -6.6 13.3
Ingresos no petroleros 1,182.1 �Y�k��� 20.7 86.7
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Cuadro 3.2
Gasto neto pagado del sector público en enero - 
abril (Miles de millones de pesos)  

Cuadro 3.3
7�������	�
	�	����������
�������>!������	��	����W�
abril (Miles de millones de pesos)

2014 2015
Var. % 

real
Estr. 

%

Total 1,539.1 1,527.1 -3.3 100.0

?�����$��
�����
� �Y����� 1,183.9 -5.0 77.5

?�������������� ����� 917.5 -2.2 60.1

?�����������
 300.1 �kk�� -13.5 �@��

*��$��
�����
� ����� ����� 2.9 22.5

$�����������������'���� 218.7 ����� 3.5 15.2

;�������������� @��k 89.1 16.3 5.8

Adefas* y otros 31.5 21.8 -32.6 ���

2014 2015 Var. % real
Balance público -116.3 177.1 n.s.
Bal. púb. sin inver. productiva 60.1 313.3 ��@��

Balance presupuestario ������ 162.7 n.s.
Ingreso presupuestario �Y��k�@ 1,689.8 16.2
?������������
��� 1,539.1 1,527.1 -3.3
L�
�����?��������+�����
 -50.2 �k��� n.s.
Balance org. y empresas -72.2 1.3 n.s.

Balance primario ����� �k��k n.s.
Balance presupuestario ��@�� 251.7 n.s.

?��������+�����
 -7.9 218.9 n.s.
Organismos y empresas ����� 32.8 n.s.

$���� -92.6 -31.6 -66.8
Otras entidades 52.6 k��� 22.3

Entidades bajo control indirec. 5.6 12.9 123.5

:�����}�:�����������Q�������������
�������������� 
+�����}�LL&:�(������J��������������	�����
����;$

����������
��������� 
+�����}�LL&:�(������J��������������	�����
����;$

En lo referente al gasto neto pagado del sector público en el periodo enero-abril de 2016, éste registró una 
caída anual real de 3.3% en comparación con el mismo lapso del año pasado. Ello se debió principalmente 
al desempeño negativo del rubro del gasto programable (el cual participó con 79% en el total del gasto neto 
pagado del sector público durante enero-abril de 2015), con una tasa de crecimiento anual real de -5.0% en el 
primer cuatrimestre del año en curso. Al interior del gasto programable, el gasto en capital tuvo una contribu-
ción de 67% en la caída porcentual observada en el gasto programable total de enero-abril de 2016. El resto 
de la contribución (33%) a la caída del gasto programable total provino del gasto corriente, el cual mostró una 
moderada contracción anual real de 2.2%.
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una parte del recorte al gasto público por 132 mil millones de pesos, el cual fue anunciado el 17 de febrero de 
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�����������������������������������
����#��
�
��������$����~������������������������-
cuencia de la caída en el rubro de los ingresos petroleros del sector público, pero también como una medida 
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Z���������	��������������
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�����������
���
���
�����������������
��������
público presupuestario.

En contraste con lo ocurrido en enero-abril de 2015, el balance primario del sector público fue positivo para el 
����������������������
��P�����������������_�����������
���
�������������������������Q��������
���
�������
�
gobierno federal. Los mayores ingresos presupuestarios así como las reducciones anuales al gasto público 
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���������
�������	�������
������
primarios positivos del sector público en los siguientes trimestres será clave tanto para ir aminorando el ritmo 
de endeudamiento del sector público de los años recientes así como también para ir construyendo espacios 
����
���K���
������������
�
��������������
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puntos porcentuales). La relativa fuerte depreciación del tipo de cambio en el primer trimestre del año es un 
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pública total al pasar de 33% en el cierre de 2015 a 35% en el primer trimestre de 2016.
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Incluso suponiendo que se cumplieran tanto el pronóstico central de la mitad del intervalo de crecimiento 
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para el crecimiento de la actividad económica en el futuro próximo.
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Deuda bruta y saldo de los requerimientos 
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?�#��������
Estructura porcentual de la deuda interna y externa 
del sector público (% de la deuda total)
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del empleo, la expectativa de que continúe el incremento en el salario real y la posibilidad de que se otorgue 
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?�#��������
Crecimiento anual del PIB trimestral de México y 
Estados Unidos 
(Var. % a/a)  

?�#��������
PIB anual de México y Estados Unidos 
(Var. % a/a, ae)
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ae = ajustada por estacionalidad. a/a = año a año 
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tancia para México de la relación comercial con ese país se reconoce cuando se tiene en cuenta que el 81% 
de las exportaciones de mercancías del país se dirigen hacia Estados Unidos. En este sentido, la presencia 
de tasas de crecimiento altas y sostenidas de la economía estadounidense es una condición indispensable 
para que la economía mexicana también crezca a tasas relativamente altas y de manera sostenida. Este pun-
to es relevante, pues si en 2016 la economía de Estados Unidos crece por debajo del 2.5% que esperamos, 
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�
barril de la mezcla mexicana de petróleo sobre los in-
gresos petroleros del sector público de 2016 y 2017, 
se hizo un ejercicio que pronostica el precio prome-
dio del barril de la mezcla mexicana de petróleo para 
esos dos años y que toma en cuenta una plataforma 
de producción petrolera con un promedio de 2.1 y 2.0 
millones de barriles diarios de petróleo para 2016 y 
2017, respectivamente.1

La evolución de los ingresos petroleros del sector pú-
blico en este año dependerá principalmente del pre-
cio promedio anual del barril de la mezcla mexicana 
de petróleo, lo cual condicionará el ejercicio de la co-
bertura petrolera. Si bien el factor precio del barril de 
petróleo ha sido el más relevante en la determinación 
de los ingresos petroleros del sector público por la 
����������Z���������������������������������Y�
���
�-
taforma de producción petrolera también ha incidido 
desfavorablemente sobre estos ingresos al mostrar 
una tendencia negativa desde hace varios años (ver 
?�#�������k~�

Es importante mencionar que la cobertura petrolera 
de 2016 solamente se ejercerá cuando el promedio 

anual para el precio del barril de la mezcla mexicana 
�������	
���K�������������Q�����G�"�����*��������-
te, la cantidad de producción cubierta es de sólo 212 
millones de barriles (aproximadamente 28% de la 
producción anual total). Aún cuando se ejerza la co-
bertura (dado nuestro pronóstico de USD 37.3 para 
el barril de la mezcla mexicana de petróleo en 2016) 
y la plataforma de producción petrolera sea de 2.1 
millones de barriles diarios en 2016, los ingresos pe-
troleros del sector público disminuirán en alrededor 
de 29.3% con respecto a 2015.2 Ello se debe princi-
palmente a que la cobertura petrolera para 2015 fue 
más favorable al garantizar un precio mínimo de USD 
@k������������
������������

�������������
���

En lo concerniente a los ingresos petroleros del sec-
tor público para 2017, estimamos que estos muestren 
un incremento anual de 10.7% (dado nuestro pronós-
��������G�"��@���������
� �����
� ��� 
����W�
������-
cana de petróleo) aún sin una cobertura petrolera y 
asumiendo una plataforma de producción petrolera 
de 2.0 millones de barriles diarios. No obstante, este 
monto de ingresos petroleros representaría 36.3% 
de ese mismo rubro de ingresos correspondientes a 
����������?�#�������@~�

Recuadro 1. Expectativas para los ingresos petroleros del sector público en 2016 y 2017
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únicamente consideran los ingresos provenientes por la venta de barriles de petróleo.
2: Si la plataforma de producción petrolera se mantuviera en los niveles de 2.3 millones de barriles diarios de 2015, entonces la contracción anual en los 
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Cabe mencionar que el ejercicio realizado conside-
ró información y estimaciones de la Administración 
de la Información Energética (EIA, por sus siglas en 
inglés) de los Estados Unidos para el panorama del 
mercado petrolero global correspondiente a la segun-
da mitad de 2016 y todo 2017. Entre sus previsiones 
se destacan las siguientes: i) los precios del petróleo 
continuarán mostrando una gradual recuperación en 
la segunda mitad de 2016 y el próximo año, en línea 
con la tendencia de menor acumulación de inventa-
rios globales de petróleo en los próximos meses (ver 
?�#��������~!���~�
���������_���������

���
���
�����	-

���_�������
ZK��������
���#������
��������������
���
������@!�_����~�
�����Z�������
��-$'$������#��������-
yor cuota en el mercado petrolero ante la previsión 
de una menor producción petrolera en el resto de los 
��Z���������?�#��������~��

En los últimos meses, el precio del barril de petróleo 
del West Texas Intermediate ��=)Y�����������

������
inglés) se incrementó desde USD 30.6 en febrero a 
G�"��k��������_���'�����
�����������
�����������Y�
���
���
���J������������������������������������
������-
cios del petróleo, se encuentran: a) una aceleración 

����
����������������
����������

���
��������	
��!�
b) la tendencia negativa tanto en la producción como 
en las plataformas petroleras en operación en los 
''GG!�_��~��

���������������������
���������

���
�
de petróleo.

El mayor consumo en la parte de Asia no pertene-
ciente a la OCDE explica la aceleración en el cre-
cimiento de la demanda global de petróleo. La EIA 
estima que el consumo de petróleo será de 200 mil 
barriles diarios más de petróleo que lo que había es-
timado anteriormente para 2016. 

$���� �
� ����� ��� 
�� ��������	�� �����
���� ��� ''GGY�
ésta registró un promedio de 9.0 millones de barriles 
diarios en el mes de abril de este año. La EIA prevé 
que se observe una reducción a un promedio de 8.6 
millones de barriles diarios en 2016 y 8.2 millones de 
barriles diarios en 2017. Asimismo, en la medida en 
que siga cayendo el número de plataformas en ope-
ración, los pronósticos para los precios del barril ten-
derán a ser más altos. Ello debido a que este número 
es un indicador sobre la oferta futura de petróleo en 
''GG������?�#��������~��

?�#��������

Inventarios globales y precios del petróleo 
(Millones de barriles diarios y USD por barril)
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Las disrupciones en la oferta global de petróleo ocu-
rridas en Nigeria, Canadá y Venezuela en mayo del 
año en curso probablemente hicieron que el consu-
mo global de petróleo superará a la producción global 
por primera vez en casi dos años (la ocasión anterior 
�����
����	����Q�
����������~��

En el panorama esperado por la EIA para el mercado 
petrolero global de la segunda mitad de 2016 y todo 
2017, el precio del barril de la mezcla mexicana de 
petróleo mostrará una gradual recuperación al estar 
����������
����������
��=)�3 De acuerdo con nuestros 
pronósticos, el precio de la mezcla mexicana prome-

����#�G�"��@���_�G�"��@���������k�_����@Y�������-
���������������?�#��������~�

Como se mencionó anteriormente, nuestra estima-
ción para los ingresos petroleros del sector público 
señala que éstos se reducirán en 29.3% para 2016 y 
aumentarán en 10.7% para 2017. Es importante re-
conocer que las estimaciones obtenidas dibujan un 
panorama de relativos bajos ingresos petroleros para 
2016 y 2017. En la medida en que se materialice un 
precio menor para el barril de la mezcla mexicana de 
petróleo, los ingresos petroleros se verán reducidos. 
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3.2 Se mantiene el comportamiento favorable de la 
������	�!������
��������������������������������Q�����
��
meta de 3.0%
"����^�����K���
��������	��
�����
�����
��
���W	�����Z�����J���	������
���������������Y�^������J���	������-
bote a inicios de año que, sin embargo, respondió a cuestiones transitorias, dadas por un choque de oferta 
en productos agrícolas y un efecto aritmético por una desfavorable base de comparación. En todo caso, se 
ha mantenido por debajo de la meta permanente de 3.0% durante trece meses consecutivos y es previsible 
que en promedio extienda esta evolución al menos un trimestre más (el tercero) y probablemente dos, en un 
contexto que sigue siendo favorable.

En el entorno que ha permitido esta evolución destacan la credibilidad de la política monetaria del Banco de 
México (Banxico), la holgura económica y la disminución de algunos precios que ha provocado un efecto 
����������	����
������������
������������������
��������	���pass-through). En relación al último factor, en 
particular destacan en primer lugar, los menores precios de los servicios de telecomunicación, en buena medi-
����������������
�����������
��������K����
����	��

���������������
�Y�
��
�����������~�_��������	�������������-
cación en la competencia en el sector. Lo anterior se ha traducido en menores precios para los consumidores. 
En segundo lugar, está la disminución de precios energéticos que es consecuencia de un contexto de bajos 
precios internacionales y también de la reforma energética que ha permitido menores precios de la gasolina 
_�
���
�����������
������
��������������������
��������������������
��������	���$�����������Y�
����������������
factores –la credibilidad de Banxico y la holgura de la economía–, han permitido que, como anticipábamos, 
sigan sin observarse efectos de segundo orden sobre el proceso de formación de precios. Así, lo que segui-
mos observando es un cambio en precios relativos –con una tendencia alcista en el componente subyacente 
de mercancías derivado principalmente de los mayores costos por la depreciación del peso (MXN) – y un 
bajo pass-through���
��������	��
�����
Y������������������
���������
���������������������������
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antes mencionada.
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de pass-through��$�������
����������������������
�������������������}��~����������������^��������������������
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����Z���Q����������������������������Y���������������K���
no se repitieron en enero de 2016, y ii) un choque de oferta durante enero y febrero del componente de frutas 
y verduras. En relación al segundo factor, los incrementos en dicho componente durante los primeros dos 
meses del año fueron tan considerables que llevaron la tasa de anual de este componente a 27.3% (+21.6 pp 
�����������
�����������
��
���������������~��:�ZY�
��������	��
�����
����������������	�������@{�����
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trimestre de 2015 a 2.69% en el primer trimestre de 2016.

Los dos choques transitorios mencionados se han ido disipando gradualmente en los tres meses posteriores 
(de marzo a mayo). Durante este lapso, el componente de frutas y verduras ha mostrado descensos men-
���
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�J����
�������
�����������
�������
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aunado a la prevaleciente evolución favorable de los precios energéticos, ha permitido que el componente no 
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menor que el promedio del primer trimestre (2.58% vs. 2.69%). 
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secuencia de un ajuste en precios relativos derivado principalmente del pass-through. El ajuste en el precio 
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cuarto trimestre de 2015 a 2.69% en el primer trimestre de 2016, y posteriormente ha tenido un aumento adi-
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trimestre (abril y mayo). Al interior de este subíndice, el incremento se explica principalmente por el sostenido 
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cuarto trimestre de 2015 a 3.17% en el primero de 2016 y 3.36% durante abril-mayo. Esta tendencia alcista 
se explica principalmente por el pass-through���^����
�#��������~��
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En contraste, favorecido por la holgura en la economía y por la mayor competencia en el sector telecomuni-
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En resumen, el favorable comportamiento del subíndice de servicios, la disminución de los precios energé-
ticos y la credibilidad del Banco de México han permitido un efecto compensación del pass-through, por un 
lado, y la ausencia de efectos de segundo orden, por el otro. Con ello, a pesar del choque adverso sobre la 
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la mayor parte del año y que se ubicará cerca de este nivel al cierre de 2016
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mitad del año continúe el cambio en precios relativos sin efectos de segundo orden, seguimos anticipando 
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un pequeño sesgo alcista dado que la fórmula para el precio de la gasolina implica aumentos en ésta hacia la 
segunda mitad del año dado por el incremento reciente de los precios internacionales.

Nuestras previsiones están sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza. Los principales riesgos a la baja 
son un menor dinamismo al esperado en la economía que provoque un aumento adicional de la brecha del 
producto, y la posibilidad de disminuciones adicionales en los servicios de telefonía móvil si continúa acen-
��#������
������������������
���������$�����������Y�
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de consolidarse su nivel actual o incluso registrarse una depreciación adicional en un entorno global cada vez 
más complejo, y de algún choque de oferta adicional en los precios más volátiles.
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3.3 Banxico a la espera de la Fed en un entorno de 
volatilidad cambiaria
Durante el mes de mayo la volatilidad regresó al mercado cambiario y nuevamente tuvo un efecto adverso 
sobre el peso mexicano, que durante el mes se depreció 7.0%, la segunda mayor caída entre las monedas 
����
�������:����
����
��������������������	������������_��������������������	����
������������������
�����Y�
sobre todo durante los primeros 10 días del mes, el mercado y varios analistas anticiparon un incremento de 
la tasa de fondeo del país. Esto implicaba que este aumento de tasas del país estaría desligado de lo que 
sucediera con las tasas de la Fed o de una intervención en el mercado cambiario, de manera similar a lo 
ocurrido en febrero. 

*����������Y�L�����������Q����
��������������������������
�������������
������������	����
�)����������)���-
ción del primer trimestre. A pregunta expresa de la prensa sobre la posibilidad de un alza en la tasa de política 
monetaria o de una intervención en el mercado cambiario ante la depreciación del peso, el gobernador de 
Banxico señaló que los mercados han funcionado de manera correcta y la depreciación se ha dado de manera 
ordenada, esto es, sin faltantes de liquidez. Añadió que habrá que estar muy atentos a las decisiones de polí-
tica monetaria de la Reserva Federal (Fed) y que tiene una alta expectativa de que los próximos movimientos 
de la tasa de política monetaria se hagan de acuerdo con el calendario de reuniones. Adicionalmente reiteró 
que se busca que el anclaje del tipo de cambio se base en fundamentales económicos sanos y que, si bien no 
se puede negar la posibilidad de una intervención, esta se daría bajo condiciones excepcionales.

$�������������Y�
��;�����	�����;�������������	�K����
�+�����4���������)�����������
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a USD 88mil millones la Línea de Crédito Flexible (LCF) con que cuenta el país desde 2009, ante la necesidad 
de cubrirse frente a un entorno externo con mayores riesgos. La LCF es un instrumento complementario a las 
políticas domésticas que está diseñada para la prevención de crisis, dado que provee de liquidez inmediata 
para hacer frente a entornos externos adversos. Actualmente, el total de recursos disponibles de las reservas 
internacionales y de la LCF en caso de contingencia asciende a 265 mil millones de dólares.
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En suma, los eventos y la comunicación del último mes parecen indicar que Banxico tratará de evitar movi-
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como las expectativas se mantengan controladas. De hecho, un punto adicional en este sentido es el recua-
dro sobre el mecanismo de transmisión de política monetaria que presentó Banxico en su último informe de 
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����������
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�
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variables macroeconómicas se ha hecho más rápida ante choques inesperados. Esto hace que sea necesaria 
una respuesta menos intensa y por menos tiempo por parte de la autoridad monetaria ante la presencia de 
dichos choques. 

Con base en lo expuesto esperamos que hacia adelante Banxico busque mantener el spread sobre la tasa de 
fondos federales en los próximos meses, lo cual es consistente con la idea de una sincronización con los mo-
vimientos de la Reserva Federal. Ahora bien, consideramos que en caso de que en el entorno de volatilidad 
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dar una intervención vía la activación del mecanismo de venta de dólares a discreción del banco central e 
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El precio del petróleo, las incesantes dudas acerca del crecimiento global y las expectativas acerca del ritmo 
de normalización de la política monetaria en EE.UU. son los principales elementos que conforman un entorno 
��
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por este entorno. 

A diferencia de lo observado durante las primeras semanas del año, el mercado petrolero logró estabilizarse 
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posibilidad de congelar sus niveles de producción el precio del energético comenzó una clara tendencia al 
alza, la cual posteriormente ha sido apoyada por la constante reducción de la producción petrolera en EE.UU. 
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fueron de 12.9 y 8.08%, respectivamente.
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de las depreciaciones de principios del año y para el cierre de abril la apreciación llegó a 7.8%. En particular, 
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mantuvo como la segunda divisa emergente más depreciada en lo que va del año, una característica que 
ha acompañado a la divisa mexicana desde que en febrero pasado registrara una relevante diferenciación 
negativa en contra del peso.
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petróleo (ppd y USD por barril)  
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nerabilidad ante el entorno externo. En un movimiento similar a lo observado a principios del año, aunque en 
menor magnitud, datos por debajo de lo esperado en la economía china y la economía de EE.UU. incremen-
taron las preocupaciones por el ciclo global y detonaron un breve episodio de aversión al riesgo y vuelo hacia 
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de EE.UU. recobró la atención de los mercados. Hacia la mitad del mes, la minuta de la más reciente reunión 
de la Reserva Federal (Fed) fue interpretada como más restrictiva entre los participantes de los mercados, lo 
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después de publicada la minuta. Sin embargo, esto fue transitorio, pues la sorpresa negativa del dato de 
creación de empleo en EE.UU. en mayo (37mil vs 160 mil esperado por el mercado) redujo nuevamente esta 
probabilidad al 3.0%. En este contexto los movimientos entre clases de activos fueron diferenciados.

Los mercados accionarios terminaron al alza el mes de mayo y en su mayoría lograron recuperar las pérdidas 
registradas durante la primera mitad del mes, apoyados en la percepción de que una posible alza de la tasa 
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semana de junio esto se puso en duda y se registraron pérdidas ante el pobre dato de empleo de EE.UU. No 
obstante en el periodo del 29 de abril al 3 de junio buena parte de los mercados accionarios conservaron sus 
ganancias: el benchmark������������������
�
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de la Fed en mayo predominaron y fortalecieron al dólar frente a la mayoría de las divisas a nivel global. En 
particular, entre el 29 de abril y el 3 de junio, el peso se depreció 7.6% frente al dólar, la mayor depreciación 
entre las divisas emergentes, para cerrar la primera semana de junio entorno a los 18.60 pesos por dólar. 
Cabe señalar que durante este periodo se observaron intervalos en los que la diferenciación negativa del peso 
se exacerbó y nuevamente mostró una relación asimétrica con los movimientos del petróleo. Uno de estos 
intervalos se puede situar durante los primeros once días del mes de mayo, en los que la correlación entre el 
peso y el precio del petróleo se debilitó y a pesar de que el precio del energético cayó 1.1% el peso retrocedió 
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empleo en EE.UU. el dólar se debilitó en 1.5% frente al promedio de divisas emergentes (el Rand sudafricano 
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precio del petróleo. De esta manera el peso se mantiene débil derivado tanto de un entorno volátil, como de 
un comportamiento errático durante ciertos periodos que hacen pensar en la persistencia de posibles facto-
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afectan.
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Desempeño de divisas emergentes, LatAm y MXN 
(índice 29 abril = 100)  
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Si bien el tipo de cambio ha sido la variable más afectada por entorno externo, durante el mes de mayo se 
registró una relevante caída de la tenencia de instrumentos gubernamentales por parte de extranjeros. De he-
cho, se observó que durante los primeros 10 días del mes, periodo en que el peso se diferenció negativamen-
te respecto a las divisas de otros mercados emergentes, la reducción en la tenencia fue de mayor magnitud. 
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millones ( -USD 1,163 millones durante los primeros 10 días del mes y –USD 238 durante los últimos 10 días), 
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millones (- USD 681 millones en los primeros 10 días del mes y -560 los días restantes), lo que sugiere que la 
caída en este mes podría ser menor de los USD 3,000 de reducción el mes pasado. En el acumulado del año 
la tenencia de extranjeros en CETES y Mbonos se ha reducido en USD 7,780 millones, algo no observado en 
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rivado en buena medida por la caída de los precios del petróleo, el equilibrio de las cuentas externas depende 
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Mbono a 10 años y tipo de cambio 
(Índice 4 ene 16 = 100)  
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tasa de rendimiento del Mbono a 10 años disminuyó, en el actual episodio, si bien el movimiento del MXN es 
más acusado, tanto éste como la tasa de interés gubernamental a 10 años se han movido ahora en la mis-
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Mbono a 10 años disminuyó 17pb. En contraste, en el actual episodio, entre el cierre de abril y el 7 de junio, 
la depreciación del MXN ha sido similar (8.2% vs. 8.8%) pero ahora el comportamiento del Mbono a 10 años 
ha sido completamente diferente. En el actual episodio, la tasa de dicho bono ha aumentado 31pb, equiva-
lente a 5.2%, lo que compara con la depreciación del peso de 8.2% en el mismo lapso. En suma, si bien el 
nivel actual (con datos al 7 de junio) de la tasa del Mbono a 10 años es similar al de inicios de año (6.17% vs. 
6.21%), lo cual sugiere una cierta estabilidad de las tasas de interés de largo plazo al enfrentar dos episodios 
de aversión al riesgo en lo que va del año, se tiene ahora que el comportamiento durante ambos episodios 
muestra diferencias importantes.



Situación México
Segundo Trimestre 2016

www.bbvaresearch.com 33 / 38

No obstante, al menos parcialmente estas diferencias en la evolución reciente de la tasa del Mbono a 10 años 
podrían estar respondiendo a los movimientos de otros de sus determinantes importantes, como lo son las 
tasas de interés de largo plazo en EE.UU., en particular la de la Nota del Tesoro a 10 años (NT a 10 años), y 
las expectativas de política monetaria en México. Mientras que el primer episodio la tasa de interés a 10 años 
���''�GG���������_	���������������{�����@�{~Y�����������������
�����������
���
�����������Q�������
����Q�����
las expectativas de aumento en la tasa de fondos federales para 2016, se tiene ahora que durante el segundo 
episodio ha disminuido solo 11pb (de 1.83% a 1.72%) y ha mostrado movimientos alcistas a lo largo de este 
lapso, a diferencia del primero cuando la tendencia se mantuvo bajista durante prácticamente todo el periodo. 
$�����������Y��
������������
���������
�4�����������P�������
���
����������������������������
������������

���������
���:$�=))'����������Y���������Y��������������������
��������������������	�����K����
�L��������
México podría subir su tasa de referencia en el futuro cercano.

Dicho esto, en todo caso, los movimientos de la tasa del Mbono a 10 años se han disociado de los de la tasa 
���
��*=�������P��Y�
��K������������
�����K���
������������������������������
����������Q�����������������
����_�������
�����������
�����_�����������
���������
�4�����������P��Y�������������������K����������
���
principales razones del cambio en las expectativas de política monetaria en México ha sido la debilidad del 
peso. Así, aunque el promedio de la tasa de interés del Mbono a 10 años en lo que va del segundo trimestre 
del año (5.97%) es menor que la observada en el primer trimestre de 2016 (6.12%). La dinámica reciente de 
estas tasas de interés sugiere un deterioro cualitativo al que habrá que estar atentos en los próximos meses.

Hacia adelante esperamos que el tipo de cambio muestre una limitada apreciación hacia niveles alrededor de 
los 18ppd. Esto con base en un escenario de estabilización del precio del petróleo durante la segunda mitad 
del año, un mayor dinamismo de la actividad manufacturera en los EE.UU., una reducción de los niveles de 
volatilidad respecto a los actuales y la ausencia de episodios de diferenciación negativa como los observados 
recientemente. No obstante, es importante advertir que los riesgos están sesgados al alza, sobre todo durante 

�����	�������������Y������
��������������������K������������������������������������
����������������-
cieros (e.g. decisión de la Fed en junio, referéndum Reino Unido).

En el caso de las tasas de interés de largo plazo, seguimos pensando que el espacio de subida es limitado y 
que al disiparse la aversión al riesgo los movimientos volverán a asociarse a los de las tasas de interés de lar-
go plazo de EE.UU. Así, mantenemos nuestra expectativa de que el rendimiento del Mbono a 10 años podría 
ubicarse ligeramente por debajo de 6.5% al cierre de este año. No obstante, la evolución reciente en materia 
�����Q��Y�_�
��������
����������������������
���������������^�������������������
�����	�����������Y�
�������-
����������
���
�����������J���������	���;��������������	��������������Y�
����_������������������
�����Q���
���������
����������������
��^���������������������������������������������������������������
�����
���������G��
contexto más adverso en términos externos tendría efectos adversos no solo sobre la dinámica de las tasas 
de interés de largo plazo, sino también sobre la percepción de riesgo del país.
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4. $����������
;���������
Previsiones Macroeconómicas: Producto Interno Bruto
(Tasas anuales %) 2013 2014 2015 2016 2017
Estados Unidos 1.5 ��� ��� 2.5 2.4
UEM -0.2 0.9 1.5 1.6 1.9

  Alemania ��� 1.6 ��� 1.7 "R'
  Francia 0.7 0.2 1.2 1.3 1.6
  Italia -1.8 -0.3 0.6 1.0 1.4
  España -1.7 ��� 3.2 2.7 2.7

Reino Unido 2.2 2.9 2.3 "R' 1.9
América Latina * 2.6 0.7 -0.5 -1.0 1.7

  México 1.6 2.3 2.5 2.6 2.6
  Brasil 3.0 0.1 -3.9 -3.0 0.9

':?�'��   5.5 5.2 ��k 4.7 4.9
  Turquía ��� 3.0 ��� 3.9 3.9
:����$��Z��� 5.8 5.6 5.5 5.3 5.1

  Japón 1.5 0.0 0.5 #R' #R'
  China 7.7 7.3 6.9 6.4 [R'
  Asia (exc. China) ��� ��� ��� 4.4 4.5

Mundo 3.3 ��� 3.1 3.2 3.4
 �:�
������Y�L����
Y�;J�
�Y�;�
�����Y�4^����Y�$����_�&���W��
�� 
  �:�������������Y�L��

����JY�L����
Y�;J���Y�+�
������Y�)����Y�)��������Y�)��KY�4^����Y�*�
����Y�$�����#�Y�(����Y�=��
������_�=��K�Z�� 
Fecha de cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016. 
Fuente: BBVA Research y FMI

;���������
�����
��	�
�;�������	�����
���	F����	����������*
(Tasas anuales, %) 2013 2014 2015 2016 2017
Estados Unidos 1.5 1.6 0.1 1.3 2.0
UEM ��� ��� 0.0 0.2 1.3

  Alemania 1.6 0.8 0.1 0.0 1.2
  Francia 1.0 0.6 0.1 0.1 1.3
  Italia 1.2 0.2 0.1 0.1 1.3
  España ��� -0.2 -0.5 -0.3 1.7

Reino Unido 2.6 1.5 0.1 0.7 1.6
América Latina * 9.2 12.7 17.5 32.9 34.4

  México 3.8 ��� 2.7 2.7 3.2
  Brasil 6.2 6.3 9.0 'RO 5.2

':?�'��   5.2 ��� ��� 4.2 4.1
  Turquía 7.5 8.9 7.7 'R" \R'

:����$��Z��� ��� 3.3 2.2 2.7 3.1
  Japón 1.6 2.7 0.8 0.7 1.5
  China 2.6 2.0 ��� 2.3 2.7
  Asia (exc. China) 5.1 ��� 2.9 3.0 3.5

Mundo ��� 3.9 3.8 5.0 5.4
 �:�
������Y�L����
Y�;J�
�Y�;�
�����Y�4^����Y�$����_�&���W��
�� 
  �:�������������Y�L��

����JY�L����
Y�;J���Y�+�
������Y�)����Y�)��������Y�)��KY�4^����Y�*�
����Y�$�����#�Y�(����Y�=��
������_�=��K�Z�� 
Fecha de cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016. 
Fuente: BBVA Research y FMI
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;���������
Indicadores y Pronósticos Estados Unidos

2014 2015 2016 2017 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16
Indicadores Macroeconómicos
$)L���������	��{����
~ ��� ��� 2.5 2.4 0.6 3.9 2.0 ��� 0.8 4.5 ]R' 3.3
Consumo personal (var. % real) 2.7 3.1 3.0 2.7 1.7 3.6 3.0 ��� 1.9 3.6 4.3 3.2
Consumo gobierno (var. % real) -0.6 0.7 1.6 #R' -0.1 2.6 1.8 0.1 1.2 &R' "R' 1.6
)������	���Q��������������{����
~ 5.3 ��� 3.4 [R' 3.3 5.1 3.7 ��� -1.5 'R" 7.6 7.6
Construcción 5.2 5.7 ]R' 6.6 @�� 8.3 -0.8 -0.1 -0.1 10.4 'R\ 7.0
$�������	�����������
�������{����
�����
~ 2.9 0.3 0.2 2.7 ��� ��� 0.1 -1.6 -1.6 -0.6 0.6 2.2
L�
��������������������������{���
�$)L~ -3.0 -2.6 -2.7 W&R' -2.7 -2.5 -2.9 -2.8 -2.7 W&R' -2.9 W&R'
)�����	������
���������������~ 0.8 0.7 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.7 0.9 1.1 1.7 1.9
)�����	������
���������������������~ 1.6 0.1 1.3 2.0 -0.1 0.0 0.1 0.5 1.1 1.1 1.5 1.7

L�
���������
�����������{���
�$)L~ -2.8 -2.5 -3.0 -3.0 -2.5 -3.0
Nota: pronóstico aparece en negritas 
Fuente: BBVA Research

;���������
Indicadores y Pronósticos México

2014 2015 2016 2017 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16
Actividad Económica
�����
����
���
�
�����	�������
*

Variación % real anual 2.3 2.5 2.6 2.6 2.5 ��� 2.7 2.5 2.8 2.7 2.6 2.3
$���J�������������	
����  10,619  9,350 �'�'[^�  9,540 ��Y@@��  9,575  9,005 ��Y��k�  8,632 �'�'^[� �'�'']� �Q�#['�
Miles de millones de dólares  1,271  1,131 �"�#']� �"�"\'�  1,183  1,159  1,086  1,108  1,055 �"�#'"� �"�#'O� �"�"#'�

�	F����	���������R*
?�����
 ���� 2.72 2.72 3.23 3.07 ���� 2.62 2.27 2.69 2.60 2.73 &R'O
Subyacente 3.18 2.36 &R'[ ]R#' 2.39 2.32 2.33 ���� 2.69 &R'Q 2.91 2.91

Mercados Financieros (%, prom.)
Tasas de interés 

Fondeo bancario 3.00 3.02 3.73 4.35 3.00 3.00 3.00 3.08 3.58 3.75 3.75 ]R']

Cetes 28 días 3.00 3.25 3.41 4.31 ���� 3.01 3.05 ���� 3.55 3.71 3.71 3.79
TIIE 28 días 3.35 ���� 3.72 4.66 3.30 3.31 3.32 3.39 3.89 4.05 4.05 4.14
Bono 10 años (%, prom.) 6.01 ���� 6.10 6.65 5.66 5.96 6.05 6.10 6.12 [RQ' 6.06 6.23

Tipo de cambio (prom.)
$����������	
���������~ ���� 16.0 "'R& "\R' 15.1 15.5 16.6 16.8 17.8 17.9 "'R^ "'R&

`�	�	��
��>!����

 (+�$��{���
�$)L~ ���k� ����� -3.5  -3.0  -  -  - ����  -  -  - -3.5

Sector Externo3

Balanza comercial (mmd) -2.8 ������ -17.5 -21.0 -2.2 -1.9 -6.5 -3.9 ���@ -4.2 -6.5 -5.2
Cuenta corriente (mmd) ������ ������ -33.7 -37.0 -8.9 -7.6 -8.2 -7.7 -8.6 W'RO -7.5 -9.0
;�����������������{���
�$)L~ -2.0 -2.9 -3.1 -3.1 -3.0 -2.6 -3.0 -2.8 -3.2 -3.2 W&R' -3.3

Empleo

'��
���+����
�$��������{����~  3.5 �����  3.5 �]R'� ��� ��� ��� ��� 3.7 3.4 ]R' 3.1

Tasa de Desempleo Abierto  
(% de población activa) ��� ��� 4.5 4.5 ����� ����� ����� ����� �����  4.5  4.5  4.5 

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

Demanda Agregada 4���������	�������
�
�����	�������*
Demanda Agregada Total  3.1  3.2  2.9  3.7  3.5  3.2  3.5  2.5  3.8  2.7  2.7  2.6 
Demanda interna  1.9  1.2  2.2 �&R'�  0.7  1.2 �����  1.6  3.2  2.0  2.0  1.5 

Consumo  1.9  3.0  3.0  2.9  3.3  2.7  2.8 �����  3.1  3.2  3.0  2.7 
$������  1.8  3.1  3.3  3.1  3.3  2.6  3.1  3.5  3.3  3.5  3.4  3.0 
$��
��� ����� �����  1.0  1.4  3.3  2.7 �����  2.2  1.5  1.0 �#R'�  0.7 

Inversión  2.8  3.9  1.7  3.5  5.9  5.0  3.9  0.9  2.2  1.0  1.3  2.5 
$������ ���@�  6.3  4.0  5.9  8.0 �k���  7.3  3.6  5.2 �]R'�  3.1  4.0 
$��
��� ����� -6.5 -9.2 -9.3 -2.8 -1.3 ������ -11.3 -11.8 -11.7 W\R'� -5.0 

Demanda Externa  7.0  9.1  5.1  6.4  12.5  9.2  9.9  5.1 �����  4.9  4.5  5.6 
Importaciones  5.9  5.1  4.0  7.1  6.6  5.6  5.8 �����  6.7  2.9  2.9  3.6 

��������
������
�����R����	�������
�
�����	�������*
$������� ��� 0.5 4.0 2.4 2.7 ��� -0.5 -0.8 2.7 5.7 4.0 3.7
Secundario 2.7 1.0 1.0 1.7 1.7 0.7 1.2 0.3 1.9 0.1 #R' 1.3

Minería -1.5 -5.7 -2.6 -0.4 ���� -7.9 -5.6 ���� -3.6 -3.6 -2.6 -0.6
Electricidad 8.2 ��� 3.1 2.9 6.6 2.5 3.6 3.6 1.7 3.7 3.9 2.9
Construcción 1.9 2.7 1.3 1.9 ��@ 3.2 3.2 -0.3 3.8 0.2 1.1 0.2
Manufactura ��� 2.6 1.5 &R' 3.7 2.6 2.9 1.3 1.3 1.0 1.6 2.3

Terciario 1.8 3.3 3.5 &R' 2.9 3.2 ��� 3.7 3.7 4.0 3.5 2.7
Comercio 3.1 ��� ]R' 2.6 5.9 3.6 ��@ 3.9 ��� 5.7 4.1 2.9
Transporte, correos y almacenamiento 3.1 3.5 2.2 &R' ��� 3.1 ��� ��� 1.7 2.3 2.5 2.4
Información en medios masivos 0.2 10.0 9.6 'R] 5.3 ��k 11.6 18.7 11.7 9.2 9.0 'R'
���������������������_������
���� -0.8 0.9 4.9 ]R' -0.6 ���� 1.9 2.8 6.5 4.9 ]R' 4.3
Serv. inmob. y alquiler de b. muebles e int. 2.0 2.3 3.3 2.5 1.8 3.1 2.3 2.2 2.3 3.7 4.5 2.9
����������������
��Y������Z�����_��^������ 1.3 3.8 5.2 2.0 2.6 5.8 3.0 3.9 7.8 5.4 5.5 2.4
Dirección de corporativos y empresas 7.2 1.9 3.7 1.3 -1.9 1.0 ��� 3.9 ��@ 4.0 3.9 2.2
Serv. apoyo a neg., serv. de remediación -0.1 1.0 1.7 1.4 2.2 ��� 0.7 0.8 2.7 2.3 0.7 1.1
Servicios educativos 0.1 0.7 0.9 0.1 0.1 0.7 0.3 1.7 1.1 0.9 #R' 0.7
Servicios de salud y de asistencia social -0.6 1.3 0.7 0.9 1.1 1.6 1.2 ��� 0.3 0.9 0.7 0.9
Serv. de esparcimiento, culturales y depor. ���� ��@ 3.5 2.4 ��� 6.0 ��� ��� 3.8 3.5 4.1 &R'
Serv. alojam. temp. y prep. de alim. y beb. 2.9 5.8 6.0 ^R' 3.7 ��� 7.0 7.8 6.3 'R# OR' 3.0
Otros serv. exc. actividades del gobierno 1.6 ��� 2.3 2.0 3.1 1.6 1.3 ��� k�� 0.6 1.7 #R'
Actividades del gobierno 1.9 2.6 -2.0 1.9 5.2 ��� 1.0 0.5 -3.1 -1.4 -2.7 -1.0

1: Inversión residencial 
�}�L�
���������
��{���
�$)L~ 
3: Acumulado, últimos 12 meses 
�}�L������������!�$)L����������������������������������������������������
����������������Y������������_�����������������������
�W��������)*'?)Y��
��������Q�����
estacional propio. 
mmd: miles de millones de dólares 
dpb: dólares por barril 
 (+�$}�(�K������������+�������������
��������$��
��� 
nd: no disponible 
Nota: pronóstico aparece en negritas 
+�����}�LL&:�(������J��������������L��	���
�;����Y�(�������+�����
Y�L��	����'����Z�������������
��Y�L������Y�)*'?)�_���;$
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AVISO LEGAL
Este documento, así como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por 
L�����L�
����&�W��_��:�
�������Y���:���������
�����¡LL&:�¡~Y�����
�����
����������������������������
����������������	��
�����
���
�����J����������	��
del informe y están sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido 
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud de compra o suscripción de valores o de otros instrumentos o 
de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo 
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�����
��������
?��8��k���	��z�	�
sido tomadas en consideración para la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo 
�������������J������������������_�������#�������
��������������������Z����_��������
�W����K������������������������'
�������������
����������
��������������������� ��������������K����������������������
���������
� ���
���Y�������������� ��������K��������������������
��Y���������J���
�����������������J����������Q����������������	��������������������LL&:�����
��K�������������������
����
�����Z�Y��������������
Z����Y�����������
a su precisión, integridad o corrección. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del 
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados 
históricos de las inversiones, no garantizan la evolución o resultados futuros.
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��
suponerle la pérdida de la inversión inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield 
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas 
pueden ser superiores a la inversión inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de 
���z�
��{�����
R�������������	����|��������������������������	
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�����	
���	��
����
��
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, así como los propios de los valores subyacentes a los mismos. 
Podría no existir mercado secundario para dichos instrumentos.
LL&:������
K��������������������
�?�����LL&:Y���Z��������������������������������������
�����Y������������������������	��������
K���������
���
��
����������������������
���K��������������
�������������������Y�������������������������Y���������
��K��������������
��������������
���������!�
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor 
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o 
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con carácter previo o posterior 
a la publicación del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.
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con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada 
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la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de la jurisdicción relevante.
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están fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el artículo 19(5) de la Order 
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Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El 
incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de los Estados Unidos de América.
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a las normas de revelación previstas para dichos miembros.
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por los analistas entre las que se encuentran la separación de áreas. La Política Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com 
/ Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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 Situación 
Global  
�¥�=()4'�=('�"'������¦�G*)":"�"'�ESCENARIOS ECONÓMICOS 

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

02  
Bancos centrales: margen 
de actuación en economías 
desarrolladas y China pero 
dilemas en economías 
emergentes  

03 
$����������
������
���
materias primas, un análisis 
preliminar de sus tendencias 
a largo plazo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Situación 
Estados Unidos 
�¥�=()4'�=('�"'������¦�G*)":"�"'�'�=:"-��G*)"-� 

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

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

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

 

Situación 
Banca México
ENERO 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

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

02
Diagnóstico de la solvencia de 
gobiernos locales, empresas y 
familias no muestra evidencia 
de riesgo sistémico

03
$�����������������������
���

para reducir morosidad y 
mejorar el contacto con los 
tarjetahabientes

Situación 
Inmobiliaria México
1er SEMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

01
El mercado hipotecario suma 
otro año creciendo a doble 
dígito. En 2016 el paso 
positivo se mantendrá aunque 
a menor ritmo.

02
La demanda por vivienda 
sigue siendo la que rige 
el comportamiento de los 
precios, visto ahora desde una 
perspectiva espacial.

03
Una nueva forma de medir la 
accesibilidad, indica en cuánto 
ha aumentado el poder de 
compra.

Situación ��?��	�� 
Sectorial México
1er SEMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

01
En 2016 el 
crecimiento de la 
demanda interna 
podría parcial y 
temporalmente 
compensar la 
debilidad de los 
sectores exportadores

02
La industria 
aeronáutica en 
México muestra un 
fuerte avance aunque 
su participación 
en la economía es 
aún relativamente 
pequeña 

03
El sector petroquímico 
en México podrá 
verse indirectamente 
favorecido por la 
mayor inversión que 
recibirá la industria 
del petróleo y gas en 
los próximos años

��
En 2016 la región 
Turística será la 
que muestre el 
mayor crecimiento 
económico seguida 
de la región Industrial

Situación 
Migración México
1er SEMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

01
12.2 millones de migrantes 
mexicanos en Estados Unidos 
en 2015: ¿Habrá acabado 
el periodo de migración neta 
cero?

02

laborales, de integración 
social, educativos y de 

dreamers, pero sin una vía 
para la ciudadanía

03
En localidades de media, 
alta y muy alta intensidad 
migratoria, los menores 
de edad participan más 
en actividades laborales 
y trabajan más horas a la 
semana


