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Panorama Econdmico

Durante la primera mitad de 2015, la economia global observo un avance moderado. Estados
Unidos, en particular, mostré una recuperacion de su actividad econdomica en el segundo
trimestre de 2015 al registrar un crecimiento de 3.7 por ciento.

Por su parte, las economias de la zona del euro se recuperaron gradualmente en la primera
mitad de 2015 tras el debilitamiento observado desde mediados de 2014. Esta recuperacion
estuvo impulsada primordialmente por su demanda interna, asi como por la caida de los
precios del petroleo y los estimulos monetarios que implementé el Banco Central Europeo
(BCE).

Por el contrario, las economias emergentes, tanto asiaticas como latinoamericanas,
continuaron perdiendo dinamismo durante el primer semestre de 2015 como reflejo de la débil
demanda externa por parte de Estados Unidos y la caida en los precios internacionales de las
materias primas asociadas con la demanda de China.

Desde la segunda mitad de 2014 se presentd una alta volatilidad en los mercados financieros
fomentada por la expectativa de la normalizacion de la politica monetaria de la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED), la divergencia de politica monetaria entre Estados Unidos y
otras economias avanzadas y la caida en los precios del petroleo, situacion que disminuyo en
el primer trimestre de 2015. Hacia finales del segundo trimestre de 2015 se generaron nuevos
episodios de volatilidad debido a la incertidumbre en torno a las negociaciones entre Grecia y
sus acreedores, la abrupta caida en los mercados accionarios de China, asi como el anuncio de
su nueva politica cambiaria y la continua preocupacion en los mercados sobre la
desaceleracion de la economia China.
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Para 2016, el contexto externo se encuentra bajo un panorama complejo y volatil, debido a
que variables como el crecimiento de la economia global se ha revisado a la baja y prevalecen
los riesgos asociados a la expectativa de incremento de las tasas de interés de Estados Unidos,
los precios bajos de las materias primas, en particular del petroleo, y la desaceleracion
economica de China.

Se espera, con base en las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), que la
economia global crezca 3.3 por ciento al cierre de 2015, esto es, 0.1 punto porcentual (pp)
menos que en 2014, debido a la moderacion en el crecimiento de Estados Unidos, en tanto que
para 2016 las perspectivas del FMI permanecieron sin cambio al estimar un crecimiento de 3.8
por ciento, pues se prevé una recuperacion gradual de la zona del euro, Japon y algunas
economias avanzadas y emergentes.

Con relacion a la economia de Estados Unidos, ésta mostro un fortalecimiento durante el
segundo trimestre de 2015, al crecer a una tasa anualizada de 3.7 por ciento, principalmente
por la evolucion de su demanda interna. En contraste, la produccion industrial de este pais se
desacelero puesto que en el segundo trimestre registré una caida de 2.0 por ciento a tasa
anualizada.

Durante 2014, el mercado laboral estadounidense se fortalecio al crearse 3.1 millones de
empleos, su nivel mas alto desde 1999; en tanto la tasa de desempleo de 2014 registro los
niveles mas bajos desde la crisis de 2009. Para 2015, la tasa de desempleo continud
disminuyendo situandose en 5.1 por ciento en agosto, 0.5 puntos porcentuales por debajo de
la observada en diciembre de 2014. Para 2016, los analistas esperan que el crecimiento
economico de 2.8 por ciento esté impulsado por el continuo fortalecimiento de su mercado
laboral.
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Por otro lado, su tasa de inflacion se mantiene por debajo de la meta de 2.0 por ciento que
fijo la Reserva Federal (FED), al registrar en julio un crecimiento de 0.2 por ciento; en tanto
que el indice de precios del gasto de consumo personal crecié 0.3 por ciento, lo que coadyuva
al manejo de la politica monetaria por parte de la FED.

Bajo estos elementos, para 2016 se estima que el crecimiento economico mundial y de Estados
Unidos se acelere. Asi, la SHCP considera un crecimiento del PIB para Estados Unidos de 2.3
por ciento anual para el cierre de 2015 y de 2.7 por ciento para 2016, el mayor desde 2006.
Asimismo, se prevé que la produccion industrial de este pais aumente 1.9 en 2015 y 2.7 por
ciento en 2016.

Balance de riesgos

Dentro de los elementos que podrian materializar un efecto negativo en las estimaciones para
2016, se encuentran las siguientes:

Menor dinamismo de la economia de Estados Unidos: la produccion industrial podria crecer de
manera mas moderada como resultado de la apreciacion del dolar y los precios de los
energéticos podrian desincentivar la inversion en el sector.

Debilitamiento de la economia mundial: existe el riesgo de una mayor desaceleracion para
algunas economias como China, Brasil y Rusia.

Elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales: debido a la normalizacion de
la politica monetaria de Estados Unidos, a la falta de una solucion estructural a la crisis de
deuda de Grecia; a una mayor desaceleracion econdmica y volatilidad en los mercados
accionarios en China y, a las tensiones geopoliticas.
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Producto Interno Bruto

En el primer semestre de 2015, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo un crecimiento real anual
de 2.36 por ciento, dato superior al que se registro en el mismo periodo de 2014 (1.84%); lo
que se debio, de acuerdo con Hacienda al crecimiento balanceado de sus grandes sectores
productivos, excepto por la mineria petrolera que sigue mostrando decrementos.

En el mismo periodo los indicadores de la demanda interna mostraron que tanto el consumo
como la inversion siguieron recuperandose como consecuencia del incremento del empleo
formal, el repunte en el crédito a empresas y hogares, la disminucion de la tasa de
desocupacion y la reduccion de la inflacion a minimos historicos.

Para la segunda mitad de 2015, se estima que la economia mexicana continuara
fortaleciéndose y se anticipa tenga un crecimiento anual de entre 2.0 y 2.8 por ciento (2.14%
en 2014), escenario que estara sustentado en un mayor dinamismo de las exportaciones no
petroleras hacia Estados Unidos; asi como del fortalecimiento de la demanda interna
procedente del crecimiento del empleo formal y del crédito a las empresas y hogares, bajas
tasas de inflacion y una mejoria paulatina de la confianza de los consumidores.

Para 2016, se estima que el PIB de México registre un crecimiento anual de entre 2.6 y 3.6 por
ciento impulsado por la expansion de los sectores de la construccion y los servicios menos
vinculados con el sector externo. Igualmente, del mejor desempeno de la demanda interna
procedente del crecimiento del empleo formal, la expansion del crédito, un aumento del
salario real y una mejoria paulatina de la confianza de los consumidores y las companias, ante
una moderacion del impacto negativo del sector petrolero sobre el crecimiento de la actividad
productiva derivada de la estabilizacion en la plataforma de produccion de petroleo.
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Asimismo, al impacto positivo de las reformas estructurales en etapa de implementacion; en
particular, se estima que el consumo privado sea favorecido por los menores costos de los
servicios de telecomunicaciones, de las tarifas eléctricas domésticas y de una mayor oferta de
crédito. Por su parte, la inversion privada seguira fortaleciéndose por la mayor apertura a la
competencia en varios sectores como el de telecomunicaciones, condiciones favorables de
acceso al financiamiento y disponibilidad de insumos estratégicos a menores precios.

Empero, la prevision esta sujeta a algunos riesgos relevantes tales como: i) menor
recuperacion de la economia de Estados Unidos a la esperada; ii) mayor volatilidad de los
mercados financieros internacionales ocasionada por: el proceso de normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos, la desaceleracion y volatilidad en los mercados
accionarios de China y el probable agotamiento de la produccion de petroleo.

Inflacidon

Desde finales de 2014, la evolucidon del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) ha
mostrado una tendencia descendente y ha alcanzado minimos historicos. La inflacion general
anual fue de 2.64 por ciento en la primera quincena de agosto de 2015, ubicandose por debajo
del nivel observado al cierre de 2014 (4.08 por ciento) siendo el menor nivel del que se tenga
registro.

El nivel de la inflacion se explico, en parte, por la base de comparacion anual favorable
derivada de la dilucion de los efectos de los choques de oferta de precios pecuarios de la
segunda mitad de 2014 y al desvanecimiento del efecto de las modificaciones tributarias que
entraron en vigor al inicio de 2014, los menores incrementos en los precios de la gasolina, la
reduccion en tarifas de electricidad, la reduccion de los costos de las telecomunicaciones v,
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en general, al menor ritmo de crecimiento de los precios de las mercancias y de los servicios
con relacion al ano anterior.

Destaca que el impacto de la depreciacion del peso a los precios al consumidor se ha
contenido sin que haya dado lugar a efectos de segundo orden en los bienes durables. Por otro
lado, las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se han mantenido ancladas en
niveles mas bajos.

La autoridad hacendaria estima que la inflacion general anual cierre 2015 en 3.0 por ciento,
en linea con el objetivo y dentro del intervalo de variabilidad establecidos por el Banco de
México. Para 2016 prevé que sea de 3.0 por ciento, lo anterior derivado de la credibilidad del
banco central, el limitado traspaso de la depreciacion del peso a la inflacion y que no se
observen efectos de segundo orden.

Ademas, destaca los riesgos sobre la inflacion tanto al alza como a la baja. Al alza provendria
de una mayor depreciacion del tipo de cambio. A la baja son: i) un menor dinamismo al
esperado en la economia nacional, y ii) disminuciones adicionales en las tarifas energéticas
y/0 de telecomunicaciones. No obstante, precis6 que las expectativas para el mediano plazo
se mantienen estables y firmemente ancladas a la meta de inflacion del Banco de México.

Tasas de interés
A pesar del contexto economico complejo, México mostrd un ajuste ordenado en los mercados
financieros. Asi, desde la segunda mitad de 2014 a agosto de 2015, la Junta de Gobierno del

Banco de México (Banxico) mantuvo en 3.0 por ciento la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia. En este contexto, las tasas asociadas a bonos gubernamentales tuvieron un
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comportamiento mixto, donde, al 26 de agosto, la tasa de interés del Bono a 10 anos se situo
en 6.10 por ciento, 23 puntos base (pb) superior al cierre de 2014. Los instrumentos de corto
plazo (Cetes 28 dias) han comenzado a tener pequeinos aumentos derivados de la expectativa
de normalizacion de la politica monetaria por parte de la Fed. Para el cierre de 2015 se estima
en 3.1 por ciento, 2 pb menos que el estimado originalmente (3.3 por ciento) y para 2016 la
estimacion se situa en 4.0 por ciento.

Tipo de cambio

De julio de 2014 hasta agosto de 2015, el tipo de cambio continué depreciandose frente al
dolar, esto debido principalmente al fortalecimiento de la divisa estadounidense relacionado a
la expectativa de normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos, la divergencia de
politica monetaria de Estados Unidos con respecto a la de Europa y Japon y una continua caida
de los precios internacionales del petroleo. Ademas, conflictos como la deuda griega y la caida
en los mercados accionarios de China, aspectos que incrementaron la volatilidad y
contribuyeron a la depreciacion del peso mexicano.

Debido a este panorama internacional, el Banco de México mantuvo los mecanismos de subasta
de dolares para proveer liquidez al mercado cambiario, consistentes en continuar: a)
Reduciendo el ritmo de acumulacion de las reservas internacionales; y b) utilizando el
mecanismo de subastas de doélares sin precio minimo.

En lo que va de 2015, el tipo de cambio promedia 15.41 ppd, presentando una depreciacion de
15.8 por ciento. En cuanto al tipo de

cambio observado, al 26 de agosto alcanzo los 17.19 ppd, cayendo 29.0 por ciento respecto al
promedio de 2014 (13.31 ppd). Por otro lado, el peso mexicano se ha apreciado respecto a las
divisas de economias emergentes como Colombia con 16.0 por ciento y Brasil con 14.8, de
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enero a la fecha. Con base en esta informacion el promedio del tipo de cambio esperado para
el cierre de 2015 se reviso a 15.6 ppd y no en los 13.4 ppd que tenian previstos. Para 2016, se
estima un tipo de cambio nominal de 15.9 ppd.

Entre los riesgos macroecondmicos de corto plazo asociados al tipo de cambio del peso frente
al dolar resalta que una apreciacion del tipo de cambio promedio de 10 centavos tendria un
efecto neto sobre el balance publico de -0.5 mil millones de pesos (mmp), resultado de una
disminucion de 1.5 mmp en los ingresos petroleros y un aumento de 1.0 mmp del costo
financiero.

Petréoleo y Gas

Durante el segundo semestre de 2014, los precios del petroleo registraron una fuerte caida. A
partir de enero de 2015, los precios comenzaron una lenta recuperacion influenciados, por una
parte, por el contexto de una sobreoferta de crudo a nivel mundial asociada al ritmo de
crecimiento en la produccion de petroleo (principalmente en Estados Unidos, Arabia Saudita e
Irak), los altos niveles de inventarios estadounidenses y, por otro, en razon de los conflictos
geopoliticos que se intensificaron en el Medio Oriente y el Norte de Africa, principalmente en
Irak, Libia y Yemen. En este contexto, el crudo de referencia West Texas Intermediate (WTI)
registré un precio promedio de 51.7 dpb del 1 de enero al 26 de agosto de 2015, cifra menor
en 44.4 por ciento con relacion al precio promedio de 2014 (93.0 dpb). En el mismo periodo, el
Brent registro un precio promedio de 57.5 dpb, disminuyendo 42.3 por ciento con relacion al
precio promedio de 2014 (99.7 dpb).
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Para el cierre de 2015 y para el ejercicio fiscal de 2016 se espera que los precios del petroleo
se situen en 50 dpb en promedio, este precio es inferior en 29 dolares respecto al estimado
originalmente en la Ley de Ingresos de la Federacion 2015 (79.0 dpb).

Con relacion a la plataforma de produccion de crudo, se estima que para el cierre de 2015 se
registre una extraccion de 2 millones 262 mil barriles diarios (mbd), mientras que para 2016 la
extraccion diaria promedio se espera de 2 millones 247 mbd, cifra inferior en 0.7 por ciento
respecto al promedio previsto para el cierre de 2015.

La plataforma de exportacion de crudo esperada para 2015 es de 1 millon 182 mbd, mientras
que para 2016 se estima en 1 millon 091 mdb (-7.7%).

Por otra parte, el precio del gas al cierre de este ano se ubicara en 2.9 dolares por millon de
Btu's, y se espera que para 2016, éste se incremente a 3.2 dolares por millon de Btu's, es
decir, 10.3 por ciento superior al esperado para el cierre del ano.

Mercado Laboral

La situacion del mercado laboral en México, se ha traducido en una aceleracion de la
generacion de empleos formales. A julio del presente ano los Trabajadores Permanentes y
Eventuales Urbanos (TPEU) afiliados al IMSS -excluyendo a los trabajadores eventuales del
campo2- ascendio a 17 millones 590 mil 750 trabajadores, esto es, 737 mil 605 nuevas plazas,
equivalente a un crecimiento anual de 4.38 por ciento, tasa similar a la observada en el mes
previo.
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El dinamismo de la actividad economica y el crecimiento continuo de empleos ha derivado en
una disminucion del nivel de desocupacion, que a julio de 2015, se ubico en 4.72 por ciento
con relacion a la Poblacion Economicamente Activa (PEA), tasa menor respecto al nivel de la
observada en el mismo trimestre de 2014 de 5.47 por ciento.

Para 2016, se prevé que continle el fortalecimiento de la demanda interna impulsada, entre

otros, por el crecimiento del empleo formal y el aumento del salario real.

Con informacion del Centro de Estudios para las Finanzas Publicas
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