
 
 

I. CONDICIONES GENERALES DE LA ECONOMÍA 

EVOLUCIÓN ECONÓMICA DE MÉXICO 

Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE) 

El 26 de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

informó, con base en datos desestacionalizados, que el Indicador Global de la Actividad 

Económica (IGAE) creció 1% en términos reales durante mayo de 2016 con relación al 

mes inmediato anterior. 

INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA  

DURANTE MAYO DE 2016 

Cifras desestacionalizadas por grandes grupos de actividades económicas 

Actividades 
Variación porcentual real 

respecto al mes previo 

Variación porcentual real 

respecto a igual mes de 2015 

IGAE 1.0 1.9 

  Actividades Primarias -3.1 -3.5 

  Actividades Secundarias 0.3 0.4 

  Actividades Terciarias 1.2 3.0 

Nota: La serie desestacionalizada del IGAE se calcula de manera independiente a la de sus 

componentes. 

FUENTE: INEGI. 
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Por grandes grupos de actividades, las Terciarias aumentaron 1.2% y las Secundarias 

0.3%; en tanto que las Primarias disminuyeron 3.1% en el quinto mes de este año 

respecto al pasado mes de abril. 
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Cifras Originales 

En mayo de 2016, el IGAE registró un crecimiento de 2.2% con respecto al mismo mes 

del año anterior. Las Actividades Terciarias se elevaron 3.5%; las Actividades 

Secundarias lo hicieron en 0.4%. Mientras tanto las Actividades Primarias cayeron      

3.5 por ciento. 
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Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/igae/igae2016_07.pdf  

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/igae/igae2016_07.pdf
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Sistema de Indicadores Cíclicos 

a abril de 2016 (INEGI) 

El 1° de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) presentó 

los resultados del Sistema de Indicadores Cíclicos que se genera mediante una 

metodología compatible con la utilizada por la Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económicos (OCDE). 

El Sistema de Indicadores Cíclicos está conformado por dos indicadores compuestos 

que se denominan coincidente y adelantado. El indicador coincidente refleja el estado 

general de la economía, mientras que el adelantado busca señalar anticipadamente los 

puntos de giro (picos y valles) del indicador coincidente, con base en la información 

con la que se dispone de sus componentes a una fecha determinada. 

El enfoque de “Ciclo de crecimiento” identifica a los ciclos económicos como las 

desviaciones de la economía respecto a su tendencia de largo plazo. Por tanto, el 

componente cíclico de las variables que lo conforman cada indicador compuesto se 

calcula como la desviación de su respectiva tendencia de largo plazo y la del indicador 

compuesto se obtiene por agregación.  

Interpretación de los indicadores cíclicos con enfoque del ciclo de crecimiento 

El valor de los Indicadores Coincidente y Adelantado, así como su tendencia de largo 

plazo representada por una línea horizontal igual a 100, permite identificar cuatro fases 

del ciclo económico.  

Cuando el indicador (su componente cíclico) está creciendo y se ubica por arriba 

de su tendencia de largo plazo.  

Cuando el componente cíclico del indicador está decreciendo y se ubica por 

arriba de su tendencia de largo plazo.  
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Cuando el componente cíclico del indicador está decreciendo y se ubica por 

debajo de su tendencia de largo plazo.  

Cuando el componente cíclico del indicador está creciendo y se ubica por debajo 

de su tendencia de largo plazo. 

 

Cabe destacar que con estos elementos es posible distinguir la etapa del ciclo 

económico en la que se encuentra la economía del país, sin embargo no se establece la 

magnitud de su crecimiento.  

Resultados del enfoque del ciclo de crecimiento: Componentes cíclicos 

Indicador Coincidente 

En abril de 2016, el Indicador Coincidente se posicionó por debajo de su tendencia de 

largo plazo al registrar un valor de 99.8 puntos y una variación negativa de 0.07 puntos 

respecto al mes anterior. 

INDICADOR COINCIDENTE 

-Diferencia en puntos respecto al mes inmediato anterior- 
2015 2016 

may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic. ene. feb. mar. abr. 

0.00 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.03 -0.05 -0.07 

FUENTE: INEGI. 

FUENTE: INEGI.

Ampliación de la brecha 

positiva con respecto a su 

tendencia de largo plazo 

Reducción de la brecha 

positiva con respecto a su 

tendencia de largo plazo 

Ampliación de la brecha 

negativa con respecto a su 

tendencia de largo plazo 

Reducción de la brecha 

negativa con respecto a su 

tendencia de largo plazo 
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El comportamiento del Indicador Coincidente en el pasado mes de abril fue resultado 

de la evolución de los componentes cíclicos que lo integran, los cuales se presentan en 

el cuadro y las gráficas siguientes. 

COMPONENTES DEL INDICADOR COINCIDENTE 
-Diferencia en puntos respecto al mes inmediato anterior- 

Año Mes 

Indicador 

Global de la 

Actividad 

Económica 

Indicador 

de la 

Actividad 

Industrial 

Índice de Ingresos 

por Suministro de 

Bienes y Servicios 

al por menor 

Número de 

Asegurados 

Permanentes 

en el IMSS* 

Tasa de 

Desocupación 

Urbana 

Importaciones 

Totales 

2015 

may. 0.03 -0.04 0.04 0.02 0.05 0.00 

jun. 0.04 -0.02 0.04 0.02 0.04 0.00 

jul. 0.05 0.00 0.03 0.02 0.03 -0.02 

ago. 0.05 0.00 0.02 0.02 0.02 -0.05 

sep. 0.04 -0.02 0.01 0.02 -0.01 -0.08 

oct. 0.01 -0.05 0.02 0.01 -0.05 -0.10 

nov. -0.02 -0.07 0.04 0.00 -0.08 -0.11 

dic. -0.04 -0.08 0.08 0.00 -0.06 -0.12 

2016 

ene. -0.08 -0.10 0.13 -0.01 -0.06 -0.11 

feb. -0.13 -0.13 0.15 -0.01 -0.05 -0.11 

mar. -0.18 -0.17 0.15 -0.01 -0.02 -0.11 

abr. -0.22 -0.18 0.13 -0.02 0.02 -0.11 

* A partir de la presente nota, la serie de Asegurados Trabajadores Permanentes en el IMSS sustituye a la serie Asegurados 

Permanentes en el IMSS. Véase la Nota al usuario. 

FUENTE: INEGI. 
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ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: 
COINCIDENTE AL MES DE ABRIL DE 2016

-Puntos-

La tendencia de largo plazo del Indicador Coincidente está representada por la línea ubicada en 100.

Los números sobre la gráfica (por ejemplo 1981.11) representan el año y el mes en que ocurrió el punto

de giro en la actividad económica: pico o valle.

El área sombreada indica el período entre un pico y un valle en el Indicador Coincidente.

FUENTE: INEGI.

Nota:

1981.11

1985.05

1983.04 1986.12

1994.08

1995.08

2003.09

2000.08
2008.04

2009.06
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Al incorporar la información de abril de 2016, el Indicador Coincidente modificó la 

trayectoria ascendente que venía observando en los últimos meses; esto se puede 

apreciar en la siguiente gráfica. 
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FUENTE: INEGI.
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Indicador Adelantado  

La cifra del Indicador Adelantado para mayo de 2016, indica que éste se situó por 

debajo de su tendencia de largo plazo al observar un valor de 99.3 puntos y una 

disminución de 0.05 puntos con respecto al pasado mes de abril. 

INDICADOR ADELANTADO 

-Diferencia en puntos respecto al mes inmediato anterior- 

2015 2016 

may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic. ene. feb. mar. abr. may. 

-0.07 -0.07 -0.08 -0.08 -0.07 -0.07 -0.09 -0.11 -0.12 -0.11 -0.08 -0.06 -0.05 

FUENTE: INEGI. 

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

EFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMA

2011 2012 2013 2014

FUENTE: INEGI.

2015 2016

ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: 

COINCIDENTE A MARZO Y ABRIL DE 2016

-Puntos-

Cifras a marzo de 2016 Cifras al mes de abril de 2016
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La evolución del Indicador Adelantado en el mes de mayo fue consecuencia del 

desempeño de los componentes que lo conforman, cuyos resultados se muestran en el 

cuadro y las gráficas siguientes. 

COMPONENTES DEL INDICADOR ADELANTADO 
-Diferencia en puntos respecto al mes inmediato anterior- 

Año Mes 

Tendencia del 

Empleo en las 

Manufacturas 

Indicador de 

Confianza 

Empresarial: 

Momento 

Adecuado 

para 

Invertir* 

Índice de Precios 

y Cotizaciones 

de la Bolsa 

Mexicana de 

Valores en 

términos reales 

Tipo de 

Cambio Real 

Bilateral 

México-

Estados Unidos 

de 

Norteamérica 

Tasa de Interés 

Interbancaria 

de Equilibrio 

Índice Standard 

& Poor’s 500 

(Índice bursátil 

de Estados 

Unidos de 

Norteamérica) 

2015 

may. 0.14 -0.10 0.02 0.19 0.03 -0.12 

jun. 0.15 -0.06 0.00 0.18 0.03 -0.16 

jul. 0.17 -0.03 -0.03 0.18 0.04 -0.20 

ago. 0.15 0.00 -0.04 0.15 0.05 -0.22 

sep. 0.12 0.04 -0.05 0.12 0.07 -0.22 

oct. 0.08 0.05 -0.04 0.08 0.10 -0.19 

nov. 0.03 0.04 -0.03 0.08 0.14 -0.18 

dic. -0.01 0.02 -0.01 0.09 0.19 -0.18 

2016 

ene. -0.03 0.00 0.01 0.10 0.22 -0.16 

feb. -0.05 -0.01 0.03 0.08 0.24 -0.09 

mar. -0.07 0.00 0.05 0.05 0.23 -0.02 

abr. -0.09 0.03 0.05 0.06 0.20 0.02 

may. -0.10 0.05 0.05 0.08 0.17 0.03 

* Del sector manufacturero. 

FUENTE: INEGI. 
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ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: ADELANTADO A MAYO DE 2016

-Puntos-

El dato del Indicador Adelantado de mayo de 2016 registra una disminución de 0.05 puntos respecto al mes

anterior.

La tendencia de largo plazo del Indicador Adelantado está representada por la línea ubicada en 100.

Los números sobre la gráfica (por ejemplo 1981.01) representan el año y el mes en que ocurrió el punto de giro en

el Indicador Adelantado: pico o valle.

Los números entre paréntesis indican el número de meses que determinado punto de giro del Indicador Adelantado

antecede al punto de giro del Indicador Coincidente. Dichos números pueden cambiar a lo largo del tiempo.

El área sombreada indica el período entre un pico y un valle en el Indicador Coincidente.
FUENTE: INEGI.

Nota:

1981.01
(-10)

1985.02
(-3)

1987.07

1994.02
(-6) 1997.10

2000.03
(-5)

2007.09
(-7)

2004.02

1982.09
(-7)

1986.08
(-4)

1990.11

1995.04
(-4)

1998.11
2003.02

(-7)

2005.05

2009.02
(-4)
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Al incorporar la información de mayo de 2016, el Indicador Adelantado registró una 

disminución mayor a la publicada el mes anterior. Esto se puede apreciar en la siguiente 

gráfica. 
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1/ Del sector manufacturero.

2/ Serie cuyo comportamiento es inverso al de la Actividad Económica.

FUENTE: INEGI.
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Se sugiere dar seguimiento a estos indicadores mediante el Reloj de los ciclos 

económicos de México y las Series de los componentes cíclicos, así como en el Tablero 

de indicadores económicos, herramientas de visualización que están disponibles en el 

sitio de INEGI en internet. 
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ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: SISTEMA DE INDICADORES CÍCLICOS

-Puntos-

El dato del Indicador Adelantado de mayo de 2016 registra una disminución de 0.05 puntos respecto al mes anterior.

La tendencia de largo plazo del Indicador Coincidente y del Adelantado está representada por la línea ubicada en 100.

Los números sobre la gráfica (por ejemplo 1981.01) representan el año y el mes en que ocurrió el punto de giro en el

Indicador Adelantado: pico o valle.

Los números entre paréntesis indican el número de meses que determinado punto de giro del Indicador Adelantado

antecede al punto de giro del Indicador Coincidente. Dichos números pueden cambiar a lo largo del tiempo.

El área sombreada indica el período entre un pico y un valle en el Indicador Coincidente.
FUENTE: INEGI.

Nota:

1981.01
(-10)

1985.02
(-3) 1987.07

1994.02
(-6)

1997.10

2000.03
(-5)

2007.09
(-7)

2004.02

1982.09
(-7)

1986.08
(-4)

1990.11

1995.04
(-4)

1998.11
2003.02

(-7)

2005.05

2009.02

Adelantado 

Coincidente 

(-4)
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Interpretación del indicador coincidente con enfoque del ciclo de negocios o clásico 

En la gráfica siguiente se presenta la serie histórica del Indicador Coincidente desde 

1980, lo que permite identificar los ciclos de negocios o clásicos de la historia 

económica reciente del país. Bajo este enfoque, una recesión es un período entre un 

pico y un valle y una expansión es un período entre un valle y un pico; adicionalmente, 

una recesión implica una caída significativa y generalizada de la actividad económica. 

 

En la siguiente gráfica se presenta el Indicador Coincidente bajo los dos enfoques: ciclo 

clásico o de negocios y ciclo de crecimiento. 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

ENFOQUE DEL CICLO CLÁSICO: COINCIDENTE AL MES DE ABRIL DE 2016

-Índice Base 2008-

Los números sobre la gráfica (por ejemplo 1981.11) representan el año y el mes en que ocurrió el punto 

de giro en la actividad económica: pico o valle.

El área sombreada indica el período entre un pico y un valle en el Indicador Coincidente. 
FUENTE: INEGI.

Nota:

1981.11

1983.04

1985.08

1986.10

1994.08

1995.08

2000.09

2008.04

2003.08 2009.06
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En esta gráfica, el Indicador Coincidente del ciclo clásico (que considera la tendencia 

de largo plazo y el componente cíclico en el mismo indicador) como el Indicador 

Coincidente del ciclo de crecimiento (que considera solamente el componente cíclico) 

se localizan por debajo de su tendencia. Cabe señalar que la posición de ambos 

indicadores con relación a su tendencia de largo plazo puede diferir debido a los 

distintos procedimientos de cálculo utilizados. 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/sic_cya/sic_cya2016_07.pdf  

E M M J S N E M M J S N E M M J S N E M M J S N E M M J S N E M M J S N E M M J S N E M M J S N E M A

FUENTE: INEGI.

2008       2009        2010        2011         2012     2013        2014    2015 2016

Cabe señalar que por los distintos métodos de cálculo la fecha en la

que el Indicador Coincidente está por arriba o por debajo de la

tendencia puede diferir entre los dos enfoques. En la nota

metodológica se explica cómo se construye el ciclo clásico o de

negocios.

1/

COMPARACIÓN ENTRE EL CICLO DE CRECIMIENTO Y EL 

CICLO CLÁSICO: COINCIDENTE AL MES DE ABRIL DE 2016 1/

Ciclo Clásico

Tendencia de 

largo plazo

Tendencia de 

largo plazo

Serie en nivel

Ciclo de Crecimiento

Desviación
de la tendencia 
de largo plazo

(Serie del componente
cíclico)

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/sic_cya/sic_cya2016_07.pdf
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México en una economía mundial hostil (Banxico) 

El 21 de junio de 2016, el Banco de México (Banxico) informó que en el marco de la 

conferencia Oportunidades México 2016: incremento de los resultados (2016 Mexico 

Opportunities Conference: Harvesting Growth), organizado por la casa calificadora y 

evaluadora JP Morgan, en la Ciudad de México, el Subgobernador Manuel Sánchez 

realizó una presentación titulada “México en una economía mundial hostil” (Mexico in 

an unfriendly world economy). A continuación se presenta la información. 

México en una economía mundial hostil 

Durante los últimos dos años, las condiciones económicas internacionales se han 

deteriorado 

– Las naciones avanzadas están atrapadas en una lenta recuperación, las 

economías emergentes están insertas en un proceso de desaceleración y el 

comercio mundial está estancado. 

– Las dudas y las preocupaciones sobre las posturas de política monetaria y la 

divergencia entre los países desarrollados están presentes. 

– Las preocupaciones sobre China permanecen firmes, mientras que la 

incertidumbre aumenta por cuestiones geopolíticas. 

– La perspectiva a medio plazo es que los precios de las materias primas sean 

bajas. 

– Una mayor aversión al riesgo afecta a las economías emergentes, especialmente 

de manera severa. 
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En este entorno difícil, México ha mantenido un crecimiento moderado impulsado por 

un sector de servicios en expansión. 

 

La actividad industrial ha frenado la producción debido principalmente a la 

disminución de la extracción de petróleo… 

 

 

* Estacionalmente ajustado.

FUENTE: INEGI.
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MÉXICO: VARIACIÓN PORCENTUAL DEL PIB*
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* Estacionalmente ajustado.

FUENTE: INEGI.
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… en tanto, una producción manufacturera menos dinámica derivada de la caída de la 

producción industrial estadounidense. 

 

Las exportaciones manufactureras de México han disminuido a pesar de la significativa 

depreciación real del peso. 

 

 

* Estacionalmente ajustado. Abril-mayo para el segundo trimestre de 2016.

FUENTE: INEGI.
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Manufacturas

PRODUCCIÓN EN ESTADOS UNIDOS DE N.

-Variación porcentual anual*-

-1.3

Industria
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0.1

T2

* Estacionalmente ajustado. Sólo abril para el segundo trimestre de 2016.

FUENTE: Banco de México.
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-Variación porcentual anual*-
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El principal motor del crecimiento del PIB ha sido el consumo privado, mientras que el 

consumo público ha caído recientemente. 

 

Al igual que en otros países, las perspectivas económicas de México siguen siendo 

revisadas a la baja. 

PERSPECTIVAS PIB 

-Variación porcentual anual- 

Región, país/fecha de predicción 

2016 2017 

Enero de 

2016 

El más 

reciente1/ 

Enero de 

2016 

El más 

reciente1/ 

Mundo 2.7 2.4 3.0 2.8 

Estados Unidos de Norteamérica 2.4 1.9 2.5 2.3 

América Latina2/ 0.0 -0.6 2.2 2.0 

México 2.7 2.4 3.1 2.8 

1/ Las previsiones mundiales y para Estados Unidos de Norteamérica corresponden a junio, 

mientras que las de América Latina y México corresponden a mayo. 

2/ Incluye a: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Rep. Dominicana, Ecuador, 

El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, Uruguay y 

Venezuela. 

FUENTE: Consensus Forecasts and Latin American Consensus Forecasts. 

 

 

* Estacionalmente ajustado.

FUENTE: INEGI.

Consumo público

CONSUMO EN MÉXICO

-Variación porcentual anual*-

-0.3

Consumo privado

T1T1

20162012 2013 2014

T2T3T1 T4T2 T3T1 T4T2 T2T1 T3T3 T4T4

2015
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El escenario de mediciones de mejora está sujeta a los riesgos a la baja 

– Una mayor desaceleración de las importaciones y de la producción industrial de 

Estados Unidos de Norteamérica, con efectos adversos en la producción 

manufacturera en México y con efectos secundarios sobre los servicios, ya 

debilita la inversión privada. 

– Deterioro de la confianza del consumidor y del productor debido a la evolución 

financiera internacional menos favorable. 

– Una caída mayor de lo previsto en la extracción de petróleo mexicano. 

– Por el lado positivo, las recientes reformas estructurales podrían empezar a 

generar beneficios mayores de lo esperado. 

Los mercados emergentes se han visto afectados por condiciones internacionales menos 

favorables 

– Las consecuencias de la política monetaria extraordinariamente laxa en los 

países avanzados son imposibles de prever. 

– Las carteras se han ajustado incesantemente a partir de los mercados emergentes, 

con menores ingresos de capital e incluso salidas (de capital). 

– Los precios de los activos, incluidos los bonos y divisas de las economías de 

mercados emergentes, han observado presión a la baja. 

– Los picos de volatilidad financiera se han gestado en medio del nerviosismo 

geopolítico. 
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– Todo esto pone a prueba la fortaleza de los fundamentos de los mercados 

emergentes, incluyendo los de México. 

– En México, la contracción sin precedentes de la balanza petrolera dio lugar a un 

mayor déficit en cuenta corriente. 

 

El cierre de la brecha de la cuenta corriente no petroleros, ayudado por la depreciación 

del peso real, no ha compensado el deterioro de la cuenta petrolera. 

CUENTA CORRIENTE DE MÉXICO

-Como porcentaje del PIB-

* Primer trimestre.

FUENTE: Cálculos propios con información de Banco de México y Haver Analytics.
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La situación petrolera de México explica plenamente los recientes desarrollos de la 

balanza de pagos. 

 

La debilidad financiera de Petróleos Mexicanos (Pemex) afecta la percepción del riesgo 

soberano. 

MÉXICO: TIPO DE CAMBIO REAL Y CUENTA CORRIENTE NO PETROLERA

-2013 = 100; como porcentaje del PIB-

Cuenta corriente no petrolera
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* Primer trimestre.

FUENTE: Cálculos propios con información de Banco de México y Haver Analytics.
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MÉXICO: SUPERÁVIT DE LA CUENTA FINANCIERA MÁS ERRORES Y OMISIONES

-En veces el deficit de la cuenta corriente, -

* Primer trimestre.

FUENTE: Cálculos propios con información de Banco de México.
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Las tenencias de los no residentes de valores gubernamentales en pesos se han reducido 

moderadamente, con un desplazamiento hacia bonos a largo plazo. 

 

MÉXICO: PREMIO DEL BONO SOBERANO Y RIESGO CREDITICIO DE PEMEX

-Certificados de deposito a 5 años, puntos base-

* Al 14 de junio.

FUENTE: Bloomberg.
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MÉXICO: POSESIONES DE LOS NO RESIDENTES DE TÍTULOS PÚBLICOS EN PESOS 

COMO PORCENTAJE DEL TOTAL PENDIENTE Y COMO PORCENTAJE DE LAS 

POSESIONES DE LOS NO RESIDENTES

1/ Cetes, Bondes D, Bonos M y Udibonos.

2/ Cetes no están incluidos.

* Al 8 de junio.

FUENTE: Banco de México.
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Al igual que en otras economías emergentes, la mayor e irracional aversión al riesgo 

amplió los diferenciales de tasas de interés. 

 

El peso mexicano es el principal vehículo de ajuste, recientemente fue la moneda más 

afectada con respecto a otras monedas de mercados emergentes. 

MÉXICO Y ESTADOS UNIDOS DE N.: TASA DE INTERÉS A 10 AÑOS DE 

MÉXICO Y DIFERENCIAL ENTRE LOS BONOS DEL ESTADO A 10 AÑOS

-En por ciento y en puntos base-

* Al de 10 junio.

FUENTE: Banco de México y Bloomberg.
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El fortalecimiento de la postura fiscal es un hecho positivo en el proceso de hacer frente 

a las dificultades externas. 

– La reestructuración financiera y de negocios de Pemex está en funcionamiento. 

– Los recortes de los gastos totales del presupuesto público 2016 están en marcha. 

– Una iniciativa fue hecha para un resultado primario positivo en 2017. 

– La estabilización y la disminución en el saldo total de los requerimientos 

financieros del sector público con respecto al PIB fueron previstos. 

Por último, la inflación anual sigue siendo contenida por debajo del objetivo 

permanente. 

TIPO CAMBIO DE ECONOMÍAS EMERGENTES Y DE MÉXICO

-Enero de 2007 = 100, dólar estadounidense por divisa local-

65.9

* Promedio ponderado de los valores comerciales con respecto al dólar estadounidense de

las siguientes monedas: yuan chino, rublo ruso, lira turca, won coreano, rand sudafricano,

real brasileño, rupia india, zloty polaco, florín húngaro, ringgit malayo, baht tailandés,

peso chileno, rupia indonesia, peso filipino, peso colombiano y el sol peruano.

FUENTE: Cálculos propios con datos de Bloomberg.
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Un aumento de la inflación de las mercancías refleja el efecto de la depreciación del 

peso sobre los precios de los bienes transables. 

 

La baja inflación ha sido apoyada de manera significativa por la disminución del 

incremento de los precios no subyacentes. 

 

INFLACIÓN ANUAL EN MÉXICO 

-En por ciento-

FUENTE: INEGI.

No subyacente

General
Subyacente

2

0

4

1

3

6

5

M
a
r-

1
5

F
eb

-1
5

E
n

e-
1

5

A
b

r-
1

5

D
ic

-1
5

N
o
v
-1

5

O
ct

-1
5

S
ep

-1
5

A
g

o
-1

5

J
u

l-
1

5

J
u

n
-1

5

M
a
y

-1
5

M
a
r-

1
6

F
eb

-1
6

E
n

e-
1

6

A
b

r-
1

6

M
a
y

-1
6

MEXICO: INFLACIÓN ANUAL SUBYACENTE

-En por ciento-

FUENTE: INEGI.
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Las mediciones con base en la encuesta de expectativas de inflación avanzan 

gradualmente hacia la meta… 

 

MEXICO: INFLACIÓN ANUAL NO SUBYACENTE

-En por ciento-
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MÉXICO: MEDIANA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN ANUAL

-En por ciento-

Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economía del

Sector Privado.

De uno a 4 años por delante
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FUENTE:
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… mientras que los que se extraen de los instrumentos del mercado parecen haber 

convergido hacia el objetivo. 

 

Algunos riesgos para la consolidación de la convergencia de la inflación hacia la meta 

prevalecen. 

– Los riesgos al alza son especialmente significativos, dado el relativamente corto 

tiempo, la inflación ha permanecido anclada en el objetivo. 

– El peligro más significativo puede provenir de la debilidad adicional del peso 

que puede resultar en un mayor desajuste generado vía las expectativas de 

inflación. 

– Otro riesgo podría surgir en forma de presiones de demanda agregada, ya que la 

absorción total ha aumentado. 

– Los precios agrícolas pueden crecer, volviendo al promedio de mediano plazo, 

con efectos sobre los precios de otros ámbitos. 

LA INFLACIÓN EN EQUILIBRIO DURANTE 10 AÑOS

-En por ciento-

* Al 10 de junio.

FUENTE: Banco de México con información de Valmer.
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La política monetaria debe evitar la complacencia, manteniendo la guardia en alto a fin 

de consolidar la convergencia de la inflación. 

– Los resultados, sobre todos los recientemente positivos, no representan ninguna 

garantía de futuro. 

– Las consideraciones de tipo de cambio deben ser vistos desde la perspectiva del 

mandato de estabilidad de precios. 

– Para mantener la coherencia de tiempo, la postura monetaria relativa con 

respecto a Estados Unidos de Norteamérica debe continuar siendo un factor. 

– Sin embargo, las amenazas a la estabilidad de precios pueden surgir 

independientemente de lo que haga la Reserva Federal de Estados Unidos de 

Norteamérica (FED). Por tanto, los ajustes en la política monetaria puede ser 

independientes de la FED. 

– En cualquier caso, el Banco de México continuará actuando de una manera 

oportuna y decisiva para consolidar la estabilidad de precios. 

Conclusiones 

– Los fundamentos económicos de México están siendo puestos a prueba. 

– Las reformas estructurales, así como una mejora del estado de derecho y de la 

seguridad, podrían impulsar el crecimiento más rápido. 

– Dado el estado financiero débil de Pemex y la contaminación de los riesgos para 

la soberanía mexicana, el ajuste de la postura fiscal es un hecho positivo. 
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– El buen rendimiento de la inflación no está garantizado y, por tanto, no puede 

permitirse que la complacencia se filtre en la política monetaria, la cual debe 

seguir buscando la convergencia permanente. 

– La tarea de fortalecer los fundamentos económicos sigue siendo un reto para los 

políticos. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-

presentaciones/presentaciones/%7B9ABB53A7-B537-9D22-3CAA-9C2295F36962%7D.pdf  

Para tener acceso a información de otra índole visite: 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reportes-sobre-las-

economias-regionales/%7BACDEA9B1-FFFB-BFDF-18C1-35B170D9F566%7D.pdf  

Reporte  sobre las  Economías 

Regionales Enero-Marzo 2016 

(Banxico) 

El 22 de junio de 2016, el Banco de México (Banxico) presentó el “Reporte sobre las 

Economías Regionales Enero-Marzo 2016”. A continuación se presenta la información. 

Este documento presenta los indicadores y el análisis que el Banco de México produce 

sobre las distintas regiones del país en tres vertientes: la evolución de la actividad 

económica, la inflación y las expectativas de los agentes económicos. El Reporte refleja 

el compromiso de la Junta de Gobierno del Banco de México para promover un 

entendimiento más amplio y profundo sobre el desempeño de las economías regionales. 

La información que se presenta es considerada por la Junta de Gobierno del Banco de 

México para complementar su visión sobre la situación económica y los pronósticos de 

la economía nacional. 

 

 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7B9ABB53A7-B537-9D22-3CAA-9C2295F36962%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7B9ABB53A7-B537-9D22-3CAA-9C2295F36962%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7BACDEA9B1-FFFB-BFDF-18C1-35B170D9F566%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7BACDEA9B1-FFFB-BFDF-18C1-35B170D9F566%7D.pdf
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Resumen 

En el primer trimestre de 2016, la actividad económica en México registró un ritmo de 

expansión superior al observado en el trimestre previo. Esto se debió, principalmente, 

al dinamismo del sector servicios y, en menor medida, a la evolución favorable de la 

actividad agropecuaria y la incipiente mejoría de la construcción. En contraste, el resto 

de las actividades dentro del sector industrial siguieron mostrando debilidad. En efecto, 

la producción manufacturera presentó un bajo dinamismo como reflejo, 

fundamentalmente, de la evolución desfavorable de las exportaciones de ese sector. 

Asimismo, la minería continuó exhibiendo una trayectoria negativa, en tanto que la 

electricidad se mantuvo estancada. 

En este contexto, el comportamiento de la actividad económica mostró heterogeneidad 

a nivel regional en el trimestre que se reporta1. En particular, se estima que el 

incremento en el ritmo de expansión de la economía del país se atribuyó, 

principalmente, a los repuntes que presentaron los niveles de actividad en las regiones 

centro norte y sur, después de la contracción que la actividad en dichas regiones había 

registrado en el trimestre previo. En efecto, en ambas regiones la construcción, el 

comercio al por menor, el sector agropecuario y las manufacturas más vinculadas al 

mercado doméstico presentaron un desempeño superior al del trimestre anterior. En 

contraste, en el norte se observó cierta desaceleración en la actividad económica debido, 

principalmente, al comportamiento desfavorable que presentaron la construcción y la 

producción manufacturera destinada a la exportación llevadas a cabo en dicha región, 

si bien ello fue parcialmente contrarrestado por el buen desempeño de las manufacturas 

dirigidas en mayor medida al mercado interno y del comercio al por menor. Asimismo, 

en el centro se observó una disminución en el ritmo de crecimiento respecto al trimestre 

                                                           
1 Regionalización: el norte incluye Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila, Nuevo León y Tamaulipas; el 

centro norte considera a Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango, Jalisco, Michoacán, Nayarit, 

San Luis Potosí, Sinaloa y Zacatecas; el centro lo integran la Ciudad de México, Estado de México, Guanajuato, 

Hidalgo, Morelos, Puebla, Querétaro y Tlaxcala; y el sur, Campeche, Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Quintana 

Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatán. 
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pasado, si bien se calcula éste continuó siendo superior al promedio nacional. La 

disminución en el ritmo de crecimiento de esta región se atribuye, en lo fundamental, 

al desempeño menos favorable de algunas actividades manufactureras más orientadas 

a satisfacer la demanda externa. En contraste, siguió observándose un elevado 

dinamismo en aquellos sectores cuya producción se destina en una proporción 

importante al mercado nacional. 

De manera complementaria al análisis coyuntural de la actividad económica regional, 

en el Recuadro Evolución de la Localización y la Especialización Regional en la 

Industria Manufacturera Mexicana: 1993-2013 de este Reporte se analiza la evolución 

de la localización de las industrias manufactureras y del grado de especialización de las 

distintas regiones de México durante el período 1993-2013. Ello permite identificar 

algunos de los cambios más importantes en los patrones de concentración geográfica y 

de diversificación regional de la actividad manufacturera que se han observado con la 

apertura comercial del país y los mayores niveles de competencia en el mercado 

externo. En particular, se analizan los patrones regionales que en este sentido ha 

presentado la economía a partir de la implementación del Tratado de Libre Comercio 

de América del Norte (TLCAN) y de la entrada de China a la Organización Mundial 

del Comercio (OMC). 

En lo que corresponde a la inflación general, ésta tuvo un comportamiento favorable a 

pesar del complicado entorno global que ha enfrentado la economía. En particular, la 

inflación general anual se ha mantenido por debajo de la meta permanente durante trece 

meses consecutivos, pese al ligero incremento que se presentó en este indicador a 

principios de 2016, el cual estuvo asociado a diversos factores que la afectaron 

transitoriamente y que, en varios casos, habían sido previstos. El buen comportamiento 

de la inflación se ha derivado de una adecuada postura de política monetaria, de la 

holgura que persiste en la economía, de los efectos directos e indirectos que han tenido 

las disminuciones en los precios de algunos insumos de uso generalizado sobre la 
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inflación, producto, en buena medida, de la implementación de las reformas 

estructurales, así como del ambiente de precios internacionales bajos en gran parte de 

los bienes primarios. Destaca el bajo traspaso cambiario que se observó sobre los 

precios durante 2015 y en lo que va de 2016, lo cual en parte también es efecto de los 

factores antes mencionados, pero que sobre todo refleja el cambio estructural que se ha 

venido gestando a lo largo de los años en cuanto a un anclaje más efectivo de las 

expectativas de inflación. El comportamiento de la inflación a nivel regional ha sido 

congruente con esta dinámica y, en particular, en todas las regiones la inflación se 

mantuvo por debajo de 3% en el trimestre que se reporta. 

La mayoría de los directivos empresariales entrevistados en las cuatro regiones 

consideradas en este Reporte anticipan que la demanda por sus bienes y servicios 

presentará una expansión durante los siguientes doce meses. En congruencia con ello, 

los directivos consultados esperan, en general, un aumento del personal contratado y 

del acervo de capital físico en las distintas regiones del país y, en particular, se 

mostraron optimistas ante el flujo de inversiones que se anticipan en el sector 

automotriz. Al respecto, el Recuadro Estimación de Matrices Insumo-Producto 

Regionales para México: Una Aplicación al Sector Automotriz estudia el impacto de la 

inversión en este sector sobre la actividad económica regional con base en la utilización 

de matrices insumo-producto regionales (MIPR). 

Con relación a los principales riesgos para el crecimiento económico regional, los 

directivos empresariales destacaron, como riesgos al alza: i) un incremento mayor al 

esperado en los niveles de inversión privada en los sectores manufacturero y turístico; 

y ii) un fortalecimiento de la demanda externa. Por otro lado, entre los riesgos a la baja, 

señalaron: i) una mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales; y ii) la 

posibilidad de que se observe un deterioro en la percepción sobre la seguridad pública. 
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Los directivos empresariales también comentaron sobre las expectativas de inflación 

para los próximos doce meses. Al respecto, los directivos entrevistados anticipan, en 

general, menores tasas de crecimiento anual de los precios de los bienes y servicios que 

ofrecen, así como de los insumos que utilizan en el proceso productivo en comparación 

con las del año previo. Asimismo, en todas las regiones del país señalaron que esperan 

incrementos salariales menores o iguales a los del año pasado. 

1. Actividad Económica Regional 

En el primer trimestre de 2016, la actividad económica del país registró una expansión 

superior a la observada el trimestre previo, como reflejo del dinamismo mostrado por 

el sector terciario y el agropecuario, toda vez que la mayor parte de las actividades 

industriales permaneció estancada. En efecto, en contraste con el dinamismo del 

comercio y los servicios y del repunte de la actividad del sector primario, al interior de 

la producción industrial las manufacturas mantuvieron un bajo ritmo de expansión, lo 

cual estuvo asociado a la debilidad de las exportaciones manufactureras, y la 

electricidad se mantuvo estancada, en tanto que la minería siguió exhibiendo una 

trayectoria negativa. En contraste, el sector de la construcción mostró cierta mejoría 

respecto al débil desempeño que había presentado durante el segundo semestre de 2015. 

Cabe destacar que el comportamiento de las economías regionales fue heterogéneo en 

el trimestre que se reporta. En efecto, se estima que el mayor crecimiento de la 

economía nacional se asoció, fundamentalmente, al repunte de la actividad en la región 

centro norte y, en menor medida, en el sur, lo cual se observa después de que dichas 

regiones habían mostrado una contracción en el trimestre previo. Por su parte, en el 

norte y el centro la actividad registró cierta desaceleración en el trimestre de referencia, 

si bien en el caso de la segunda de estas regiones su tasa de expansión siguió superando 

al promedio nacional. 
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1.1 Indicador Trimestral de la Actividad Económica Regional 

Con base en la información oportuna disponible, se estima que la actividad económica 

medida a través del Indicador Trimestral de la Actividad Económica Regional (ITAER) 

se expandió respecto al nivel observado en el trimestre previo en las cuatro regiones del 

país, en términos de su variación trimestral ajustada por estacionalidad. No obstante, 

mientras que la información oportuna sugiere que la actividad repuntó en el centro norte 

y en menor grado en el sur, también sugiere cierta desaceleración en el centro y en el 

norte. 

Los repuntes observados en el centro norte y en el sur estuvieron asociados al 

desempeño favorable de las manufacturas más vinculadas al mercado doméstico, de la 

construcción, del comercio al por menor y del sector agropecuario. Cabe destacar que, 

no obstante, este repunte, la actividad en el sur continúa presentando una recuperación 

más débil que la que han mostrado el resto de las regiones en los años posteriores al 

estallido de la crisis global (Gráfica siguiente). Por su parte, en el norte la actividad 

mostró cierta desaceleración como reflejo del comportamiento que en esa región 

presentaron el sector agropecuario, la construcción y las manufacturas más orientadas 

al mercado externo. Esto último fue parcialmente compensando por el elevado 

dinamismo de las manufacturas destinadas al mercado interno. Asimismo, en el centro 

la actividad económica también mostró un menor ritmo de crecimiento respecto al 

trimestre anterior, si bien éste continúa siendo superior al observado a nivel nacional. 

La desaceleración registrada en el centro fue consecuencia, en parte, del 

comportamiento desfavorable de la producción manufacturera más vinculada al 

mercado externo, ya que las actividades más orientadas a satisfacer la demanda interna 

siguieron presentando un desempeño favorable (Gráfica y cuadro siguiente). 
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INDICADOR TRIMESTRAL DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA REGIONAL1/ 

a) Índice 2008=100 

b) Contribución Regional al Crecimiento Anual de la 

Actividad Económica  

-Puntos porcentuales- 

 
1/ El valor del Indicador General de la Actividad Económica (IGAE) para el primer trimestre de 2016 

corresponde al dato observado.  

FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados por estacionalidad. 

 

INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONÓMICA REGIONAL 

-Variación trimestral en por ciento- 

 Nacional* Norte Centro Norte Centro Sur 

 4T-2015 1T-2016 4T-2015 1T-2016 4T-2015 1T-2016 4T-2015 1T-2016 4T-2015 1T-2016 

Actividad 

Económica1/ 2/ 
0.55 0.82 1.33 0.69 -0.63 1.49 1.29 1.04 -1.23 0.39 

Manufacturas1/ 2/ -0.32 0.25 0.98 2.71 -1.12 0.24 2.62 -0.90 -3.43 3.01 

Minería3/ 4/ -0.61 -0.30 -2.23 1.73 -1.26 -7.30 -1.11 2.52 -0.22 0.7 

Construcción3/  -1.29 3.48 2.53 -2.50 -5.40 5.26 1.43 5.53 -0.95 0.82 

Comercio1/ 5/ -0.07 3.72 1.25 8.51 0.76 11.64 4.66 11.44 2.60 7.58 

Turismo6/ 1.74 0.12 2.46 -1.35 3.01 0.57 4.86 11.72 -0.91 -2.07 

Agropecuario7/ -5.31 0.17 -12.65 -3.27 -3.37 1.65 -0.57 -4.49 -2.92 5.04 

*/ Los datos nacionales de actividad económica, manufacturas, minería y construcción corresponden al PIB trimestral ajustado por 

estacionalidad del INEGI.  

1/ Datos regionales calculados con base en información del INEGI ajustada por estacionalidad.  
2/ Los datos del ITAER y de la producción manufacturera a nivel regional en el primer trimestre de 2016 corresponden a un pronóstico.  

3/ Datos regionales desestacionalizados por el Banco de México con base en información del INEGI.  

4/ Los datos de minería correspondientes al primer trimestre de 2016 para las regiones son preliminares.  
5/ Para el sector comercio se presenta la variación de la serie de Ingresos por suministros de bienes y servicios del comercio al por menor. 

Cifras del INEGI ajustadas por estacionalidad.  

6/ Para el sector turismo se presenta la variación del Indicador de Ocupación Hotelera. Desestacionalización del Banco de México con 

base en datos de la Secretaría de Turismo del Gobierno Federal.  

7/ Para el sector agropecuario se presenta la variación del Índice de Producción Agropecuaria Regional (IPAR). Desestacionalización del 

Banco de México con base en información de la SAGARPA. 
FUENTE: Banco de México. 
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1.2 Actividad Sectorial 

En esta subsección se presenta un análisis del desempeño económico reciente de 

algunos de los principales sectores que integran la actividad económica en cada región. 

La información estadística correspondiente a cada sector se complementa con las 

opiniones de los directivos empresariales entrevistados para este Reporte entre el 4 y el 

28 de abril de 2016. 

1.2.1 Manufacturas 

La producción manufacturera siguió mostrando un ritmo de expansión débil en el 

trimestre que se reporta. Esto fue fundamentalmente consecuencia de la atonía de las 

exportaciones de este sector, cuyo efecto fue parcialmente compensado por el 

dinamismo de la demanda interna por manufacturas. En este contexto, el desempeño 

del referido sector distó de ser homogéneo a nivel regional (Gráfica siguiente). En 

particular, se estima que las regiones norte y centro norte mantuvieron una tendencia 

ascendente en su producción manufacturera, lo cual fue, en buena medida, resultado 

del dinamismo que han mostrado ciertas actividades cuyo principal objetivo es 

abastecer al mercado interno. Asimismo, se calcula que el nivel de actividad en la 

región sur mostró un repunte, si bien permanece en niveles especialmente bajos. Con 

ello, se frenó la tendencia negativa que se venía observando en la actividad 

manufacturera de esta región en los últimos trimestres. En contraste, la producción 

manufacturera exhibió una contracción en el centro, como consecuencia, 

fundamentalmente, del débil desempeño de las exportaciones llevadas a cabo en esa 

región. No obstante, el nivel de producción manufacturera en el centro continúa 

presentando una tendencia favorable, lo cual se atribuye al dinamismo que han seguido 

presentando las actividades manufactureras más orientadas al mercado interno. 

 



38  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

 

 

 

 

 

 

 

De acuerdo con la opinión de los directivos empresariales que entrevistó el Banco de 

México para este Reporte, la mayor expansión de la actividad manufacturera en las 

regiones norte y centro norte estuvo asociada en buena medida al dinamismo del 

componente interno de demanda que enfrentan las manufacturas de esas regiones. En 

el norte, los contactos empresariales mencionaron el impulso de la demanda de 

productos metálicos para la construcción de naves industriales automotrices y 

gasoductos en el país. Adicionalmente, los directivos entrevistados señalaron el 

incremento en la actividad en la industria del cemento y de recubrimientos cerámicos 

como reflejo del mayor dinamismo de la construcción residencial. En contraste, 

también hicieron referencia al desempeño desfavorable de ciertos subsectores más 

vinculados al mercado externo. En particular, señalaron una menor actividad en el 

sector automotriz debido al cambio en las plataformas de producción en algunas 

armadoras de la región, así como la afectación que registraron las industrias del vidrio 

y del plástico ante una mayor competencia de productos provenientes de China. Por su 

parte, el repunte de la actividad en el centro norte, de acuerdo con las fuentes 

consultadas, se asoció al mayor crecimiento de la industria alimentaria derivado de una 

INDICADOR REGIONAL DE ACTIVIDAD MANUFACTURERA  

-Índice 2008=100, promedio trimestral- 

 
FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados 

por estacionalidad. 
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mayor disponibilidad de materias primas, así como de la reposición de inventarios 

debido al elevado volumen de ventas registrado durante el cierre del año previo. 

Asimismo, directivos del sector de la electrónica refirieron el impulso de proyectos 

relacionados con la fabricación de equipo médico y de dispositivos electrónicos para la 

industria automotriz. 

En el centro, las fuentes empresariales consultadas atribuyeron la contracción 

observada en su actividad manufacturera a la menor producción de vehículos derivada 

del cambio temporal de plataformas y herramental para la fabricación de nuevos 

modelos. Esto también impactó de manera desfavorable a algunas industrias 

relacionadas con el armado de automóviles, tales como la fabricación de autopartes y 

pinturas. Por su parte, directivos del ramo del papel y del cartón refirieron un 

estancamiento en su demanda debido a la disminución de las compras por parte del 

sector público. Finalmente, los directivos empresariales entrevistados en el sur 

asociaron el repunte observado al mayor dinamismo en la industria alimentaria, la cual 

se vio favorecida por el oportuno suministro de insumos, y a la mayor demanda de 

precursores químicos para la elaboración de productos plásticos y de consumo en el 

hogar. 

Como complemento al análisis coyuntural de la actividad manufacturera regional que 

se presenta en este Reporte, en el Recuadro siguiente se analiza la evolución de la 

localización de la industria manufacturera a lo largo del país y del grado de 

especialización de las distintas regiones de México durante el período 1993-2013. Ello 

permite identificar algunos de los cambios más importantes en los patrones de 

concentración geográfica y de diversificación regional de la actividad manufacturera 

que se han observado con la apertura comercial del país y los mayores niveles de 

competencia en el mercado externo. En particular, se analizan los cambios que han 

presentado estos patrones regionales a partir de la implementación del Tratado de Libre 
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Comercio de América del Norte (TLCAN) y de la entrada de China a la Organización 

Mundial del Comercio (OMC). 

 

Evolución de la Localización y la Especialización Regional en la Industria 

Manufacturera Mexicana: 1993-2013 

1. Introducción 

La localización y nivel de concentración geográfica de las distintas actividades 

económicas, así como el grado de especialización que presentan las diferentes 

entidades en diversas actividades, son reflejo de múltiples factores tales como la 

proximidad con los mercados relevantes, el acceso a insumos, la infraestructura y 

la disponibilidad de capital humano, entre otros2. Asimismo, tanto la localización 

industrial, como la especialización regional, coadyuvan a caracterizar la estructura 

productiva de las distintas regiones, así como a identificar el impacto diferenciado 

que los choques de oferta y/o demanda en ciertos sectores pudieran tener sobre la 

actividad económica regional3. 

El objetivo de este Recuadro es analizar la evolución de la localización de las 

industrias manufactureras y del grado de especialización hacia dentro de dicho 

sector de las distintas regiones de México durante el período 1993-2013. Ello 

permitirá identificar algunos de los cambios más importantes de la estructura 

económica regional que se han registrado con la apertura comercial del país y los 

mayores niveles de competencia en el mercado externo. En particular, se ilustran 

los cambios regionales en estos patrones a partir de la implementación del Tratado 

                                                           
2 Los trabajos teóricos que estudian las implicaciones de la liberalización comercial sobre la localización de las 

actividades económicas analizan los efectos que los rendimientos crecientes a escala, costos de transporte y 

costos de congestión, entre otros, tienen sobre la aglomeración dentro de las economías regionales. Véase 

Krugman (1991), Krugman y Livas Elizondo (1996) y Behrens et al. (2007). 
3 Véase, por ejemplo, De Nardis et al. (1996), Kalemli-Ozcan et al. (2001), entre otros. 
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de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y de la entrada de China a la 

Organización Mundial del Comercio (OMC)4. 

2. Datos y Metodología 

El cálculo de los índices de localización y especialización utiliza información acerca 

del valor agregado (VA) de los diversos subsectores manufactureros (21 en total) 

por entidad federativa, la cual se obtuvo de los Censos Económicos 1994, 1999, 

2004, 2009 y 2014 publicados por el Instituto Nacional de Estadística y Geografía 

(INEGI). 

La concentración geográfica de la actividad manufacturera i se mide por el Índice 

de Localización (𝐼𝐿i), el cual compara la participación de la industria i en la 

producción manufacturera de cada una de las entidades con respecto a la 

participación que cada entidad tiene en la actividad manufacturera nacional. 

𝐼𝐿𝑖 = 0.5 ∗  ∑ |
𝑥𝑖,𝑗

𝑋𝑖,∗

− 
𝑥𝑗,∗

𝑋
 |

32

𝑗=1

 

Donde 𝑥𝑖,𝑗, indica el VA producido en el estado j por la industria i; 𝑋.j, es el VA 

producido en el estado j; 𝑋𝑖,∙indica el VA de la industria i en el país, y finalmente, 

𝑋 es el VA total de las manufacturas en el país. 

Así, en la medida que se observen mayores diferencias entre la importancia relativa 

de la actividad manufacturera i en las entidades j respecto a la importancia que cada 

j tiene a nivel nacional, aumentará el nivel de concentración geográfica que 

presentará dicha actividad. 

                                                           
4 Los resultados que se presentan en este Recuadro se basan en Gómez y Mosqueda (2016). 
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Por su parte, para medir el grado de diversificación de la entidad federativa j se 

utiliza un Índice de Especialización (𝐼𝐸j), el cual compara la participación de las 

distintas industrias manufactureras en la entidad j con la distribución que estas 

tienen a nivel nacional. 

𝐼𝐸𝑗 = 0.5 ∗  ∑ |
𝑥𝑖,𝑗

𝑋∗,𝑗

− 
𝑥𝑖,∗

𝑋
 |

21

𝑗=1

 

De esta manera, entre mayor sea la diferencia de la estructura económica de la 

entidad respecto a la estructura nacional, más elevado será su nivel de 

especialización medido por este índice. 

Los índices de localización y especialización descritos anteriormente son 

específicos a la actividad manufacturera o entidad federativa analizada, 

respectivamente. Para derivar índices de localización y especialización del conjunto 

de actividades manufactureras y del total de entidades, respectivamente, se utiliza 

la metodología desarrollada por Mulligan y Schmidt (2005). En particular, el Índice 

Global de Localización (IGL) se obtiene como el promedio ponderado de los 

índices de localización de las actividades manufactureras, donde el ponderador       

(ui = Xi,* / X)  viene dado por la participación de cada una de estas  actividades en  

el Producto Interno Bruto (PIB) manufacturero nacional. 

𝐼𝐺𝐿 = ∑ 𝑢𝑖 ∗  𝐼𝐿𝑖

21

𝑖=1

 

De manera análoga, el Índice Global de Especialización (IGE) se estima como el 

promedio ponderado de los índices de especialización de las entidades, donde el 

ponderador (vj = Xj,* / X) es la participación de éstas en el PIB manufacturero del 

país. 
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𝐼𝐺𝐸 = ∑ 𝑣𝑗 ∗  𝐼𝐸𝑗

32

𝑗=1

 

Una característica de la metodología utilizada es que ambos índices agregados 

conducen al mismo resultado, IGL=IGE. 

3. Evolución de la Localización y la Especialización Regional 

Para analizar el efecto que los choques relacionados con el comercio internacional 

han tenido sobre la localización y la especialización regional de la industria 

manufacturera, se divide la información disponible en dos subperíodos: 1993-2003 

y 2003-2013. El primer subperíodo coincide, aproximadamente, con la década 

posterior a la implementación del TLCAN, mientras que el segundo subperíodo 

incorpora los efectos derivados de la materialización de otros eventos que 

impactaron el comercio exterior del país, entre los que destaca la entrada de China 

a la OMC en 2001. 

La gráfica siguiente muestra la evolución de la localización y la especialización 

global de la industria manufacturera mexicana para el período 1993-2013. Se puede 

observar una trayectoria creciente de este indicador durante el período 1993-2003, 

el cual coincide con la etapa posterior a la implementación del TLCAN. Este tratado 

comercial incrementó de manera significativa las exportaciones mexicanas a los 

Estados Unidos de Norteamérica, lo que afectó de manera heterogénea la estructura 

económica de las entidades federativas. En particular, tendió a conducir a una 

mayor concentración de las actividades manufactureras en la región norte del país 

(Hanson, 1998). 
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Posteriormente, para el subperíodo 2003-2013 se registró cierta disminución en los 

niveles de localización y especialización del sector manufacturero a nivel nacional. 

La entrada de China a la OMC incrementó sus exportaciones a Estados Unidos de 

Norteamérica, lo cual tuvo como consecuencia una menor participación de México 

en las importaciones de ese país (Chiquiar et al., 2016). Asimismo, el estallido de 

la crisis financiera global también condujo a menores exportaciones manufactureras 

de México a Estados Unidos de Norteamérica. De esta manera, es muy probable 

que la mayor competencia para las exportaciones mexicanas que implicó el 

crecimiento de la participación de China en el comercio internacional, así como las 

consecuencias de la crisis, moderaron el impacto que el TLCAN había tenido sobre 

la estructura económica regional, en particular sobre los niveles de localización y 

especialización de la actividad manufacturera en el norte. 

Profundizando en lo anterior, con la implementación del TLCAN, el mercado de 

exportación a Estados Unidos de Norteamérica tendió a convertirse en un mercado 

relativamente más relevante que el mercado doméstico del centro para la industria 

EVOLUCIÓN DE LA LOCALIZACIÓN Y LA 

ESPECIALIZACIÓN DE LAS 

MANUFACTURAS EN MÉXICO: 1993-2013 

 
FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en 

información de los Censos Económicos 

publicados por el INEGI. 
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manufacturera. Lo anterior condujo a un desplazamiento de la actividad 

manufacturera de la Ciudad de México hacia la región norte. Esto refleja la mayor 

cercanía al mercado de exportación, así como menores costos de transporte por 

otros elementos como son la mayor dotación de infraestructura y capital humano en 

esa región (Chiquiar, 2005). En efecto, el incremento de la especialización global 

de las manufacturas después de la entrada en vigor del TLCAN estuvo asociada al 

crecimiento notable de la participación de la región norte en la producción 

manufacturera nacional, la cual pasó de 24 a 33.4% en el período 1993-2003. En 

contraste, la participación de la región centro disminuyó de 51 al 40.9% en el mismo 

período (el mapa siguiente). 

 

 

 

 

 

 

 

Adicionalmente, el nivel de especialización en la producción de manufacturas 

aumentó en la gran mayoría de las entidades del país (mapa siguiente). En 

particular, algunas entidades del norte y de las regiones centrales incrementaron su 

nivel de especialización en la fabricación de equipo de transporte. Asimismo, un 

grupo de entidades del centro y del centro norte tendieron a especializarse en la 

CAMBIO DE LA PARTICIPACIÓN EN EL PIB 

MANUFACTURERO NACIONAL POR ENTIDAD 

FEDERATIVA: 1993-2003  

-Puntos porcentuales- 

 
FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en 

información de los Censos Económicos publicados por 

el INEGI. 
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producción de alimentos, a la vez que otras entidades de la región sur lo hicieron en 

actividades relacionadas con la industria química, en especial aquellas vinculadas 

con el sector petrolero. 

 

 

 

 

 

 

 

La entrada de China a la OMC en 2001, así como el estallido de la crisis global a 

partir de 2008, afectaron en mayor medida la actividad manufacturera de aquellas 

entidades más orientadas a la exportación (Chiquiar et al., 2016). De esta manera, 

es probable que los procesos de reasignación de recursos entre las regiones del país 

que se iniciaron con la implementación del TLCAN se vieran parcialmente 

revertidas. En efecto, si bien el desplazamiento de la actividad manufacturera del 

centro hacia el norte continuó durante el período 2003-2013, este proceso se moderó 

y se hizo más heterogéneo (mapa siguiente). 

 

 

CAMBIO EN EL ÍNDICE DE ESPECIALIZACIÓN POR 

ENTIDAD FEDERATIVA: 1993-2003 

 
FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en información de 

los Censos Económicos publicados por el INEGI. 
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El proceso de especialización regional impulsado por el TLCAN también se moderó 

en este período y resultó menos homogéneo. Así, el incremento en los niveles de 

especialización, observado en la mayoría de las entidades del país durante la etapa 

posterior al tratado, se revirtió parcialmente durante el período 2003-2013 (mapa 

siguiente). 

 

 

 

 

 

CAMBIO DE LA PARTICIAPACIÓN EN EL PIB 

MANUFACTURERO NACIONAL POR ENTIDAD 

FEDERATIVA: 2003-2013 

 
FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en información de los 

Censos Económicos publicados por el INEGI. 
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El incremento en los niveles de localización que se observó en la gran mayoría de 

las actividades manufactureras después de la implementación del TLCAN como 

reflejo, en parte, del efecto de las economías de aglomeración en la conformación 

de los clusters regionales, también se revirtió parcialmente en un número 

importante de subsectores manufactureros después de 2003. Destacan, en particular, 

aquellos más orientados a la exportación, tales como la fabricación de equipo de 

transporte y de productos electrónicos, los cuales en conjunto representaron más del 

60% del total de las exportaciones manufactureras de México en 2014 (Cuadro 

siguiente). 

 

 

 

CAMBIO EN EL ÍNDICE DE ESPECIALIZACIÓN POR 

ENTIDAD: 2003-2013  

-Puntos porcentuales- 

 
FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en información de los 

Censos Económicos publicados por el INEGI. 
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LOCALIZACION INDUSTRIAL DE LOS SUBSECTORES MANUFACTUREROS:  

1993-2013 

Subsector 1993 2003 2013 
Cambio 

93-03 

Cambio 

03-13 

Participación en 

las Exportaciones 

Manufactureras1/ 

2014 

Equipo de Transporte 0.326 0.405 0.329 0.079 -0.076 40.9 

Computación y Comunicación 0.464 0.605 0.567 0.141 -0.037 21.7 

Aparatos Eléctricos 0.365 0.370 0.377 0.005 0.007 6.1 

Otras Industrias 0.323 0.365 0.412 0.042 0.047 4.9 

Maquinaria y Equipo 0.213 0.362 0.368 0.149 0.006 4.3 

Química 0.251 0.465 0.436 0.214 -0.029 4.3 

Metálicas Básicas 0.504 0.437 0.492 -0.067 0.055 3.4 

Plásticos y Hule 0.208 0.218 0.263 0.009 0.046 2.9 

Productos Metálicos 0.188 0.276 0.184 0.088 -0.092 2.4 

Alimentaria 0.140 0.267 0.266 0.127 -0.001 2.3 

Bebidas y Tabaco 0.220 0.317 0.354 0.096 0.037 1.3 

Prendas de Vestir 0.272 0.338 0.368 0.066 0.030 1.2 

Derivados del Petróleo y Carbón 0.714 0.794 0.668 0.081 -0.127 1.2 

Minerales No Metálicos 0.267 0.230 0.225 -0.038 -0.004 1.0 

Muebles 0.244 0.302 0.310 0.059 0.007 0.6 

Papel 0.304 0.389 0.367 0.086 -0.022 0.4 

Cuero y Piel 0.602 0.655 0.690 0.053 0.035 0.3 

Insumos Textiles 0.366 0.400 0.472 0.034 0.072 0.2 

Impresión 0.373 0.380 0.376 0.006 -0.004 0.2 

Productos Textiles 0.517 0.294 0.336 -0.224 0.043 0.2 

Madera 0.503 0.332 0.375 -0.171 0.043 0.1 

1/ Participación porcentual respecto al total manufacturero.  

FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en información de INEGI. 

 

4. Consideraciones Finales  

La apertura comercial y el entorno de mayor competencia que enfrentan las 

exportaciones mexicanas han afectado de manera diferenciada el desarrollo de las 

diversas actividades manufactureras y, por lo tanto, la estructura económica 

regional. Lo anterior se ha visto reflejado en cambios en los niveles de localización 

industrial y de especialización de las entidades federativas. De esta manera, los 

choques al comercio internacional que enfrenta el país tienen un impacto 

diferenciado sobre la actividad económica de las distintas regiones.  

En efecto, las mayores oportunidades que ofrece el comercio internacional parecen 

haber sido absorbidas, en mayor medida, por las entidades localizadas en el norte y 

algunas en el centro del país. Si bien la proximidad con los Estados Unidos de 
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Norteamérica es un elemento clave para explicar este comportamiento, existen otros 

factores que también están relacionados con dicho resultado; en particular, las 

dotaciones regionales de capital humano, de infraestructura industrial y de 

comunicaciones y transportes, así como la fortaleza institucional y del estado de 

derecho a nivel local para facilitar la operación y dar certeza jurídica a los agentes 

económicos. Estos factores son fundamentales para aprovechar no solamente las 

ventajas que ofrece el comercio internacional, sino también para impulsar las 

fuentes internas de crecimiento, y lograr así un desarrollo económico regional más 

equilibrado (Chiquiar, 2005). 

 

1.2.2 Minería 

La actividad minera siguió exhibiendo, en general, una trayectoria negativa en el 

período que cubre este Reporte. Lo anterior, en un contexto en que la plataforma de 

producción petrolera ha continuado deteriorándose. Así, en las regiones norte, centro y 

sur, la actividad minera se mantuvo relativamente estancada, mostrando incipientes 

incrementos en algunas de ellas, a la vez que en el centro norte se contrajo de manera 

acentuada, revirtiendo así la tendencia positiva que venía presentando en dicha región 

(Gráfica siguiente). 
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INDICADOR REGIONAL DE LA ACTIVIDAD MINERA1/ 

a) Índice 2008=100, promedio trimestral 

b) Contribución Regional al Crecimiento Anual de la 

Actividad Minera  

-Puntos porcentuales- 

 
1/ Los valores del indicador en el primer trimestre de 2016 son preliminares.  

FUENTE: Elaboración y desestacionalización del Banco de México con base en datos del INEGI. 

 

Los directivos empresariales consultados en el centro norte señalaron que el 

comportamiento desfavorable del sector reflejó el encarecimiento relativo de los 

insumos importados ante la depreciación del tipo de cambio, lo cual provocó la 

suspensión de proyectos mineros en la región. Asimismo, las fuentes consultadas 

manifestaron que la producción de hierro, uno de los principales insumos para la 

industria siderúrgica, no ha mostrado señales de recuperación. Por su parte, los 

directivos entrevistados en la región sur atribuyeron el estancamiento que ha exhibido 

esta actividad a que el precio internacional del petróleo continuó ubicándose en un nivel 

bajo, así como al menor dinamismo que mostraron las actividades relacionadas con la 

extracción de hidrocarburos. Finalmente, el incipiente aumento en el nivel de actividad 

de la minería en la regiones norte y centro se atribuyó, en opinión de los directivos 

empresariales consultados, a la estrategia de las empresas para incrementar la 

producción de oro, plata y cobre, y así garantizar un margen de ganancia atractivo, en 

independencia de las variaciones en el nivel de precios. 
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1.2.3 Construcción 

Durante el primer trimestre de 2016, la construcción presentó cierta mejoría con 

relación al débil desempeño que registró durante el segundo semestre del año pasado. 

La recuperación del sector en el trimestre que se reporta se debió principalmente al 

comportamiento favorable que se observó en las regiones centrales. Esto se atribuyó, a 

su vez, a un mejor desempeño de la obra pública en el centro, así como a un repunte de 

la construcción privada. En efecto, en el centro la construcción siguió expandiéndose, 

incluso a un mayor ritmo que el trimestre anterior, y en el centro norte se reactivó 

después de la caída del trimestre previo, retomando así su tendencia positiva. Por su 

parte, en el sur la construcción frenó la trayectoria descendente que había registrado 

desde los primeros meses de 2014, si bien continuó en niveles bajos. En contraste, en 

el norte el sector mostró cierta interrupción en su tendencia positiva. En su clasificación 

por sector contratante, la obra pública mantuvo su crecimiento en el centro, mientras 

que el resto de las regiones continuó presentando niveles bajos y una trayectoria 

desfavorable. Por su parte, la construcción privada exhibió cierta reactivación en todas 

las regiones, con excepción del sur, donde se mantuvo en niveles relativamente bajos 

(Gráfica siguiente). 

VALOR REAL DE LA PRODUCCIÓN EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN 

POR REGIÓN  

-Índice 2008=100, promedio trimestral- 
a) Total b) Pública c) Privada 

 
FUENTE: Elaboración y desestacionalización del Banco de México con base en datos del INEGI. 
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En opinión de los directivos empresariales, la actividad se fortaleció en el centro, como 

reflejo de la ejecución de obras de gran escala como el tren México–Toluca, el viaducto 

elevado de Puebla, la reparación y mantenimiento del Sistema Cutzamala y la puesta 

en marcha de proyectos relacionados con la modernización de la red eléctrica. 

Adicionalmente, en el centro norte, las fuentes consultadas asociaron el desempeño 

favorable del sector, principalmente, a los beneficios de algunos programas federales 

para la vivienda, al impulso que ejercieron los sectores del turismo y del comercio sobre 

ciertos segmentos de edificación, así como al desarrollo de infraestructura de transporte 

y de urbanización en algunos estados de la región. Por su parte, en la región sur los 

directivos entrevistados atribuyeron la incipiente estabilización de la construcción 

pública a la obra contratada por el segmento de infraestructura carretera y de transporte, 

si bien reconocen que la actividad en la construcción continúa débil ante el desempeño 

desfavorable que ha venido mostrado el sector petrolero. En contraste, en el norte, los 

directivos consultados reportaron que la actividad se debilitó por la conclusión de 

algunos de los proyectos de modernización de la infraestructura energética y por el 

retraso en la aplicación de los recursos públicos por parte de las nuevas 

administraciones estatales y municipales. 

1.2.4 Actividad Comercial 

La actividad comercial al por menor continuó expandiéndose durante el trimestre que 

se reporta, mostrando incluso una aceleración en su tasa de crecimiento trimestral en 

todas las regiones del país (Gráfica siguiente). Esta evolución es congruente con el 

hecho de que en el primer trimestre de 2016 el consumo presentó un dinamismo 

importante, impulsado por la mejoría del mercado laboral, la baja inflación, la 

expansión del crédito y las condiciones más favorables para la demanda interna 

generadas por las reformas estructurales. 
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INDICADOR REGIONAL DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL 

a) Índice 2008=100,  

-Promedio trimestral-  

b) Contribución Regional al Crecimiento Anual 

de la Actividad Comercial  

-Puntos porcentuales- 

 
FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados por estacionalidad. 

 

En este contexto, los directivos empresariales consultados por el Banco de México 

señalaron como un factor adicional de impulso a la actividad comercial el crecimiento 

de los ingresos por remesas familiares. Asimismo, destacaron las condiciones 

favorables del financiamiento para la compra de vehículos. En el norte, los directivos 

empresariales comentaron que la depreciación representó un impulso adicional al 

consumo, ya que en las ciudades fronterizas ésta aumentó el poder adquisitivo de sus 

residentes debido a que una proporción importante de ellos perciben remuneraciones 

en dólares. Más aún, algunas empresas implementaron estrategias comerciales más 

agresivas tales como la incorporación de líneas de productos más económicos y la 

realización de convenios con proveedores extranjeros para disminuir sus precios. En el 

centro, las fuentes consultadas atribuyeron el crecimiento en sus ventas a la llegada de 

nuevas empresas ligadas al sector automotriz en El Bajío, al tiempo que resaltaron el 

buen dinamismo de las ventas de electrónicos y enseres domésticos. Por su parte, en el 

centro norte, los contactos empresariales continuaron destacando el efecto positivo de 

las menores importaciones de autos usados sobre las ventas de automóviles nuevos, así 

como el incremento en la demanda interna por equipos industriales. Finalmente, en el 
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sur los directivos empresariales mencionaron que el impulso a la actividad comercial 

provino, fundamentalmente, del inicio de algunos proyectos para mejorar la 

infraestructura pública, así como de la evolución favorable que ha mostrado el sector 

turístico en algunos estados de esa región. 

1.2.5 Turismo 

La actividad en el sector turístico medida a través del número de cuartos de hotel 

ocupados y el arribo de pasajeros a aeropuertos siguió registrando un desempeño 

favorable durante el primer trimestre de 2016. En efecto, el número de cuartos ocupados 

continuó con una trayectoria creciente en todas las regiones con excepción del sur, 

donde este indicador acentuó la contracción observada en el trimestre previo, y el norte, 

donde presentó niveles similares al trimestre anterior. Por su parte, el arribo de 

pasajeros siguió creciendo en todas las regiones del país, manteniendo así una 

trayectoria ascendente (Gráfica siguiente). 

INDICADORES REGIONALES DE ACTIVIDAD EN EL SECTOR TURÍSTICO 

-Índice 2008=100, promedio trimestral- 
a) Cuartos Ocupados  b) Arribo de Pasajeros a Aeropuertos 

 
FUENTE: Elaboración y desestacionalización del Banco de México con base en datos de la 

Secretaría de Turismo del Gobierno Federal y Aeropuertos y Servicios Auxiliares 

(ASA). 
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Los directivos empresariales entrevistados por el Banco de México destacaron el 

especialmente alto nivel de ocupación hotelera que se observó durante la Semana Santa 

en 2016 y el incremento de la conectividad aérea nacional como factores que 

coadyuvaron a un mejor desempeño del sector durante el trimestre que se reporta. En 

el norte y en las regiones centrales continuó el desempeño favorable del turismo de 

negocios, así como la realización de eventos, congresos y exposiciones que 

contribuyeron de manera positiva a la evolución de la actividad. Asimismo, algunos 

empresarios de la región centro destacaron la competencia entre aerolíneas, el 

posicionamiento de las marcas de hoteles y las nuevas estrategias de ventas y publicidad 

como factores de impulso adicional en el sector. En la región centro norte los directivos 

empresariales resaltaron la consolidación del turismo terrestre y las estrategias de venta 

para integrar a nuevos segmentos de mercado. Finalmente, en el sur continuaron 

destacando la debilidad del turismo de negocios relacionado en buena medida con el 

sector energético. 

1.2.6 Sector Agropecuario 

En el primer trimestre de 2016, la actividad agropecuaria exhibió, en general, una 

expansión, si bien el comportamiento del sector distó de ser homogéneo entre regiones. 

En particular, en el centro norte y sur esta actividad tuvo un mejor desempeño que en 

el trimestre previo. En contraste, las regiones norte y centro presentaron una 

contracción en su actividad agropecuaria a tasa trimestral (Gráfica siguiente). 
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ÍNDICE DE PRODUCCIÓN AGROPECUARIA REGIONAL  

-Índice 2008=100- 

 
FUENTE: Elaboración y desestacionalización del Banco de México con base en datos 

de la SAGARPA. 

 

El repunte en la región centro norte se debió, principalmente, a un incremento en la 

producción de cereales y leguminosas. Por su parte, en la región sur la actividad 

agrícola registró una mayor producción de caña de azúcar, de algunas frutas, 

principalmente de naranja, así como de hortalizas y tubérculos. Por el contrario, el 

menor dinamismo de la actividad agrícola en el norte estuvo asociado a la disminución 

de la producción de ciertas frutas, hortalizas y tubérculos, en particular papa y chile 

verde, mientras que en la región centro disminuyó la producción de cereales, 

principalmente maíz, y leguminosas. 

En opinión de los directivos empresariales consultados, el incremento en la producción 

de caña de azúcar se atribuyó a las condiciones climáticas favorables y a la expectativa 

de un aumento, si bien moderado, en su precio de venta. Adicionalmente, en el norte y 

el centro los directivos empresariales señalaron la presencia de heladas en diversas 

zonas de estas regiones como un factor que afectó de manera negativa a la producción 

agrícola. 
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En cuanto a la actividad pecuaria, esta registró variaciones positivas respecto al 

trimestre anterior en todas las regiones del país, lo cual se debe, principalmente, a una 

mayor producción de carne de ave. Al respecto, algunos directivos empresariales 

atribuyeron el mejor desempeño del sector avícola a las inversiones que se están 

realizando, en particular en la región sur. 

1.3 Otros Indicadores 

1.3.1 Financiamiento 

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Evaluación Coyuntural del Mercado 

Crediticio que lleva a cabo el Banco de México, los índices de difusión que miden el 

cambio en el uso de las principales fuentes de financiamiento de las empresas 

mostraron, en general, una expansión durante el trimestre que se reporta, al ubicarse la 

mayoría de dichos índices por arriba del umbral de 50 puntos.  No obstante, según las 

opiniones derivadas de esta encuesta, la intensidad de esta expansión en el 

financiamiento a las empresas se debilitó respecto al trimestre anterior para las 

principales fuentes de financiamiento consideradas (Gráfica siguiente) 

CAMBIO EN EL USO DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO  

-Índices de difusión- 
a) Recursos Propios  b) Proveedores c) Bancos Comerciales 

 
FUENTE: Banco de México. 
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1.3.2 Número de Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS 

Durante el primer trimestre de 2016, el número de puestos de trabajo afiliados al 

Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) continuó expandiéndose, si bien se 

observa cierta desaceleración respecto al ritmo de crecimiento registrado, en promedio, 

durante el año previo. En el norte y en las regiones centrales este indicador continuó 

con su trayectoria ascendente, impulsado en parte por el desempeño relativamente más 

favorable de la agricultura, los servicios y las manufacturas, aún considerando que en 

este último sector la generación de empleo ha sido relativamente menos dinámica, en 

particular en la región centro. En contraste, en el sur el número de empleos formales 

continuó perdiendo dinamismo en la mayoría de los sectores (Gráfica siguiente). 

NÚMERO DE PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL IMSS1/  

-Índice 2008=100, promedio trimestral- 

 
1/ Permanentes y eventuales urbanos. 

FUENTE: Elaboración y desestacionalización del Banco de México con base en datos 

del IMSS. 
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1.3.3 Confianza de los Consumidores 

A nivel agregado, el índice de confianza del consumidor (ICC) mostró cierto deterioro 

durante los primeros meses de 2016. Lo anterior reflejó, principalmente, la tendencia 

negativa que presentaron los componentes relacionados con la percepción sobre la 

situación actual y futura del país, mientras que otros componentes se mantuvieron en 

niveles relativamente más elevados, en particular el relacionado con la posibilidad 

actual de adquirir bienes durables (Gráfica siguiente). 

ÍNDICE REGIONAL DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR  

-Índice junio 2008=100, promedio trimestral- 

 
FUENTE: Elaboración y desestacionalización del Banco de México con base en datos del 

INEGI y del Banco de México. 

 

2. Inflación Regional 

Durante el primer trimestre de 2016, la inflación general anual continuó mostrando un 

comportamiento favorable, a pesar del complicado entorno global que ha enfrentado la 

economía mexicana. Lo anterior ha sido resultado de una adecuada postura de política 

monetaria, en combinación con un entorno de holgura en la economía, los efectos 

directos e indirectos que sobre la inflación han tenido las disminuciones en los precios 
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de algunos insumos de uso generalizado, producto, en buena medida, de la 

implementación de las reformas estructurales, y de un ambiente de precios 

internacionales bajos en gran parte de los bienes primarios. De esta forma, el 

comportamiento favorable de la inflación se ha manifestado en: i) que la inflación haya 

permanecido durante 13 meses consecutivos por debajo del objetivo de inflación; ii) 

que las fluctuaciones cambiarias hayan tenido un bajo traspaso a precios, permitiendo 

que el tipo de cambio funcione como un amortiguador eficiente de los choques externos 

que enfrenta la economía mexicana, sin afectar el proceso de formación de precios de 

la economía; y iii) que las expectativas de inflación, en especial aquellas de mediano y 

largo plazo, presenten un sólido anclaje en niveles cercanos a la meta permanente de 

inflación de este Instituto Central. 

Estos resultados favorables han persistido en lo que va de 2016 pese al incremento que 

se presentó en este indicador a principios del año, asociado a algunos factores que lo 

afectaron transitoriamente y que, en varios casos, habían sido previstos. Entre dichos 

factores destaca el efecto aritmético que tuvo lugar en enero asociado a las reducciones 

de los precios de los servicios de telefonía fija ocurridos en dicho mes de 2015, las 

cuales no se repitieron en el presente año. También, durante enero y febrero, los precios 

de algunas hortalizas registraron incrementos considerables como consecuencia de 

factores climáticos. A la vez, la inflación subyacente mantuvo una moderada tendencia 

al alza, derivada de ajustes en el precio relativo de las mercancías respecto de los 

servicios. De esta forma, la inflación general anual promedio aumentó de 2.27% en el 

cuarto trimestre de 2015 a 2.69% en el primer trimestre de 2016. No obstante, y en línea 

con la postura de política monetaria que se ha adoptado, no se han presentado efectos 

de segundo orden sobre el proceso de formación de precios de la economía. En este 

contexto, en mayo, la inflación general anual disminuyó a 2.60 por ciento. 

El comportamiento inflacionario descrito para el país en su conjunto se vio reflejado en 

todas las regiones ya que, en general, todas ellas estuvieron influidas por factores 
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similares. Así, a pesar del repunte que tuvieron en su inflación a inicios de 2016, en 

todas las regiones ésta se ha mantenido por debajo de 3%. En efecto, mientras que en 

el cuarto trimestre de 2015 la inflación general anual promedio de las regiones norte, 

centro norte, centro y sur fue 1.75, 2.45, 2.52 y 2.21%, respectivamente, en el primer 

trimestre de 2016 éstas se ubicaron en 2.41, 2.82, 2.85 y 2.51%. La información a mayo 

indica que las inflaciones anuales para dichas regiones se situaron en 2.10, 2.94, 2.74 y 

2.55%, respectivamente (Gráfica siguiente). 

INFLACIÓN GENERAL ANUAL POR REGIÓN  

-Cifras en por ciento- 

 
FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de 

México. 

 

En el período que se reporta, la inflación subyacente anual exhibió una moderada 

tendencia al alza en todas las regiones del país. El patrón anterior refleja el cambio en 

precios relativos de las mercancías respecto a los servicios (Gráfica siguiente). De esta 

forma, la tasa de variación anual de las mercancías presentó aumentos en todas las 

regiones consideradas (Gráfica: Inflación Subyacente Anual por Rubro y Región a) 

Mercancías). Por su parte, los precios de los servicios continuaron registrando tasas de 

crecimiento relativamente bajas en todas las regiones, lo cual es consecuencia, 

principalmente, del grado de holgura que prevalece en la economía, así como del efecto 
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de la reforma estructural en telecomunicaciones sobre los precios de este tipo de 

servicios (Gráfica: Inflación Subyacente Anual por Rubro y Región b) Servicios). 

INFLACIÓN SUBYACENTE POR REGIÓN  

-Cifras en por ciento- 

 
FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de 

México. 

 

INFLACIÓN SUBYACENTE ANUAL POR RUBRO Y REGIÓN  

-Cifras en por ciento- 
a) Mercancías  b) Servicios 

 
FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México. 
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A principios de 2016, el componente no subyacente del Índice Nacional de Precios al 

Consumidor (INPC) presentó un aumento en su tasa de variación anual en todas las 

regiones del país (Gráfica siguiente). Este aumento estuvo asociado al incremento en 

los precios de algunas hortalizas durante enero y febrero como resultado de condiciones 

climáticas adversas. Hacia finales del primer trimestre de 2016, no obstante, los precios 

de las hortalizas referidas comenzaron a disminuir, al normalizarse sus condiciones de 

oferta, lo cual influyó en que la variación anual del índice de precios no subyacente 

también desacelerara su ritmo de crecimiento en todas las regiones. Al comportamiento 

del componente no subyacente a lo largo del trimestre que se reporta también influyó 

de manera importante que los precios de los energéticos presentaron variaciones 

anuales negativas en todas las regiones del país, con excepción del norte durante los 

primeros dos meses del año debido, principalmente, a la dinámica de los precios de las 

gasolinas en la zona fronteriza de esa región. En general, el comportamiento de los 

precios de los energéticos en las regiones consideradas en este Reporte se explica por 

las reducciones a inicios del año en las tarifas de electricidad de bajo consumo, las 

cuales disminuyeron 2%. De igual forma, como resultado de la política de fijación de 

precios de las gasolinas, la cual busca que los precios internos reflejen cada vez más su 

cotización internacional, se han registrado disminuciones en los precios de este 

combustible. Así, a principios de 2016, para las ciudades no ubicadas en la franja 

fronteriza del norte del país, el precio máximo de la gasolina de bajo octanaje disminuyó 

3% y se ha mantenido sin cambio desde entonces, ubicándose en el límite inferior de la 

banda de precio definida por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP)5. En 

cuanto a la gasolina de alto octanaje, esta disminuyó 2.81% en enero y 0.21% en 

                                                           
5 En el Diario Oficial de la Federación (DOF) del 24 de diciembre de 2015, la SHCP publicó la mecánica de 

determinación de los precios de las gasolinas para el país (excluyendo la franja fronteriza del norte) durante 

2016, la cual consiste en definir una banda de valores máximo y mínimo dentro de la cual podrá ubicarse el 

precio máximo para cada tipo de gasolina, el cual se fijará cada mes, y que considera una fluctuación de hasta 

más/menos 3% con relación al precio de estos combustibles al cierre de 2015. Posteriormente, en el DOF del 

29 de abril de 2016, la SHCP informó que a partir de mayo de este año se modificaría la metodología empleada 

para la determinación de los precios máximos de las gasolinas, actualizando la fórmula de cálculo de los precios 

internos con base en los de sus referencias internacionales, buscando amortiguar parcialmente el efecto de la 

volatilidad en las cotizaciones internacionales de las gasolinas sobre los precios nacionales de dicho energético. 
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febrero, quedando sin cambio en marzo y aumentando 0.14% en abril. Por su parte, los 

precios de la gasolina en las ciudades de la franja fronteriza del norte han mostrado una 

dinámica diferente, al estar determinados por la evolución de los precios en las ciudades 

de Estados Unidos de Norteamérica con las que colindan, lo cual introdujo considerable 

volatilidad a la inflación anual de esta región durante el período de referencia. En mayo, 

la tasa de variación anual de los precios de la gasolina fue de 7.72% negativa para las 

de bajo octanaje en la franja fronteriza y de 3.00% negativo para la de alto octanaje. 

INFLACIÓN NO SUBYACENTE ANUAL POR REGIÓN  

-Cifras en por ciento- 

 
FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco 

de México. 
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INFLACIÓN NO SUBYACENTE ANUAL POR RUBRO Y REGIÓN  

-Cifras en por ciento- 
a) Agropecuarios  b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el 

Gobierno 

 
FUENTE: Elaboración del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México. 

 

3. Perspectivas sobre las Economías Regionales 

En esta sección se presentan las perspectivas que tiene el sector empresarial sobre la 

actividad económica y la inflación en las cuatro regiones del país, así como los riesgos 

que percibe podrían incidir en el desempeño de dichas variables en los próximos meses. 

La información analizada proviene de dos fuentes. La primera es la Encuesta Mensual 

de Actividad Económica Regional que levanta el Banco de México entre empresas del 

sector manufacturero y no manufacturero para los propósitos específicos de este 

Reporte. La segunda fuente corresponde a las entrevistas que realizó el Banco de 

México entre el 4 y el 28 de abril de 2016 a directivos empresariales de diversos sectores 

económicos en cada una de las regiones. 
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3.1 Actividad Económica 

Durante el primer trimestre de 2016, los Índices Regionales de Pedidos Manufactureros 

y No Manufactureros que se derivan de la Encuesta Mensual de Actividad Económica 

Regional indican que la actividad manufacturera y no manufacturera en todas las 

regiones del país continuará en expansión durante los siguientes tres meses (Gráfica 

siguiente). En el sector manufacturero, la señal de expansión mostró cierto 

debilitamiento en todas las regiones, con excepción de la región sur. Por su parte, en el 

sector no manufacturero de las regiones centro y centro norte dicha señal se mantuvo 

relativamente constante, en tanto que en las regiones norte y sur ésta se debilitó. 

ÍNDICE REGIONAL DE PEDIDOS MANUFACTUREROS Y NO 

MANUFACTUREROS: EXPECTATIVAS SOBRE LA ACTIVIDAD EN LOS 

PRÓXIMOS TRES MESES1/  

-Índices de difusión- 
a) Manufactureros  b) No Manufactureros 

 
1/ Cifras ajustadas por estacionalidad. 

FUENTE: Banco de México. 

 

En congruencia con lo anterior, los directivos empresariales consultados por el Banco 

de México anticipan, en general, una expansión de la demanda por los bienes y servicios 

que ofrecen en todas las regiones del país en los próximos doce meses, si bien en la 
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región centro estas perspectivas fueron más moderadas respecto al trimestre previo 

(Gráfica: Expectativas de Directivos Empresariales: Demanda, Personal Contratado y 

Acervo de Capital Físico en los Próximos 12 Meses, a) Demanda). Los directivos 

entrevistados para este Reporte señalaron que sus expectativas de expansión se asocian, 

en el ámbito interno, a la persistencia del dinamismo del consumo privado y de algunos 

servicios, como el turismo y los financieros, así como al impulso de la inversión privada 

en la construcción residencial y no residencial. En cuanto al ámbito externo, los 

directivos destacaron la puesta en operación de diversos proyectos financiados con 

recursos del exterior en sectores como el automotriz, hotelero, energético y de bebidas, 

además de la expectativa de una recuperación de las exportaciones manufactureras y el 

aumento del turismo extranjero apoyados por la recuperación de la economía de 

Estados Unidos de Norteamérica y de un tipo de cambio real depreciado. 

EXPECTATIVAS DE DIRECTIVOS EMPRESARIALES: DEMANDA, PERSONAL 

CONTRATADO Y ACERVO DE CAPITAL FÍSICO EN LOS PRÓXIMOS 12 MESES1/  

-Índices de difusión- 
a) Demanda  b) Personal Contratado c) Acervo de Capital Físico 

 
1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México. 

FUENTE: Banco de México. 

 

De manera congruente con el aumento esperado en la demanda por sus bienes y 

servicios, los directivos entrevistados anticipan, en general, una expansión del personal 

contratado y del acervo de capital físico en las diferentes regiones del país. Respecto a 

la plantilla laboral, los directivos consultados estiman incrementarla en los siguientes 

doce meses, siendo esta señal más intensa que la observada el trimestre previo en las 
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regiones centro norte y sur, y más moderada en las regiones norte y centro (Gráfica: 

Expectativas de Directivos Empresariales: Demanda, Personal Contratado y Acervo 

de Capital Físico en los Próximos 12 Meses, b) Personal Contratado). De acuerdo con 

los directivos entrevistados, el mayor impulso al empleo en la región centro norte 

procederá de la industria electrónica, los servicios de apoyo a negocios, el turismo y la 

construcción privada. En la región sur, por su parte, los directivos empresariales 

concentraron sus expectativas de generación de empleo en el crecimiento de la industria 

agroalimentaria, la industria química y el comercio. 

Los contactos consultados también anticipan un aumento de la inversión en capital 

físico, siendo esta señal más intensa respecto a la observada en el trimestre previo en 

las regiones norte, centro norte y centro (Gráfica: Expectativas de Directivos 

Empresariales: Demanda, Personal Contratado y Acervo de Capital Físico en los 

Próximos 12 Meses, c) acervo de Capital Físico). En general, entre los tipos de 

inversión que los directivos entrevistados señalaron fueron la de maquinaria y equipo, 

equipo de transporte, software, mantenimiento y remodelación de instalaciones, además 

de la ampliación de líneas de producción y la construcción de nuevos centros de 

distribución y puntos de venta. 

A continuación se detallan los principales factores que, en opinión de las fuentes 

consultadas, impulsarán el crecimiento económico regional durante los siguientes doce 

meses. 

Región Norte 

En la región norte, los directivos consultados anticipan, en general, que la demanda por 

los bienes y servicios que ofrecen continúe expandiéndose en los siguientes doce meses 

gracias a factores tanto externos como internos, siendo los primeros los de mayor 

relevancia. Entre los principales factores externos, los directivos destacaron el 

crecimiento de la economía de Estados Unidos de Norteamérica, el cual podría acelerar 
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las exportaciones de las ramas automotriz, aeroespacial, electrónica y vidrio, además 

de las agroindustriales. Asimismo, señalaron el flujo de inversión extranjera directa en 

sectores como fabricación de equipo de transporte, producción de bebidas y el 

energético. Al respecto, el Recuadro siguiente analiza el impacto de la inversión en el 

sector automotriz sobre la actividad económica regional utilizando matrices insumo- 

producto regionales (MIPR). En cuanto a los factores internos, resaltaron aquellos 

vinculados con el consumo y la inversión privados. Entre los factores que impulsarían 

el crecimiento del consumo interno, los directivos subrayaron la recuperación de la 

masa salarial, el mayor flujo de remesas, así como la expansión del crédito no bancario 

al consumo. La inversión privada, por su parte, se espera conserve su trayectoria 

ascendente debido a la construcción de naves industriales, hoteles, centros comerciales 

y tiendas de autoservicio en diversas entidades de la región. Los directivos consultados 

también anticiparon que la demanda por servicios de alojamiento temporal se 

mantendrá en niveles cercanos a su plena capacidad en la mayoría de las entidades de 

la región, lo cual atribuyeron a estrategias de promoción, a la competitividad del sector 

derivada de la depreciación del peso y, en algunas entidades, a una mejoría en la 

percepción sobre la seguridad pública. 

 

Estimación de Matrices Insumo-Producto Regionales para México: Una 

Aplicación al Sector Automotriz 

1. Introducción 

Una de las características fundamentales de una economía es su capacidad de 

transformar insumos en bienes y servicios de uso final o intermedio. Este proceso 

de interrelación productiva puede ser caracterizado a través de una matriz                     

insumo-producto (MIP). Una MIP es un cuadro de doble entrada que muestra las 

principales transacciones que sostienen los sectores productivos de una economía 

tanto en sus compras (proveedores) como en sus ventas (clientes) de bienes y 
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servicios. El Cuadro siguiente presenta una versión simplificada de una MIP con 

dos sectores. 

ESTRUCTURA DE UNA MATRIZ INSUMO-PRODUCTO 

 

Sectores 

Productivos 

(compra de 

insumos y pago 

de factores) 

Demanda Final 
Producción 

Bruta Total 

1 2 

Sectores 

Productivos 

(venta) 

1 Demanda 

intermedia 

(Z) 

Consumo 

(C) 

Inversión 

(I) 

Gasto 

Público 

(G) 

Exportaciones 

(EXP) 
Z+C+I+G+EXP 

2 

  Valor Agregado 

(V) 

Trabajo 

Capital 

Impuestos (T) 

Importaciones 

(M) 

     

 

La MIP de un país es una herramienta que puede proveer información valiosa para 

la evaluación del impacto agregado de ciertos choques que inicialmente inciden en 

una actividad particular6. Por otra parte, si el objetivo es analizar los efectos de 

choques a nivel regional, es necesario contar con matrices insumo-producto 

regionales (MIPR) que reflejen las particularidades de éstas7. 

El objetivo del Recuadro es, en primer lugar, presentar la metodología y los datos 

empleados en la construcción de MIPR a partir de la regionalización empleada en 

este Reporte. En segundo lugar, se utiliza esta metodología para estimar los efectos 

de construir una armadora automotriz de un mil millones de dólares capaz de 

producir 200 mil vehículos anuales, cifras que corresponden con los valores 

promedio derivados de las plantas automotrices que se han instalado en el país en 

los últimos cinco años. El ejercicio considera también un valor de 196 mil pesos de 

                                                           
6 Como parte del Sistema de Cuentas Nacionales de México, el INEGI publicó la MIP correspondiente a los años 

2003, 2008 y 2012. 
7 Algunos investigadores ya han estimado MIPR en México. Véase, por ejemplo, Dávila (2015). No obstante, su 

regionalización no coincide con la de este Reporte. 
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2015 por vehículo, el cual equivale al promedio ponderado de los precios de los      

15 modelos de vehículos más vendidos en ese año, según datos de la Asociación 

Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA)8. 

2. Metodología y Datos 

Para la estimación de las MIPR se utilizó el método indirecto de Flegg (Flegg y 

Webber, 2000), el cual consiste en calcular los coeficientes técnicos regionales a 

partir de los nacionales, aplicando básicamente dos criterios para los ajustes, que  

son: i) el  grado de especialización regional en el sector proveedor relativo al 

observado en el sector comprador; y ii) el tamaño de la economía regional respecto 

a la economía nacional9. El coeficiente técnico representa la cantidad de insumos 

provenientes de un determinado sector productivo que es necesaria para obtener una 

unidad de  producción en el sector económico (área roja, cuadro anterior). 

Posteriormente, se procede a derivar el resto de los componentes de la MIPR: el 

valor agregado, los impuestos y las importaciones (área azul, cuadro anterior); así 

como los elementos de la demanda final: consumo, inversión, gasto público y 

exportaciones (área verde, cuadro anterior)10. Una vez que se cuenta con las MIPR, 

es posible derivar los efectos sobre las variables de interés de determinados choques 

exógenos dentro de la región. 

El impacto de los choques exógenos sobre la economía regional se captura a través 

de los llamados efectos multiplicadores, los cuales se clasifican en directo (es decir, 

el efecto sobre el sector económico que recibe el choque exógeno), e indirecto (el 

efecto que el sector impactado ejerce sobre el resto de los sectores de la economía 

                                                           
8  Los resultados de este Recuadro se basan en Alvarado, Quiroga y Torre (2016). 
9  Para una explicación más detallada de estos cálculos, véase Alvarado, Quiroga y Torre (2016). 
10 Las variables regionales como valor agregado, impuestos, importaciones, y componentes de la demanda final 

se obtienen ponderando los elementos de la MIP mediante PIB, población, formación bruta de capital fijo, 

según corresponda. Véase Dávila (2002). 
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con los que interactúa). El efecto multiplicador total del choque es la suma de ambos 

efectos11. 

La intuición detrás de estos multiplicadores es que cuando un sector experimenta 

un choque exógeno positivo, se genera una mayor actividad productiva en ese 

mismo sector (efecto directo), lo cual ocasiona, a su vez, que éste demande más 

compras de insumos intermedios a otros sectores de la economía involucrados en el 

proceso productivo (efecto indirecto), y así sucesivamente. Este proceso continúa 

de tal forma que la producción en la economía se incrementa en un monto mayor 

que el impacto inicial. Lo anterior genera, a su vez, mayores fuentes de empleo y 

mayor valor agregado en la región. 

Para el presente análisis y para la construcción de las MIPR se utilizó la MIP 

nacional 2012, así como las variables de PIB, remuneraciones, exportaciones, 

empleo y población por entidad federativa, todas ellas publicadas por el INEGI. 

Con excepción de estas dos últimas, todas las variables están expresadas en millones 

de pesos de 2012 para hacerlas compatibles con la MIP nacional. Las MIPR se 

estimaron considerando 31 sectores siguiendo el Sistema de Clasificación Industrial 

de América del Norte (SCIAN). 

3. Impacto Regional de la Construcción y Puesta en Operación de una 

Armadora de Automóviles 

Con el fin de ilustrar su aplicación, se analizaron los efectos de construir una planta 

automotriz típica de un mil millones de dólares que es capaz de producir 200 mil 

vehículos por año. Como ya se mencionó, el monto de la inversión y la capacidad 

de esta planta típica equivalen a los valores promedios correspondientes a las 

plantas automotrices que fueron instaladas en el país en los últimos cinco años. 

                                                           
11 Para la derivación formal de los multiplicadores véase, por ejemplo, Leontief (1986). 
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El impacto económico de esta inversión se visualiza en dos etapas. La primera 

contempla el efecto en el sector construcción, donde se supone que el 28.3% de la 

inversión total corresponde exclusivamente a la construcción de la planta12. La 

segunda considera el efecto sobre la fabricación de autos y camionetas, bajo el 

supuesto de que la planta opera a capacidad plena. El impacto del choque exógeno 

sobre la producción bruta (PBR), el valor agregado (VAR) y el empleo (ER) 

regionales se muestran en los cuadros siguientes. El ejercicio se realiza para todas 

las regiones del país con excepción del sur, ya que en esta última no existen 

antecedentes de construcción de plantas armadoras. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
12 La proporción de 28.3% corresponde a las Tablas Origen-Destino de la Formación Bruta de Capital fijo de 

2014 del sistema de Cuentas Nacionales de INEGI. Dicha cifra se obtiene a partir de la proporción que 

representa la construcción en el total de la inversión de la industria manufacturera (INEGI, 2014). Véase: 

http://www3.inegi.org.mx/sistemas/tabuladosbasicos/tabniveles.aspx?c=33681  

 

http://www3.inegi.org.mx/sistemas/tabuladosbasicos/tabniveles.aspx?c=33681
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IMPACTO REGIONAL DE UNA ARMADORA AUTOMOTRIZ: SECTOR CONSTRUCCIÓN PRODUCCIÓN BRUTA  

-Millones de pesos de 2012*- 

Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(1) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(2) 

Comercio 

(3) 

Química 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 6 099 4 815 1 285 295 228 152 104 505 

Relativo 100% 79% 21% 5% 4% 2% 2% 8% 

Centro Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(1) 

Comercio 

(2) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(3) 

Minería no 

Petrolera 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 5 753 4 812 941 189 166 143 89 354 

Relativo 100% 84% 16% 3% 3% 2% 2% 6% 

Centro 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(1) 

Química 

(2) 

Comercio 

(3) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 6 189 4 749 1 440 246 239 236 142 576 

Relativo 100% 77% 23% 4% 4% 4% 2% 9% 

Valor Agregado 

-Millones de pesos de 2012*- 

Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Comercio 

(1) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(2) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(3) 

Química 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 3 329 2 679 650 118 117 92 24 299 

Relativo 100% 80% 20% 4% 4% 3% 1% 9% 

Centro Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Comercio 

(1) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(2) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(3) 

Minería no 

Petrolera 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 3 185 2 678 508 129 73 59 59 187 

Relativo 100% 84% 16% 4% 2% 2% 2% 6% 

Centro 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Comercio 

(1) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(2) 

Química 

(3) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 3 410 2 643 767 184 126 56 44 357 

Relativo 100% 78% 22% 5% 4% 2% 1% 10% 

Empleo 

-Número de empleados- 

Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Comercio 

(1) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(2) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(3) 

Química 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 7 178 5 740 1 438 405 177 153 33 670 

Relativo 100% 80% 20% 6% 2% 2% 0% 9% 

Centro Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Comercio 

(1) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(2) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(3) 

Minería no 

Petrolera 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 10 075 8 354 1 721 551 251 157 28 733 

Relativo 100% 83% 17% 5% 2% 2% 0% 7% 

Centro 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Comercio 

(1) 

Fabricación 

de Productos 

no Metálicos 

(2) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(3) 

Química 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 12 373 10 136 2 236 733 274 216 85 927 

Relativo 100% 82% 18% 6% 2% 2% 1% 7% 

* Los resultados se expresan en millones de pesos constantes de 2012 dado que la MIP utilizada para obtener los coeficientes regionales corresponde 

a ese año.  

Nota: Sombreado en azul detalla la descomposición del efecto indirecto por sectores afectados.  

FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en datos del INEGI. 
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IMPACTO REGIONAL DE UNA ARMADORA AUTOMOTRIZ: FABRICACIÓN DE AUTOS Y CAMIONETAS  

-Millones de pesos de 2012*- 
Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Maquinaria y 

Equipo 

(1) 

Autopartes 

(2) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(3) 

Comercio 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 40 653 23 513 17 140 10 394 2 627 1 767 707 1 645 

Relativo 100% 58% 42% 26% 6% 4% 2% 4% 

Centro Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Autopartes 

(1) 

Maquinaria y 

Equipo 

(2) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(3) 

Comercio 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 43 453 31 056 12 397 2 578 2 220 2 179 2 164 3 257 

Relativo 100% 71% 29% 6% 5% 5% 5% 7% 

Centro 

 
Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Maquinaria y 

Equipo 

(1) 

Autopartes 

(2) 

Comercio 

(3) 

Química 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 43 787 24 062 19 725 9 551 2 604 2 088 1 122 4 360 

Relativo 100% 55% 45% 22% 6% 5% 3% 10% 

Valor Agregado 

-Millones de pesos de 2012*- 

Norte 

 
Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Maquinaria y 

Equipo 

(1) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas (2) 

Comercio 

 

(3) 

Autopartes 

 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 10 716 5 620 5 096 2 486 548 549 528 985 

Relativo 100% 52% 48% 23% 5% 5% 5% 9% 

Centro Norte 

 
Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Comercio 

(1) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas (2) 

Maquinaria y 

Equipo 

(3) 

Autopartes 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 12 799 7 423 5 376 1 680 676 532 518 1 968 

Relativo 100% 58% 42% 13% 5% 4% 4% 15% 

Centro 

 
Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Maquinaria y 

Equipo 

(1) 

Comercio 

(2) 

Autopartes 

(3) 

Química 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 13 071 5 752 7 319 2 284 1 622 523 264 2 626 

Relativo 100% 44% 256% 17% 12% 4% 2% 20% 

Empleo 

-Número de empleados- 

Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Maquinaria y 

Equipo 

(1) 

Autopartes 

(2) 

Comercio 

(3) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 22 141 2 903 19 238 12 321 2 038 1 883 919 2 078 

Relativo 100% 13% 87% 56% 9% 9% 4% 9% 

Centro Norte 

 

Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Maquinaria y 

Equipo 

(1) 

Comercio 

(2) 

Autopartes 

(3) 

Industrias 

Metálicas 

Básicas 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 31 823 5 616 26 207 7 944 7 179 2 929 1 809 6 346 

Relativo 100% 18% 82% 25% 23% 9% 6% 20% 

Centro 

 
Total 

A+B 

Directo 

(A) 

Indirecto 

(B)=1+2+3+4+5 

Autopartes 

(1) 

Maquinaria y 

Equipo 

(2) 

Comercio 

(3) 

Química 

(4) 

Resto 

(5) 

Absoluto 25 461 3 447 22 014 2 343 5 572 6 477 401 7 222 

Relativo 100% 14% 86% 9% 22% 25% 2% 28% 

* Los resultados se expresan en millones de pesos constantes de 2012 dado que la MIP utilizada para obtener los coeficientes regionales corresponde 

a ese año.  

Nota: Sombreado en azul detalla la descomposición del efecto indirecto por sectores afectados.  

FUENTE: Estimaciones del Banco de México con base en datos del INEGI. 
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En principio, dado que la estructura económica de las regiones es diferente, es de 

esperarse que los efectos directos e indirectos sobre las variables analizadas también 

difieran entre regiones y sectores. 

Los resultados de las estimaciones confirman que el efecto multiplicador total 

difiere entre las regiones, si bien las diferencias regionales para PBR y VAR son 

relativamente pequeñas en el caso de la construcción, y entre las regiones centrales 

cuando se pone en operación una armadora. En lo que respecta a ER, las diferencias 

regionales absolutas son de mayor magnitud en ambos sectores. 

Un rasgo que conviene destacar de estas estimaciones es que la contribución relativa 

del efecto indirecto en la fabricación de autos y camionetas es mucho mayor que la 

observada en el sector de la construcción, con independencia de la región o variable 

analizada. Esto sugiere que la derrama económica de la fabricación de autos hacia 

otros sectores proveedores de insumos es, en términos relativos, significativamente 

mayor que la que se desprende de la construcción de una planta. 

Asimismo, en los cuadros siguientes también se presentan los principales sectores 

sobre los cuales recae el efecto indirecto del choque exógeno analizado (véase 

últimas cinco columnas de ambos cuadros). Para el caso de la construcción, la MIPR 

muestra que las actividades productivas más beneficiadas de manera indirecta son 

las industrias metálicas básicas, la fabricación de productos no metálicos, el 

comercio y, en menor medida, la química y la minería no petrolera. Por su parte, en 

lo correspondiente a la fabricación de autos, los efectos indirectos más importantes 

se concentran en la fabricación de autopartes, maquinaria y equipo, comercio, así 

como en las industrias metálicas básicas y la química. En todos los casos, los 

sectores señalados explican más de la mitad de los efectos indirectos estimados. Es 
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decir, la derrama de este tipo de proyectos incide, en su mayoría, en un número 

reducido de sectores. 

Finalmente, el cuadro siguiente muestra las contribuciones a la PBR, VAR y ER 

derivadas de la construcción y puesta en operación de la armadora promedio 

considerada en este Recuadro. Dichas contribuciones relativas, conviene precisar, 

se obtienen de dividir el efecto total entre el valor de la variable regional 

correspondiente. Así, por ejemplo, se obtiene que la construcción de una planta con 

las características supuestas aumenta el VA en el norte en 0.10%, mientras que la 

producción de vehículos derivada de esta inversión lo aumenta en 0.31%. Es notorio 

que, los resultados obtenidos arrojan que los mayores impactos relativos asociados 

con el establecimiento de dicha armadora sobre PBR, VAR y ER, se registran en el 

centro norte, seguidos por los obtenidos para las regiones norte y centro, en ese 

orden. Este ordenamiento, como puede observarse, se presenta independientemente 

del origen del choque (la construcción de la planta o la fabricación de los 200 mil 

vehículos). 

Estas cifras indican que los impactos relativos experimentados en la región centro 

norte son, en general, dos veces mayores que los reportados en la región centro, 

tanto en la construcción como en la fabricación de vehículos. En su comparación 

con la región norte, en cambio, las diferencias son ligeramente modestas en el sector 

construcción; en tanto que, en el sector de la fabricación de vehículos, dichas 

diferencias se incrementan, si bien éstas quedan muy abajo de las respectivas para 

la región centro. Una cifra interesante en el cuadro siguiente es el elevado impacto 

relativo que sobre el valor agregado de la región centro norte genera la fabricación 

de los 200 mil vehículos anuales. En particular, lo que ese dato indica es que, si en 

dicha región la planta automotriz típica considerada para este Recuadro produjera 
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durante un año a su máxima capacidad, se impulsaría el valor agregado de la región 

al término del período en 0.45 por ciento. 

IMPACTO REGIONAL DEL 

ESTABLECIMIENTO DE UNA 

ARMADORA AUTOMOTRIZ 

CONSTRUCCIÓN  

-Porcentajes- 
Variable Norte Centro Norte Centro 

PBR 0.03 0.04 0.02 

VAR 0.10 0.11 0.06 

ER 0.08 0.10 0.07 

Fabricación de Autos y Camionetas 

-Porcentajes- 

Variable Norte Centro Norte Centro 

PBR 0.18 0.27 0.12 

VAR 0.31 0.45 0.22 

ER 0.26 0.31 0.14 

FUENTE: Estimaciones del Banco de México 

con base en datos del INEGI. 

 

4. Consideraciones Finales 

Las MIPR son una herramienta que permite estimar el impacto sobre una variedad 

de indicadores de actividad económica a nivel sectorial y regional. Considerando lo 

anterior, en este Recuadro se utilizaron MIPR a fin de estimar los efectos sobre PBR, 

VAR y ER asociados con la construcción y la entrada en operación en fechas 

recientes de armadoras automotrices en México. En específico, utilizando como 

referencia información de los pasados cinco años, se estimaron los efectos sobre 

PBR, VAR y ER asociados con la construcción y el inicio de operaciones de una 

planta automotriz típica (inversión de un mil millones de dólares, capacidad de 

producción de 200 mil vehículos por año, cada uno valuado en un precio promedio 

de 196 mil pesos de 2015). Algunos de los resultados del ejercicio son: i) la 

construcción de la planta y la fabricación de los 200 mil vehículos anuales tienen 

efectos sobre PBR, VAR y ER que difieren entre regiones y entre sectores, así como 

en términos de la magnitud de sus efectos absolutos y relativos; ii) los efectos 
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indirectos, como porcentaje del efecto total, son significativamente mayores en el 

sector de la fabricación de vehículos que en el sector de la construcción; iii) la 

derrama económica de los proyectos considerados incide, en su mayoría, en un 

número identificable de sectores; y iv) la región receptora de los mayores beneficios 

relativos —medidos éstos por el cociente del efecto multiplicador total y el valor de 

la variable regional correspondiente— de la construcción y el inicio de operaciones 

de la planta automotriz es la centro norte. 

Esta variedad de resultados confirma, por tanto, el potencial de las MIPR para 

comprender mejor el funcionamiento de las economías regionales, al tiempo que 

sugiere su potencial como instrumento para el análisis de los efectos de políticas 

públicas y reformas estructurales que afecten de manera directa o indirecta a ciertos 

sectores. Éste es el tipo de aplicaciones que se tiene previsto llevar a cabo en futuros 

trabajos de investigación. 

 

Región Centro Norte 

En la región centro norte, la mayoría de los directivos entrevistados prevén que la 

demanda que enfrentan sus empresas se expanda en los siguientes doce meses. En lo 

que respecta a los factores externos de impulso, los referidos directivos destacaron los 

flujos de inversión extranjera directa en los sectores automotriz, portuario y minero, la 

recuperación de los precios de diversos minerales metálicos, el repunte en la venta de 

autopartes y de unidades automotrices al mercado norteamericano, y el aumento en la 

llegada de visitantes internacionales asociado tanto a estrategias de negocios de las 

empresas del ramo, como al período invernal. Los directivos consultados destacaron 

también la reciente aprobación del convenio bilateral sobre transporte aéreo entre 

México y Estados Unidos de Norteamérica, el cual estiman impulse aún más el turismo 

entre ambos países. En lo que se refiere a los factores internos, los directivos 
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entrevistados señalaron el mayor dinamismo del consumo privado asociado con las 

mejores condiciones de crédito en ese segmento, el probable aumento en la demanda 

de automóviles ante la expectativa de un incremento en las tasas de interés del crédito 

automotriz, y el crecimiento sostenido de la demanda por servicios financieros y 

seguros médicos. Asimismo, destacaron el impulso asociado con diversos proyectos de 

inversión en los sectores de telecomunicaciones, automotriz, agropecuario, turístico, 

comercial y transporte de carga, algunos de los cuales se encuentran ya en construcción. 

Estos proyectos, en opinión de los directivos entrevistados, tendrían un efecto 

expansivo sobre la demanda de servicios profesionales, principalmente los relacionados 

con el sector de la construcción. 

Región Centro 

Para la región centro, la mayoría de los directivos consultados anticipan que la actividad 

económica mostrará una expansión durante los siguientes doce meses, apoyada tanto 

en factores externos, como internos. En relación con los factores externos, los directivos 

mencionaron el mayor dinamismo de las exportaciones manufactureras mexicanas 

hacia Estados Unidos de Norteamérica ante la expectativa de un repunte en el sector 

industrial de ese país. Adicionalmente, señalaron la puesta en operación de diversos 

proyectos financiados con capital del exterior en los ramos automotriz y de autopartes, 

cuya producción estará orientada principalmente al mercado externo, y la actual 

debilidad del peso frente al dólar, lo cual eleva la atracción de turismo extranjero. En 

cuanto a los factores internos, los directivos entrevistados destacaron el impulso 

derivado de la adopción de nuevas estrategias de comercialización, de la apertura de 

nuevos puntos de venta y de la ampliación de los existentes. Asimismo, los directivos 

consultados esperan que el sector de la construcción muestre un mayor dinamismo 

debido, principalmente, a la continuidad en la construcción de grandes obras de 

infraestructura, entre las que destacan el nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad 

de México y el tren México-Toluca, así como a la ampliación y mantenimiento de 
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algunas carreteras y vialidades. Los directivos empresariales también destacaron la 

construcción de nuevos parques industriales e infraestructura de transporte ante el 

mayor dinamismo del sector industrial que anticipan para la región, lo cual también 

impulsará al sector inmobiliario. Finalmente, los directivos subrayaron el estímulo 

proveniente del turismo nacional, lo que apoyará, a su vez, al transporte de pasajeros 

terrestre y aéreo. 

Región Sur 

Los directivos entrevistados en la región sur anticipan, en general, una expansión en el 

nivel de actividad económica para los próximos doce meses. Entre los principales 

factores externos que pudieran impulsar un crecimiento de la actividad, los directivos 

identificaron la recuperación de la economía de Estados Unidos de Norteamérica, la 

depreciación cambiaria y una mayor conectividad aérea internacional. En su opinión, 

la combinación de estos factores estimulará las exportaciones manufactureras y 

agroalimentarias, así como la llegada de turistas extranjeros al país. En cuanto a los 

factores internos, los directivos consultados destacaron una mayor demanda de 

servicios de alojamiento temporal por parte de turistas nacionales, la reactivación de la 

construcción privada no residencial en algunas entidades de la región, así como 

mayores niveles de producción y rentabilidad en el sector agropecuario ante la 

expectativa de condiciones climáticas favorables. Adicionalmente, los directivos 

entrevistados esperan un mayor dinamismo de los servicios financieros, ya que 

anticipan que el flujo de crédito al consumo y a las empresas continuará en aumento. 

Finalmente, algunos directivos consultados comentaron que una correcta 

implementación de los programas públicos destinados a reactivar la economía de las 

entidades productoras de petróleo podría impulsar el crecimiento económico de la 

región. 
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3.2 Riesgos para la Actividad Económica Regional 

Los directivos empresariales comentaron sobre los riesgos a la baja y al alza para el 

crecimiento económico en los próximos meses en sus respectivas regiones. Entre 

aquellos a la baja, los referidos directivos destacaron: i) una mayor volatilidad en los 

mercados financieros internacionales; y ii) la posibilidad de que se diera un deterioro 

en la percepción sobre la seguridad pública. 

Entre los riesgos al alza, los directivos consultados de todas las regiones mencionaron: 

i) un incremento mayor al esperado en los niveles de inversión privada en los sectores 

manufacturero y turístico; y ii) un fortalecimiento de la demanda externa. Cabe 

mencionar que los directivos consultados en el sur destacaron la posibilidad de un 

mayor impacto con relación al esperado de la Reforma Energética ante la recuperación 

de los precios de los hidrocarburos, así como de un mayor dinamismo que el previsto 

en la actividad turística. 

3.3 Costo de Insumos, Salarios e Inflación 

En lo referente a los precios de venta de los bienes y servicios que ofrecen, los directivos 

consultados en todas las regiones del país manifestaron que, en general, anticipan 

variaciones anuales menores a las del año previo para el horizonte a doce meses. En las 

regiones norte, centro y sur dicha señal incluso se fortaleció respecto a la observada el 

trimestre previo, en tanto que en el centro norte permaneció relativamente constante 

(Gráfica siguiente). 
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Respecto a las perspectivas sobre los costos salariales, los directivos consultados en las 

regiones centrales y el sur anticipan una tasa de variación anual menor a la del año 

anterior para los próximos doce meses, y sólo en la región norte esperan una variación 

anual similar a la registrada el año previo (Gráfica: Expectativas de Directivos 

Empresariales: Dinámica de la Inflación Anual de Costos Salariales e Insumos en los 

Próximos 12 Meses, a) Costos Salariales). Con relación a las perspectivas sobre la 

evolución futura de los precios de sus insumos, los directivos entrevistados en todas las 

regiones del país prevén incrementos inferiores a los registrados el año previo (Gráfica: 

Expectativas de Directivos Empresariales: Dinámica de la Inflación Anual de Costos 

Salariales e Insumos en los Próximos 12 Meses, b) Insumos). Cabe destacar que esta 

señal se fortaleció en todas las regiones del país. 

 

EXPECTATIVAS DE DIRECTIVOS EMPRESARIALES: DINÁMICA DE 

LA INFLACIÓN ANUAL DE SUS PRECIOS DE VENTA EN LOS 

PRÓXIMOS 12 MESES1/ 

-Índices de difusión- 

 
1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México. 

FUENTE: Banco de México. 
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EXPECTATIVAS DE DIRECTIVOS EMPRESARIALES: DINÁMICA DE LA 

INFLACIÓN ANUAL DE COSTOS SALARIALES E INSUMOS EN LOS PRÓXIMOS  

12 MESES1/  

-Índices de difusión- 
a) Costos Salariales  b) Insumos 

 
1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México. 

FUENTE: Banco de México. 

 

4. Consideraciones Finales 

Durante el primer trimestre de 2016, las economías regionales siguieron presentando 

una expansión apoyada, en lo principal, en el dinamismo del sector terciario y, en menor 

medida, en la evolución favorable de la actividad agropecuaria y en la incipiente 

mejoría de la construcción. Por el contrario, la producción manufacturera continuó 

débil como resultado del desempeño desfavorable de sus exportaciones, toda vez que 

la demanda interna por manufacturas se mantuvo dinámica. Asimismo, la minería 

siguió mostrando una trayectoria descendente, en tanto que la electricidad se mantuvo 

estancada. El mayor dinamismo de las actividades terciarias y de las manufacturas 

dirigidas al mercado interno, en general, tuvo como consecuencia que el crecimiento 

de la actividad económica en algunas regiones resultara superior al observado en el 

trimestre previo. 
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Por su parte, durante el trimestre de referencia la inflación general anual continuó 

mostrando un comportamiento favorable. Este desempeño estuvo asociado a la postura 

de política monetaria adoptada por el Banco de México, en un marco de holgura 

económica y de precios internacionales bajos, principalmente de los bienes primarios. 

Al comportamiento de la inflación también coadyuvaron las reducciones en los precios 

de insumos de uso generalizado, producto, en buena medida, de la implementación de 

las reformas estructurales. En este contexto, el comportamiento de la inflación también 

se vio reflejado a nivel regional. En particular, en todas las regiones la inflación general 

anual se ha mantenido por debajo de la meta permanente en lo que va de 2016. 

Los directivos empresariales consultados por el Banco de México en las diferentes 

regiones esperan, en general, una expansión en la demanda por sus bienes y servicios 

durante el próximo año. Asimismo, los directivos anticipan un aumento del personal 

contratado y del acervo de capital físico en todas las regiones del país. En cuanto a sus 

expectativas de inflación para los siguientes doce meses, las fuentes consultadas 

prevén, en general, tasas de crecimiento anual de los precios de sus insumos y de sus 

precios de venta menores a las observadas el año previo. Por su parte, en todas las 

regiones los directivos esperan que el aumento en los costos salariales sea igual o menor 

al del año anterior. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reportes-sobre-las-

economias-regionales/%7BACDEA9B1-FFFB-BFDF-18C1-35B170D9F566%7D.pdf 

Zonas Económicas Especiales, atractivas 

para la iniciativa privada (SHCP) 

El 17 de julio de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) publicó a 

través de la Unidad de Comunicación Social y Vocero de la SHCP, en su “Informe 

Semanal del Vocero de la SHCP” correspondiente a la semana que va del 11 al 15 de 

julio de 2016, una nota informativa en la que se destacan las bondades y el plan de ruta 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7BACDEA9B1-FFFB-BFDF-18C1-35B170D9F566%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7BACDEA9B1-FFFB-BFDF-18C1-35B170D9F566%7D.pdf
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a seguir en el proceso de implementación de las Zonas Económicas Especiales (ZEE). 

A continuación se presenta la información. 

La Ley Federal de Zonas Económicas Especiales (LFZEE) estipula la necesidad de 

contar con una figura denominada “Autoridad Federal”, integrada a| la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, que tendrá la personalidad operativa del Gobierno Federal 

y el liderazgo para encabezar las zonas económicas especiales (ZEE). 

El reto fue asumido por Gerardo Gutiérrez Candiani13, un hombre de negocios 

originario de Oaxaca, con larga trayectoria empresarial y política, quien se encuentra 

trabajando ya en el proceso para hacer atractivas a estas zonas y llevar las primeras 

inversiones para 2018. 

La Autoridad Federal es un órgano público desconcentrado con autonomía de gestión. 

Tiene la facultad de generar fideicomisos y condiciones para la inversión. Por medio 

de una Comisión Intersecretarial podrá decidir o generar políticas públicas en beneficio 

de las comunidades inmersas en las ZEE. 

La puesta en marcha de la LFZEE llevará progreso, inversión y empleo a las regiones 

y estados del país que por décadas han vivido un rezago económico. En una primera 

etapa, se estima que se beneficiarán alrededor de 2 millones de personas en 22 

municipios. 

Como titular de la Autoridad Federal para el Desarrollo de las Zonas Económicas 

Especiales, Gerardo Gutiérrez Candiani14 aseguró que la iniciativa privada ve en el 

                                                           
13 http://www.gob.mx/presidencia/prensa/gerardo-gutierrez-candiani-encabezara-la-autoridad-federal-para-el-

desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales?idiom=es    
14 http://www.cce.org.mx/felicita-el-cce-nombramiento-de-gutierrez-candiani-como-titular-de-la-autoridad-

federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales/   

http://www.gob.mx/presidencia/prensa/gerardo-gutierrez-candiani-encabezara-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/gerardo-gutierrez-candiani-encabezara-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales?idiom=es
http://www.cce.org.mx/felicita-el-cce-nombramiento-de-gutierrez-candiani-como-titular-de-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales/
http://www.cce.org.mx/felicita-el-cce-nombramiento-de-gutierrez-candiani-como-titular-de-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales/
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proyecto del Gobierno Federal una oportunidad de inversión e incluso existen ya 

empresas nacionales e internacionales interesadas en establecerse en las ZEE. 

Los ejes rectores que la Autoridad Federal aplicará son: ofrecer un entorno de negocios 

excepcional para atraer inversión y generar empleos de calidad, así como otorgar 

beneficios fiscales con un marco regulatorio ágil, infraestructura de primer nivel, 

programas de apoyo de capital humano, financiamiento e innovación. 

El monto total de inversión para el proyecto de las ZEE asciende a 127 mil millones de 

pesos (mdp), capital que se estima será destinado dentro de los próximos cinco años. 

Se tienen identificados 140 proyectos de infraestructura que deberán completarse a 

finales de 2018. 

Son 45 los proyectos prioritarios que contarán con una inversión de 13 mil 500 mdp. 

Específicamente se refieren a infraestructura básica para el quehacer empresarial 

(electricidad, gas, conexiones logísticas y transporte). Cabe destacar que el 70% de esta 

inversión será capital privado. 

Gutiérrez Candiani afirmó que se conversa con inversionistas potenciales para que a 

finales de 2016 inicie el proceso para decidir quiénes pueden ser los administradores en 

cada zona. 

Se evaluarán empresas con experiencia y capacidades probadas para contar con una 

figura de administradores de clase mundial, con el fin de garantizar resultados en el 

corto plazo y de manera sostenida en el largo plazo. 
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Avanza proyecto con paso firme 

Conforme al Plan Nacional de Desarrollo (PND), el Gobierno de la República construye 

un México próspero e incluyente para todos los mexicanos, en este apartado se incluye 

el proyecto de las ZEE. 

En una primera etapa se desarrollarán cuatro zonas económicas especiales: 

1. Lázaro Cárdenas (Michoacán y Guerrero). 

2. Istmo de Tehuantepec (Oaxaca y Veracruz). 

3. Puerto Chiapas (Chiapas). 

4. Corredor energético de Campeche y Tabasco (para 2017). 

Según el parámetro de medición de la pobreza extrema del Consejo Nacional de 

Evaluación de la Política de Desarrollo Social (CONEVAL), otras zonas susceptibles 

de integrarse al proyecto de la ZEE en el largo plazo pueden ser: Puebla, Hidalgo y 

Yucatán. 

En total, los beneficios de esta política podrían integrar a 10 estados. 

Se definen perímetros y vocaciones 

Actualmente, la Autoridad Federal de las ZEE está terminando el marco jurídico del 

proyecto, la delimitación de los perímetros de las zonas y las obras de infraestructura 

básica que necesitan. 

Las ZEE requieren en total 2 mil 800 hectáreas. Los recursos para esta etapa son 3 mil 

millones de pesos. Por ahora está en proceso el levantamiento de datos de la 



90  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

infraestructura básica a desarrollar, también está en marcha la definición de su vocación 

productiva con el fin de que no compitan entre sí. 

VOCACIÓN PRODUCTIVA DE LA ZEE 

Lázaro Cárdenas Istmo de Tehuantepec Puerto Chiapas 

Acero Petroquímica Agroindustria 

Minería Química Manufacturas 

Exportación Automotriz Sector Energético Logística hacia Centroamérica 

FUENTE: SHCP. 

 

Incentivos fiscales con lo que contarán las ZEE 

1. Tasa cero del impuesto al valor agregado (IVA) 

– Para los bienes y servicios que se introduzcan y aprovechen en dichas zonas, 

cuando esas actividades se lleven a cabo por empresas residentes en México. 

– Cuando los bienes que se introduzcan a las ZEE provengan del extranjero. 

– A los bienes que provengan de las ZEE y se destinen fuera del territorio nacional. 

– Actividades que se realicen al interior de las ZEE. 

2. Impuesto sobre la renta (ISR) 

– Beneficios a la inversión productiva. 

– Beneficios a la formación de capital humano y a la capacitación de trabajadores. 

 

 



Condiciones Generales de la Economía  91 

3. Régimen aduanero especial 

– Los impuestos al comercio exterior se pagarán al extraer las mercancías de la 

zona. 

– Menores aranceles en función de la cuota aplicable a los insumos o a las 

mercancías después de haberse procesado al interior de la zona. 

– Los beneficios fiscales deberían tener una vigencia mínima de ocho años. 

Línea de tiempo 

31 de julio de 2016 

Primera reunión de la Comisión Intersecretarial 

(Dependencias de gobierno involucradas en el desarrollo de 

las ZEE). 

Años 2016 y 2017 
El Ejecutivo federal decretará por separado cada una de las 

zonas. 

Inicios de 2018 
Se deberá contar con la infraestructura básica necesaria para 

detonar las zonas. 

Diciembre de 2018 
Cada una de las ZEE ya debe contar con un Administrador 

General y tener una empresa ancla. 

En 30 años 
Las ZEE ya deben estar funcionando completamente y 

generando desarrollo en las entidades donde operen. 

FUENTE: SHCP. 

 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/shcp/documentos/informe-semanal-del-vocero?idiom=es  

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/114246/vocero_29_2016.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.gob.mx/presidencia/prensa/gerardo-gutierrez-candiani-encabezara-la-autoridad-federal-para-el-

desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales?idiom=es  

http://www.cce.org.mx/felicita-el-cce-nombramiento-de-gutierrez-candiani-como-titular-de-la-autoridad-

federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales/  

 

 

 

 

https://www.gob.mx/shcp/documentos/informe-semanal-del-vocero?idiom=es
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/114246/vocero_29_2016.pdf
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/gerardo-gutierrez-candiani-encabezara-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/gerardo-gutierrez-candiani-encabezara-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales?idiom=es
http://www.cce.org.mx/felicita-el-cce-nombramiento-de-gutierrez-candiani-como-titular-de-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales/
http://www.cce.org.mx/felicita-el-cce-nombramiento-de-gutierrez-candiani-como-titular-de-la-autoridad-federal-para-el-desarrollo-de-las-zonas-economicas-especiales/
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Sistema Nacional Anticorrupción 

(Presidencia de la República) 

El 18 de julio de 2016, Presidencia de la República Mexicana presentó el documento 

“Sistema Nacional Anticorrupción”. A continuación se presenta la información. 

El Gobierno de la República reafirma su compromiso con la prevención y el combate 

de la corrupción, la transparencia y rendición de cuentas. 

Gracias a la suma de esfuerzos con la sociedad civil, academia, sector privado y 

legisladores, México cuenta, por primera vez en su historia, con un Sistema Nacional 

Anticorrupción (SNA). 

El 27 de mayo de 2015, se publicó la reforma constitucional que creó el Sistema 

Nacional Anticorrupción, como instancia de coordinación entre autoridades de todos 

los órdenes del gobierno. 

En el Período Extraordinario de la LXII Legislatura, se aprobaron 7 paquetes de 

legislación secundaria para prevenir y combatir la corrupción. 

Expedición de la Ley General del Sistema Nacional Anticorrupción. 

Establece las bases de coordinación del SNA, a nivel federal y local, así como las 

características del Sistema Nacional de Fiscalización y de la Plataforma Digital 

Nacional. 

Expedición de la Ley General de Responsabilidades Administrativas. 

Establece las responsabilidades administrativas y la obligación de los servidores 

públicos, de presentar declaraciones patrimonial, de conflicto de intereses y fiscal. 
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Expedición de la Ley de Fiscalización y Rendición de Cuentas de la Federación, así 

como reformas a la Ley de Coordinación Fiscal y a la Ley General de Contabilidad 

Gubernamental. 

Fortalece a la Auditoría Superior de la Federación para el combate de la corrupción. 

El Tribunal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa se transforma en el nuevo 

Tribunal Federal de Justicia Administrativa, que ahora podrá sancionar por faltas 

graves, tanto a servidores públicos como a particulares. 

Reformas a la Ley Orgánica de la Procuraduría General de la República. 

Crea la Fiscalía Especializada de Combate a la Corrupción, como órgano autónomo 

para investigar y perseguir actos de corrupción. 

Reformas al Código Penal Federal. 

Establece las sanciones que serán acreditables a quienes cometan actos de corrupción: 

servidores públicos y particulares. 

Reformas a la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal. 

Fortalece a la Secretaría de la Función Pública para la prevención y combate de la 

corrupción. 

Aspectos Relevantes 

Coordinación 

El SNA coordina a actores sociales y a autoridades de los distintos órdenes de gobierno, 

a fin de prevenir, investigar y sancionar la corrupción.   
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Se crea un Comité Coordinador, encabezado por un ciudadano; también habrá un 

Comité de Participación Ciudadana (5 personas), seleccionado por académicos 

reconocidos 

Prevención 

El SNA cuenta con diversos mecanismos que buscan prevenir los actos de corrupción: 

Códigos de Ética, protocolos de actuación y mecanismos de autorregulación. 

Control 

El SNA establece diversos instrumentos que permiten una rendición de cuentas clara y 

efectiva: 

La Plataforma Digital Nacional, conformada por el sistema de evolución patrimonial y 

de declaración de intereses; el Sistema Nacional de servidores públicos y particulares 

sancionados; el Sistema Nacional de Fiscalización; el directorio de servidores públicos 

que participan en contrataciones públicas; y las denuncias públicas por faltas 

administrativas y hechos de corrupción. 

Sanción 

Se establecen (en la Ley General de Responsabilidades Administrativas) los actos u 

omisiones en que pueden incurrir tanto servidores públicos como particulares: 

Faltas Administrativas Graves (competencia del Tribunal Federal de Justicia Fiscal y 

Administrativa) Faltas Administrativas no Graves y Actos de Particulares vinculados 

con Faltas Administrativas Graves. 
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Con la Promulgación de las Leyes del Sistema Nacional Anticorrupción, se reafirma el 

compromiso del Gobierno de la República con la prevención y el combate de la 

corrupción, la transparencia y la rendición de cuentas. 

El Presidente de la República, firmó los decretos con los que se promulgan las Leyes 

del Sistema Nacional Anticorrupción, en Palacio Nacional, durante el que señaló que 

este sistema es fruto de la activa participación de la sociedad civil organizada, a favor 

de la honestidad, la integridad y la rendición de cuentas. 

Destacó que frente a la exigencia de combatir la corrupción, el Estado Mexicano ha 

dado respuesta con la creación de dos nuevos pilares institucionales: el Sistema 

Nacional de Transparencia y a partir de hoy, el Sistema Nacional Anticorrupción. 

Señaló que si se quiere recuperar la confianza ciudadana, todos tenemos que ser 

autocríticos; empezando por el propio Presidente de la República. 

Sistema Nacional Anticorrupción 

Será presidido por los ciudadanos y servirá a los ciudadanos. 

Crea instituciones fuertes y autónomas para prevenir y castigar la corrupción 

Se eliminarán los trámites innecesarios, y hará que las contrataciones y obras públicas 

se realicen con total transparencia. 

El Servicio Público será más integro y habrá una real y efectiva rendición de cuentas. 

Se cuenta con una fiscalía anticorrupción y salas especializadas en el Tribunal Federal 

de Justicia Administrativa. 

Se fortalece la Auditoria Superior de la Federación y a la Secretaría de la Función 

Pública. 
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“El nuevo Sistema el nuevo Sistema representa un cambio de paradigma, que dota al 

país de nuevos instrumentos para fortalecer la integridad en el servicio público y 

erradicar la corrupción”. 

“Estoy seguro que en México habrá un antes y un después de este sistema”. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/sistema-nacional-anticorrupcion?idiom=es  

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/promulgacion-de-las-leyes-del-sistema-nacional-anticorrupcion-

48542?idiom=es  

Cuenta Satélite de la Cultura de México, 2014 (INEGI) 

El 30 de junio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

presentó la “Cuenta Satélite de la Cultura de México, 2014”, con año base 2008, que 

forma parte de los productos del Sistema de Cuentas Nacionales de México. A 

continuación se presenta la informaición. 

Principales resultados: 

Producto interno bruto de la cultura en México 

En el año 2014, el producto interno bruto (PIB) de las actividades vinculadas con el 

sector de la cultura ascendió a 450 mil 683 millones de pesos15, a precios básicos, 

representaron 2.8% del PIB del país. A su interior, esta cifra se conformó en 2.1 puntos 

                                                           
15 En comparación con ciertas actividades de la economía nacional, dicho monto resultó superior, por ejemplo, a 

la producción agrícola total que registró un nivel de 319 mil 496 millones de pesos, a precios básicos, e inferior 

a la fabricación de equipo de transporte que, para el mismo año, alcanzó los 522 mil 563 millones de pesos, a 

precios básicos. 

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/sistema-nacional-anticorrupcion?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/articulos/promulgacion-de-las-leyes-del-sistema-nacional-anticorrupcion-48542?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/articulos/promulgacion-de-las-leyes-del-sistema-nacional-anticorrupcion-48542?idiom=es
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por el valor de los bienes y servicios producidos para el mercado, y en 0.7 puntos por 

las actividades no de mercado relacionadas con la cultura16. 

Al desagregar el PIB de la cultura por actividades económicas17, se observó la siguiente 

distribución: en las actividades de producción manufacturera de bienes culturales 

(como por ejemplo, las artesanías o el equipo de audio y video) se generó el 23.7%; en 

el comercio, 16.2%; la generación de información en medios masivos, 15.8%; servicios 

profesionales, científicos y técnicos, 8.8%; los servicios de esparcimiento, culturales, 

deportivos y otros servicios recreativos, 7.8%; servicios inmobiliarios y alquiler de 

bienes muebles e intangibles, 2.3%; y en servicios educativos, y otros servicios excepto 

actividades de gobierno, 0.2% cada uno. Además, se consideró el valor aportado por 

las actividades no de mercado, como los denominados “Otros bienes y servicios” 

(integrado por la producción cultural de los hogares) que contribuyeron con el 21.3% 

del PIB de la cultura; y las actividades legislativas, gubernamentales y organismos 

internacionales que participaron con el 3.7% restante (diagrama siguiente). 

Al revisar el PIB del sector de la cultura desagregado por áreas generales y específicas18 

se observó que durante 2014, éste se concentró particularmente en la producción 

cultural de los hogares y la fabricación de artesanías y juguetes tradicionales, que 

representaron el 21.3 y 20.3%, respectivamente; le siguieron el comercio de productos 

culturales con 16.2%; los medios audiovisuales 15.2%; el diseño y servicios creativos 

7.1%; las artes escénicas y espectáculos 6.9%; los libros, impresiones y prensa 6.6%; 

la gestión pública en actividades culturales 3.7%; el patrimonio material y natural 1.1%; 

                                                           
16 Con actividades no de mercado se hace referencia a la generación de servicios que se ofrecen a precios no 

significativos y que son proporcionados por el gobierno, así como a la producción cultural realizada en los 

hogares y que es consumida por ellos mismos. 
17 Actividades económicas según el Sistema de Clasificación Industrial de América del Norte (SCIAN) 2007. 
18 Esta clasificación integra las recomendaciones realizadas por la UNESCO y el Convenio Andrés Bello (CAB) 

en materia de contabilidad de la cultura. Para conocer el contenido de cada una de estas áreas se sugiere revisar 

la nota metodológica, al final de este documento. 
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la música y conciertos, junto con las artes plásticas y fotografía aportaron el 1.6 por 

ciento (gráfico). 

 

 

PIB de la 

cultura, 100%

2.8% del PIB total

Producción de 

bienes y servicios 

75.1%

2.1% del PIB total

Actividades no de 

mercado, 24.9%

0.7% del PIB total

PIB DEL SECTOR DE LA CULTURA EN MÉXICO

POR ACTIVIDAD ECONÓMICA*, 2014

-Estructura porcentual de valores a precios básicos-

* La clasificación de actividades económicas corresponde al SCIAN, 2007. La suma de los

parciales puede no coincidir con el total debido a los efectos del redondeo.

FUENTE: INEGI. 

31-33. Industrias manufactureras 23.7%

51. Información en medios masivos 15.8%

43-46. Comercio 16.2%

Otros bienes y servicios 21.3%

54. Servicios profesionales, científicos y

técnicos 8.8%

53. Servicios inmobiliarios y de alquiler de

bienes muebles e intangibles 2.3%

71. Servicios de esparcimiento culturales,

deportivos y otros servicios recreativos 7.8%

93. Actividades legislativas,

gubernamentales, de impartición de

justicia y de organismos internacionales

y extraterritoriales 3.7%

61. Servicios educativos 0.2%

81. Otros servicios excepto actividades

gubernamentales 0.2%

Nota: la suma de los parciales puede no coincidir con el total debido a los efectos del redondeo. 

FUENTE: INEGI 
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El PIB del sector de la cultura en 2014, a precios constantes, mostró una variación real 

anual de 1.9%. Este comportamiento se explica particularmente por las variaciones 

registradas en actividades como: el diseño y los servicios creativos que aumentaron 5%; 

los medios audiovisuales con 4.8%; el comercio de productos culturales 3.1%; las artes 

plásticas y fotografía 1.6%; y la fabricación de artesanías y juguetes tradicionales         

1.3 por ciento. 

Oferta y utilización de los bienes y servicios culturales 

Durante 2014, la oferta total de bienes y servicios asociados a la cultura alcanzó un 

valor de 694 mil 704 millones de pesos, el cual se constituyó en 95.3% de la producción 

nacional19 y el resto por las importaciones. Por el lado de su utilización, los bienes y 

servicios culturales fueron consumidos en 18.9% como demanda intermedia (bienes y 

servicios necesarios para la producción de otros bienes y servicios culturales de 

consumo final); el 76.2% por el consumo final de los hogares y el gobierno; 2.9% como 

inversión, y el restante 2% se consumió a través de las exportaciones. 

 
                                                           
19 En la producción nacional se incluye la producción bruta a precios de comprador y el margen de comercio y 

transporte. 

DISTRIBUCIÓN DEL PIB DEL SECTOR DE LA CULTURA POR ÁREAS 

GENERALES Y ESPECÍFICAS*, 2014

-Estructura porcentual-

* Esta clasificación integra las recomendaciones realizadas por la UNESCO y el Convenio

Andrés Bello (CAB) en materia de contabilidad de la cultura. Para conocer el contenido de

cada una de estas áreas se sugiere revisar la nota metodológica, al final de este documento.

FUENTE: INEGI.
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Artes escénicas y espectáculos, 6.9

Diseño y servicios creativos, 7.1
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actividades culturales, 3.7

Libros, impresiones y prensa, 6.6

2) Música y conciertos, 0.9
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OFERTA Y UTILIZACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS 

CULTURALES POR COMPONENTE, 20141/ 

-Millones de pesos corrientes y estructura porcentual- 

Concepto 2013 
Estructura 

porcentual 
2014 

Estructura 

porcentual 

Oferta 663 227 100.0 694 704 100.0 

 Producción Nacional     

       Producción bruta a precios productor 561 273 84.6 591 596 85.2 

       Margen de comercio y transporte 68 353 10.3 70 341 10.1 

 Importaciones CIF2/ 33 601 5.1 32 768 4.7 

     

Utilización 663 227 100.0 694 704 100.0 

 Demanda intermedia 129 385 19.5 131 104 18.9 

 Demanda final     

       Consumo privado 462 438 69.7 484 073 69.7 

       Consumo de gobierno 42 292 6.4 45 168 6.5 

       Formación bruta de capital fijo 17 703 2.7 20 084 2.9 

       Variación de existencias (-)380 (-)0.1 97 0.0 

       Exportación de bienes FOB2/ 11 789 1.8 14 178 2.0 

1/ La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al efecto del redondeo. 

2/ CIF: Es el valor de mercado, en las fronteras aduaneras de un país, de las importaciones de mercancías, 

otros bienes, etcétera, incluidos todos los costos de transporte y seguros de los bienes desde el país 

exportador al país de que se trata, pero excluido el costo de descarga del barco, aeronave, etcétera, a 

menos que sea a cargo del transportista. FOB: Se utiliza para valorar las exportaciones y se define como 

“libre a bordo”. Se refiere al valor de venta de los productos en su lugar de origen más el costo de los 

fletes, seguros y otros gastos necesarios para hacer llegar la mercancía hasta la aduana de salida. 

FUENTE: INEGI. 

 

Al comparar la Oferta total de bienes y servicios culturales de 2014 con la del año 

anterior, se observó un incremento real de 1.5%, que se explica primordialmente por el 

aumento en la producción nacional; mientras que, por el lado de su Utilización, el 

aumento del consumo privado de bienes y servicios culturales es el principal factor de 

dicho comportamiento. 

Gasto realizado en bienes y servicios culturales 

El gasto total20 que realizaron los hogares, el gobierno y los no residentes en el país, 

entre otros, alcanzó un monto de 549 mil 325 millones de pesos durante 2014. Los 

                                                           
20 Corresponde al gasto final que realizan las unidades institucionales en bienes y servicios culturales.   
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hogares derogaron el 65.6% de este gasto; seguido del gobierno con el 28.3%; las 

sociedades no financieras 3.7%, y los no residentes en el país con el 2.4% restante. 

GASTO EN BIENES Y SERVICIOS CULTURALES POR ÁREAS 

GENERALES Y ESPECÍFICAS*, 2014 

-Participación porcentual- 
 

Áreas generales y específicas  Participación 

porcentual 

Artesanías y juguetes tradicionales 

 

36.1 

Medios audiovisuales 

 

22.6 

Producción cultural de los hogares 

 

17.4 

Artes escénicas y espectáculos 

 

6.5 

Gestión pública 

 

6.1 

Prensa, impresiones y libros 

 

5.5 

Artes plásticas y fotografía 

 

1.9 

Música y conciertos 

 

1.3 

Patrimonio material y natural 

 

1.3 

Diseño y servicios creativos 

 

1.3 

* Esta clasificación integra las recomendaciones realizadas por la UNESCO y el 

Convenio Andrés Bello en materia de contabilidad de la cultura. 

FUENTE: INEGI. 

 

Por finalidad del gasto, éste se ejerció principalmente en la adquisición de artesanías y 

juguetes tradicionales con el 36.1%; el consumo de medios audiovisuales 22.6%; la 

producción cultural de los hogares 17.4%; en artes escénicas y espectáculos 6.5%; en 

la gestión pública de actividades culturales 6.1%; libros, impresiones y prensa 5.5%; 
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artes plásticas y fotografía 1.9%; y en música y conciertos, así como en patrimonio 

material y natural, y en diseño y servicios creativos 1.3%, en cada caso. 

Puestos de trabajo en el sector de la cultura 

Durante 2014, las actividades vinculadas con el sector de la cultura generaron en total 

1 millón 25 mil 808 puestos de trabajo, lo que representó 2.4% de los correspondientes 

al total del país. En su comparación anual, el número de puestos se incrementó 0.7% 

respecto a 2013; siendo la gestión pública de actividades culturales la de mayor 

dinamismo con un aumento de 5 por ciento. 

Con relación a la composición de dichos puestos en el sector, las actividades de 

fabricación de artesanías y juguetes tradicionales generó el 33.1%; le siguieron la 

producción cultural de los hogares con 22.8%; el comercio de productos culturales 

15%; los servicios de diseño 4.2%; la gestión de la administración pública federal y los 

servicios creativos (publicidad) 2.6%, cada uno; la gestión de la administración pública 

estatal 2.3%, y la edición de libros, periódicos, revistas y otros materiales 2.2%, entre 

otras. Estas actividades en conjunto representaron cerca del 85% de los puestos de 

trabajo en actividades culturales. 
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Nota metodológica 

La actualización de la Cuenta satélite de la cultura de México, 2014, toma como 

referencia el “Marco para Estadísticas de Cultura” de la Organización de las Naciones 

Unidas para la Educación, la Ciencia y la Cultura (UNESCO), la recomendación para 

las “Cuentas satélite de cultura. Manual metodológico para su implementación en 

Latinoamérica”, CAB. Asimismo, se consideran los lineamientos internacionales 

contenidos en el Manual del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN 2008), elaborado de 

manera conjunta por la Organización de las Naciones Unidas (ONU), Comisión de las 

Comunidades Europeas (EUROSTAT), Fondo Monetario Internacional (FMI), 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) y Banco 

Mundial (BM). 

Cabe destacar la participación fundamental por parte del Grupo Técnico de Trabajo de 

la Cuenta satélite de cultura, conformado por el sector cultural del país, cuya principal 

labor es dar apoyo y soporte técnico en la definición y delimitación del objeto de 

PUESTOS DE TRABAJO OCUPADOS EN EL SECTOR DE LA CULTURA 

POR PRINCIPALES ACTIVIDADES ESPECÍFICAS*, 2014

-Participación porcentual-

* Esta clasificación integra las recomendaciones realizadas por la UNESCO y el Convenio

Andrés Bello en materia de contabilidad de la cultura.

FUENTE: INEGI.
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estudio, así como en la revisión de las actividades económicas que conforman el 

clasificador de la misma. 

Para la construcción de las principales variables del cálculo de mercado, se toma como 

año base el 2008, identificando productos derivados del Sistema de Cuentas Nacionales 

de México (SCNM) y en el contexto del clasificador de actividades económicas SCIAN 

2007. Lo anterior, da como resultado la identificación de bienes y servicios 

característicos y conexos relacionados con el sector de la cultura, conformado por           

103 clases de actividad económica de las cuales 71 son actividades características y 32 

actividades conexas.  

Adicionalmente, la Cuenta satélite de la cultura de México (CSCM) ofrece también al 

usuario la posibilidad de consultar los principales indicadores con una clasificación 

funcional, que consiste en agrupar la información en conjuntos de actividades 

económicas pertenecientes al sector de la cultura. Tales actividades económicas 

presentan características comunes en sus formas de creación, expresión o interpretación 

(áreas generales), las cuales, a su vez, pueden dividirse en subconjuntos de actividades 

específicas. 
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CLASIFICACIÓN FUNCIONAL DE LA CUENTA SATÉLITE DE LA 

CULTURA DE MÉXICO 

Áreas generales Actividades específicas 

Artes escénicas y 

espectáculos 

 

Incluye eventos y espectáculos culturales en vivo relacionadas con el teatro, la 

danza, la ópera y presentaciones musicales1/. 

Artes plásticas y 

fotografía 
 

Incluye la creación de obras de naturaleza visual; apela al sentido estético y 

puede expresarse de manera multidisciplinaria y a través de distintos medios1/. 

Artesanías y juguetes 

tradicionales 
 

Incluye la producción de objetos de identidad cultural comunitaria, hecho por 

procesos manuales continuos, auxiliados por implementos rudimentarios y 

algunos de función mecánica. Generar artículos que tienen diversos usos, sean 

estos utilitarios, decorativos, estéticos, artísticos, o tradicionales1/. 

Comercio 

 

Comprende al servicio de transporte y comercialización para que el bien cultural 

pueda llegar al consumidor final1/. 

Diseño y servicios 

creativos 
 

Incluye actividades, bienes y servicios asociados con el diseño creativo, artístico 

y estético de objetos, edificaciones y paisajes; abarca también Modas, Diseño 

Gráfico e Interior, Paisajismo y Servicios Arquitectónicos y de Publicidad1/. 

Gestión pública (federal 

y estatal) 

 

Valoración económica de las actividades realizadas por las unidades 

especializadas en cultura de los diferentes niveles de gobierno cuya misión, 

visión y objetivos contribuyan en facilitar el acceso, la difusión, desarrollo y 

fortalecimiento de las actividades culturales, así como las unidades no 

especializadas en cultura que cuentan con programas y actividades que 

contribuyen en el sector2/. 

Prensa, impresiones y 

libros 
 

Incluye todo tipo de publicaciones en sus diferentes formatos, por ejemplo, las 

modalidades electrónicas o virtuales1/. 

Medios audiovisuales 

 

Incluye la difusión por Radio, Televisión, Filmes, Videos y las nuevas formas 

de expresión cultural accesibles en Internet o mediante computadoras1/. 

 

Música y conciertos 

 

Incluye la Música en todas sus formas, incluyendo presentaciones grabadas y en 

vivo, composiciones y grabaciones musicales, e instrumentos musicales1/. 

Patrimonio material y 

natural 

 

Incluye artefactos, monumentos, grupos de edificaciones y sitios de importancia 

simbólica, histórica, artística, estética, etnológica o antropológica, científica y 

social; formaciones naturales, geológicas y fisiográficas y zonas demarcadas que 

constituyen el hábitat de especies de plantas y animales en peligro de extinción, 

así como sitios naturales de gran valor desde la óptica de la ciencia y la 

conservación, y desde la perspectiva de su belleza natural1/. 

Producción cultural de 

los hogares 

 

Valoración monetaria de los flujos económicos realizados por los integrantes de 

los hogares en los distintos aspectos del ámbito cultural, tales como la 

participación voluntaria en la organización y desarrollo de festividades (patrias, 

religiosas o carnavales), sitios y eventos culturales seleccionados, la enseñanza 

de cursos y talleres culturales; la adquisición de productos culturales en la vía 

pública y la producción artesanal para uso final propio3/. 

1/ Recomendación del MEC 2009 de la UNESCO. 

2/ Elaboración de la CSCM, a partir de la identificación de elementos comunes en los objetivos de algunas unidades del 

ámbito federal. 

3/ Encuesta Nacional de Consumo Cultural de México 2012. 

FUENTE: INEGI. 
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Respecto a la valoración económica de las actividades no de mercado, se considera la 

información del presupuesto ejercido anual en los órdenes de gobierno federal y estatal, 

a nivel de partida de gasto, lo que permite elaborar cuentas de producción y generación 

del ingreso primario. 

Los resultados de la “Cuenta satélite de la cultura de México, 2014 preliminar. Año 

Base 2008” presentados en este documento, la serie histórica y muchos otros datos, 

pueden ser consultados en la página del Instituto en Internet. 

http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/cn/cultura/default.aspx  

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_06_06.pdf  

 

 

 

 

  

http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/cn/cultura/default.aspx
http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_06_06.pdf
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SECTOR PRIMARIO 

Subsector agrícola 

Mitigación  de la volatilidad de precios 

y mayor inclusión financiera (Banxico) 

El 1º de julio de 2016, el Banco de México (Banxico) publicó las palabras del 

Gobernador del Banco Central en la inauguración del Seminario “Proyectos Prioritarios 

en el Sector Agroalimentario en coordinación con SAGARPA-FIRA (Banxico)”. A 

ontinuación se presenta su intervención. 

El Gobernador del Banco de México 

“Mitigación de la volatilidad de precios y mayor inclusión financiera: desafíos 

para el sector agroalimentario 

Señoras y señores: 

Como siempre para mí representa una gran alegría estar en el bello Estado de 

Michoacán y agradezco a su Gobernador, Silvano Aureoles, su generosa hospitalidad y 

colaboración para la realización de esta importante reunión de trabajo sobre proyectos 

prioritarios para la agroalimentación en nuestro país, celebrada por la iniciativa del 

titular de SAGARPA, José Calzada. 

Para el Banco de México colaborar en la tarea de detonar proyectos prioritarios para 

una más abundante y eficiente producción de alimentos en nuestro país, a través de 

FIRA, es un asunto de gran importancia por todo lo que representa en términos de 

mejores perspectivas de desarrollo para los productores rurales y de bienestar para todos 

los mexicanos. 
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Pero, además, en este caso estamos hablando de proyectos que incidirán, de forma 

directa, en un mejor cumplimiento del objetivo prioritario de nuestro Banco Central, 

que es procurar la estabilidad de precios, como explicaré más adelante. 

La colaboración con los productores rurales, encaminada a incrementar su 

productividad y, por ende, su bienestar y sus condiciones de vida, es un asunto que ha 

estado presente desde hace ya más de 60 años en la historia del Banco de México, a 

través del financiamiento y la asistencia técnica que otorga FIRA. 

De unos diez años a la fecha, en esa misma línea, se ha establecido una estrecha 

coordinación entre la SAGARPA y FIRA que ha permitido perfeccionar procesos, 

sistemas y metodologías destinados a dirigir créditos y apoyos hacia sectores concretos 

y regiones específicas que tienen una marcada prioridad. 

En 2016, SAGARPA ha convenido con FIRA recursos por 2 mil 467 millones de pesos 

mediante los cuales se estima generar un crédito asociado de alrededor de 48 mil 

millones de pesos, en beneficio de 490 mil acreditados. Ello ilustra cómo los recursos 

fiscales, combinados con el financiamiento, tienen mayor alcance, lo que es 

particularmente relevante en estos momentos en que es preciso hacer más con menos. 

En esta colaboración destacan dos vertientes que tienen relación directa con los 

objetivos y tareas específicas del Banco de México. Una es la que engloba todos los 

esfuerzos destinados a mitigar la volatilidad de los precios agroalimentarios y, la otra, 

se refiere a la promoción de una mayor inclusión financiera específicamente a través 

del programa de agricultura familiar. 

El Banco de México ha ido en los últimos 20 años consolidando, gracias a su 

autonomía, el logro de una inflación baja y estable, de tal forma que desde hace más de 

doce meses la inflación general en nuestro país permanece por debajo del tres por ciento 

anual, que es la meta permanente que se fijó la propia Junta de Gobierno del Banco. 
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Más aún, el dato más reciente, el que se refiere a la primera quincena de junio de este 

año, fue de una inflación anual de 2.55%, lo que de nueva cuenta se convierte en una 

marca histórica de inflación baja. 

Sin embargo, conforme avanzamos en la consecución de nuestro mandato 

constitucional, de mantener una inflación baja y estable, se nos ha hecho más patente, 

a todos, pero en especial a quienes trabajamos en el Banco de México, que muchos de 

los precios de productos agroalimentarios manifiestan una clara resistencia a alinearse 

con la inflación general, a causa de su elevada volatilidad. 

Menciono, para ejemplificar este fenómeno, lo sucedido entre 2013 y la primera 

quincena de junio de 2016, donde encontraremos que mientras el índice nacional de 

precios al consumidor, es decir la inflación general, creció a una tasa promedio anual 

de 3.3%, la variación anual promedio de los precios de los bienes agropecuarios fue de 

6.1 por ciento. 

Pero, no sólo es relevante el elevado nivel de los precios agropecuarios, sino la 

volatilidad de los mismos que es a todas luces muy superior a la volatilidad de los 

precios en general. Así, medida por su desviación estándar la volatilidad de los precios 

en general en el período referido es de 0.71%, en tanto que la variación estándar en los 

precios agropecuarios es de 3.63%. Esto es: los precios agropecuarios, lo que es tanto 

como decir los precios de los alimentos, registran una variabilidad alzas y bajas en 

un determinado período ¡más de cinco veces mayor que la variabilidad de los precios 

en general! 

Es claro que el hecho de que los precios de los alimentos, en promedio, crezcan más y 

registren variaciones mucho más frecuentes y pronunciadas que los precios en general, 

tiene efectos indeseables y sensibles en la población más pobre y vulnerable. 
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Un cierto grado de volatilidad es inherente, e inevitable, en los precios 

agroalimentarios, dadas las características de la actividad agrícola, sujeta a las 

variaciones climáticas y a la ocurrencia en la mayoría de los casos, impredecible, 

de desastres naturales. Es lógico, pues, que la oferta de productos agroalimentarios 

registre mayores variaciones que la oferta de otro tipo de bienes, como las 

manufacturas. 

Sin embargo, la inteligencia humana ha sido capaz, a lo largo de la historia, de 

contrarrestar estas variaciones y por lo tanto la volatilidad de precios, que se deriva 

de ellas, mediante la aplicación técnica de conocimientos científicos y a través de 

instrumentos de intermediación financiera, como las coberturas, las garantías y el 

crédito mismo. Estas herramientas permiten fortalecer la productividad agrícola y 

normalizar la oferta de productos agroalimentarios a lo largo de diferentes ciclos lo que, 

en consecuencia, mitiga la volatilidad de los precios. 

Es precisamente este enfoque, orientado a aprovechar todas las herramientas que 

pueden incrementar la productividad agrícola, el que ha aplicado FIRA con la valiosa 

colaboración de SAGARPA, para canalizar recursos y detonar inversiones cuyo 

propósito último es disminuir de forma sensible la volatilidad de los precios de los 

alimentos. 

Así, específicamente en la promoción de inversiones destinadas a mitigar la volatilidad 

de los precios de productos agroalimentarios este año FIRA empleará 650 millones de 

pesos del total de recursos que recibe de SAGARPA, con los cuales se estima generar 

un monto de 8 mil 300 millones de pesos en inversiones, lo cual es 12% más que lo 

registrado en 2015. Todo, con la mira puesta en mitigar la volatilidad de precios de los 

alimentos. 
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Estos proyectos prioritarios de inversión se orientan a productos específicos que tienen 

fuerte incidencia en la canasta básica, a través de tres líneas de acción: 

 Diversificación geográfica, 

 Productividad, y 

 Almacenamiento. 

Menciono, para una mejor comprensión de cómo se desenvuelve esta estrategia, tres 

ejemplos de cada una de estas líneas de acción aplicadas a la producción de tres 

productos alimentarios concretos, entre muchos más. Así, en el caso de la producción 

de huevo se está estimulando la diversificación geográfica con el establecimiento de 

nuevas granjas en regiones del país diversas a las que actualmente concentran la mayor 

producción nacional. Esto fortalece la oferta del producto y la protege frente a 

adversidades como pueden ser los brotes de enfermedades aviares delimitados a zonas 

específicas. 

Un segundo ejemplo son las inversiones destinadas a la tecnificación del riego, que 

permiten incrementar la productividad en las plantaciones de limón, lo que no sólo 

redunda en mayores beneficios para los productores, sino también en una menor 

variabilidad de precios, que impacta favorablemente el bolsillo de millones de 

consumidores. 

Un tercer caso, en la línea del almacenamiento, lo tenemos con la inversión en plantas 

de procesamiento y valor agregado, en redes de frío y en transporte especializado, que 

propicia una mayor oferta de carne, lo que a la postre también se traduce en más 

beneficios para los productores y en precios más estables para los consumidores. 
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En estas tres líneas de acción, por cierto, el Estado de Michoacán será de las entidades 

más beneficiadas. 

El respaldo FIRA a los productores propicia que tengan una mejor calificación como 

sujetos de crédito ante la banca comercial y por lo tanto incrementará su acceso al 

financiamiento. 

Asimismo, una mayor estabilidad de precios amplía los horizontes y los plazos de 

inversión para los productores, al reducir significativamente la incertidumbre acerca de 

los ingresos futuros esperados. Ello también propicia un mayor acceso al 

financiamiento. 

Y, sobre todo, la menor volatilidad de los precios de los alimentos es decisiva en el 

combate a la pobreza, porque se traduce en una mejor nutrición para la población más 

pobre y vulnerable del país, que es precisamente la que destina la mayor parte de sus 

ingresos, alrededor de la mitad los mismos, a la adquisición de alimentos. 

Comento, con la mayor brevedad posible, la vertiente que se refiere a la inclusión 

financiera, en la cual destaca la colaboración entre SAGARPA y FIRA en los proyectos 

prioritarios de agricultura familiar. 

Se tienen identificadas 554 mil pequeñas unidades de producción asociadas a la 

agricultura familiar consolidada o con potencial productivo, cuyo ingreso se sustenta 

de manera principal en las actividades agropecuarias y rurales, que utilizan mano de 

obra familiar y demandan créditos de bajo monto. 

Estas unidades productivas abarcan una gran diversidad de actividades y productos 

agroalimentarios, como granos, hortalizas, frutas, aves de corral, ganado menor y 

agroindustria rural, entre varias más. La producción de estas unidades está orientada a 
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mercados locales, como tianguis, tiendas de abarrotes y mercados municipales y son un 

claro vehículo para la suficiencia alimentaria y para disminuir la pobreza. 

En 2015, FIRA instrumentó para estas unidades de producción el Programa de 

Financiamiento a la Agricultura Familiar (PROAF), para facilitar a esas empresas 

familiares, en la mayoría de los casos por primera vez en su historia, el acceso a 

servicios financieros y tecnológicos; esto, mediante crédito dirigido y acompañado con 

asistencia técnica a proyectos viables que impulsen la productividad, la sustentabilidad 

ambiental y la equidad de género. 

En una primera etapa de estos proyectos participan Sociedades Cooperativas de Ahorro 

y Préstamo (SOCAP) que operan con el segmento objetivo, con créditos de hasta           

33 mil UDIS dirigidos principalmente a mujeres. 

El PROAF contempla la promoción del crédito, brindando mecanismos de 

administración de riesgos a las SOCAP (por ejemplo, garantías y seguros), así como 

capacitación para que formen estructuras de agro-negocio que a su vez asesoren a la 

empresa familiar y faciliten la vinculación con apoyos gubernamentales. 

Para 2018 se prevé alcanzar la participación de 50 SOCAP, acreditar a más de 215 mil 

empresas familiares y administrar saldos de cartera por 8 mil 600 millones de pesos. 

Existen muchos otros ejemplos de coordinación y colaboración entre SAGARPA y 

FIRA que ya han dado resultados y varios nuevos programas por detonarse. 

Señor Gobernador, 

Señor Secretario, titular de la SAGARPA, 

Señoras y señores: 
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La economía mundial vive ya varios años de gran incertidumbre jalonados por 

momentos de turbulencia y gran volatilidad. Para que México sobrelleve con bien estos 

episodios es preciso que mantengamos la solidez de nuestro marco macroeconómico e 

incluso que la acrecentemos. Ello permitirá distinguirnos de otras economías 

emergentes y navegar exitosamente en aguas turbulentas. 

En este sentido, la mejor contribución del Banco de México al crecimiento económico 

del país y al bienestar de los mexicanos consiste en lograr y mantener una inflación baja 

y estable. Es el objetivo prioritario, constitucional, encomendado al Banco de México 

y es un ingrediente indispensable, pero no suficiente, para el crecimiento económico, 

pero como hemos señalado en varias ocasiones no constituye un fin en sí mismo, sino 

un objetivo intermedio, un requisito, para alcanzar objetivos mucho más elevados, de 

bienestar y desarrollo. Por esta razón, para el Banco de México es muy satisfactorio 

saber que, al cumplimiento de nuestro objetivo prioritario, podemos añadir la 

colaboración, mediante FIRA, al logro de beneficios más inmediatos y directos para los 

mexicanos, como son los de dar solidez y generar más oportunidades de crecimiento y 

desarrollo para el campo mexicano y para sus productores. 

Muchas gracias”. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-

02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B761BEFFD-

DC5A-670F-8581-AF97392FDB60%7D.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/canalizan-sagarpa-fira-y-banco-de-mexico-inversion-y-creditos-al-campo-

por-48-mmdp  

Canalizan inversiones y créditos al campo (SAGARPA) 

El 1º de julio de 2016, la Secretaría de Agricultura, Ganadería, Desarrollo Rural, Pesca 

y Alimentación (SAGARPA) informó que un flujo de recursos al agro por 48 mil 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B761BEFFD-DC5A-670F-8581-AF97392FDB60%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B761BEFFD-DC5A-670F-8581-AF97392FDB60%7D.pdf
http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/canalizan-sagarpa-fira-y-banco-de-mexico-inversion-y-creditos-al-campo-por-48-mmdp
http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/canalizan-sagarpa-fira-y-banco-de-mexico-inversion-y-creditos-al-campo-por-48-mmdp
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millones de pesos (mmdp) por parte de tres agencias del Gobierno Federal: SAGARPA, 

los Fideicomisos Instituidos con Relación para la Agricultura (FIRA) y Banco de 

México (Banxico). También, anunció la operación del “Fondo Perenne” con                  

100 millones de pesos (mdp) que potenciará mil mdp en apoyo a la renovación de 

cultivos estratégicos. Los detalles se presentan a continuación. 

La SAGARPA, los Fideicomisos Instituidos con Relación para la Agricultura (FIRA) 

y el Banco de México anunciaron la inversión de dos mil 647 millones de pesos durante 

2016, que operados como fondos de garantía potenciarán el manejo de más de 48 mil 

millones de pesos (mmdp) en créditos asociados a proyectos estratégicos del campo 

mexicano. 

En una modalidad sin precedente con la canalización de recursos por parte de la 

SAGARPA al FIRA, se logra incrementar el manejo de financiamientos que propician 

la inversión en el sector agroalimentario, en beneficio de alrededor de 490 mil 

acreditados, y estarán enfocadas a la atención de zonas afectadas por desastres 

naturales, renovación de cafetales y en agricultura familiar para atender 554 mil 

pequeñas unidades productivas. 

Además, se fortalecerán acciones en proyectos de tecnificación de riego, construcción 

de invernaderos, mecanización del campo, repoblamiento ganadero, esquemas de 

comercialización, equipos, implementos agrícolas e insumos (semillas mejoradas y 

fertilizantes) y trabajos de sanidad, entre otros. 

En el evento, el titular de la SAGARPA aseguró que este trabajo en coordinación 

interinstitucional está orientado a elevar aún más la productividad y competitividad del 

campo, en atención a las instrucciones del Presidente de la República de construir un 

México más justo en lo social y económico, con una destacada participación del sector 

agroalimentario. 
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Aseguró que este trabajo de sinergia con instituciones, organismos públicos y privados 

representan una diferencia en el proceso de transformación del sector agroalimentario, 

con un marcado cambio en la innovación, tecnología, infraestructura y el 

financiamiento, así como mayor valor agregado a los productos, lo que propicia un 

nuevo dinamismo en la atención de las demandas de los productores del campo. 

Anunció que con el apoyo de FIRA y de Banxico, la Secretaría puso en marcha por 

primera vez el “Fondo Perenne”, con la canalización de 100 millones de pesos que se 

traducirán, con el apoyo de la banca privada y de desarrollo en mil millones de pesos 

orientados a la otorgación de créditos a pequeños y medianos productores, quienes 

renuevan o inician su cultivo en berries, dátiles, agave, aguacate, nuez, cítricos y café, 

entre otros. 

Lo anterior, precisó, se realiza en solidaridad y atención a productores que optan por 

cultivos que tienen un proceso de maduración, como es el caso del aguacate que dura 

entre cinco y seis años su etapa de crecimiento. 

El Gobernador del Banco de México21 indicó que estas acciones de políticas públicas 

tienen varios puntos de atención, entre los cuales destacan el elevar la eficiencia y el 

nivel de vida de los productores, atender proyectos de manera directa e incidir en la 

estabilidad de precios, ello en coordinación con los lineamientos de la SAGARPA. 

Puntualizó que, entre los trabajos conjuntos para disminuir los riegos de volatilidad de 

precios en los alimentos, se realiza la aplicación de recursos asociados para la 

diversificación de zonas productoras de huevo con el objetivo de disminuir riegos 

sanitarios; la atención a proyectos de sistemas de riego en la producción de limón, y 

fortalecer infraestructura en las cadenas de valor. 

                                                           
21 http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-

presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf
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Por su parte, el Director General del FIRA resaltó que como instrumentador de las 

políticas dictadas por la SAGARPA, coincide con la importancia del sector primario 

para la generación de empleos y la aportación al PIB nacional, ubicándose como uno 

de los de mayor crecimiento y dinamismo. 

El Gobernador de Michoacán reconoció el acompañamiento del Gobierno Federal a los 

temas prioritarios de la entidad y, en especial, a los trabajos desarrollados por el 

Secretario de Agricultura, Ganadería, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentación, que se 

están concretando en una mayor mecanización del campo michoacano, con la entrega 

de mil tractores nuevos para este año, repoblamiento de ganado e infraestructura para 

dar valor agregado a productos emblemático del estado. 

Por último, el Subsecretario de Alimentación y Competitividad de la SAGARPA 

mencionó que con acciones conjuntas e integrales se generan mejores condiciones para 

lograr el cumplimiento del objetivo central de tener un campo más fortalecido y 

productivo y con mayor acceso al financiamiento, a efecto de lograr un mayor bienestar 

de las familias del sector rural. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/canalizan-sagarpa-fira-y-banco-de-mexico-inversion-y-creditos-al-campo-

por-48-mmdp  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-

02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B761BEFFD-

DC5A-670F-8581-AF97392FDB60%7D.pdf  

Entregará    el    Gobierno    de    la   República   25 mil 

tractores al término de la Administración (SAGARPA) 

El 6 de julio de 2016, la Secretaría de Agricultura, Ganadería, Desarrollo Rural, Pesca 

y Alimentación (SAGARPA) comunicó que a la fecha se han invertido 5 mil 837 

http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/canalizan-sagarpa-fira-y-banco-de-mexico-inversion-y-creditos-al-campo-por-48-mmdp
http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/canalizan-sagarpa-fira-y-banco-de-mexico-inversion-y-creditos-al-campo-por-48-mmdp
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B74A3FB7D-02BD-19DA-1BEC-D35EA2459069%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B761BEFFD-DC5A-670F-8581-AF97392FDB60%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7B761BEFFD-DC5A-670F-8581-AF97392FDB60%7D.pdf
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millones de pesos para mecanización del campo. A continuación se presenta la 

información. 

El Secretario de la SAGARPA se comprometió a entregar 25 mil tractores a productores 

agrícolas, a más tardar al término de la presente Administración del Presidente de la 

República, de los cuales se han adjudicado a la fecha cerca de ocho mil unidades, lo 

que representa una inversión aproximada de 5 mil 837 millones de pesos. 

Lo anterior, luego de que el Jefe del Ejecutivo Federal entregó, en coordinación con 

autoridades locales, 500 tractores a productores del estado de Michoacán. 

El funcionario de la SAGARPA destacó que desde el inicio de la presenta 

Administración, se ha entregado maquinaria agrícola en beneficio directo de 13 mil 

productores, la cual fue avalada por el Organismo de Certificación de Implementos y 

Maquinaria Agrícola (OCIMA). 

Aseveró que con el apoyo de las autoridades de cada uno de los estados, se logrará 

entregar 25 mil tractores a productores del país, lo que fortalecerá la mecanización del 

campo, con el fin de impulsar la productividad y competitividad del agro nacional. 

Los ocho mil tractores entregados durante esta administración dotan con tecnologías 

más eficientes a productores agrícolas, a través del programa de Modernización de 

Maquinaria y Equipo. 

Lo anterior mediante una inversión federal de 5 mil 837 millones de pesos, canalizados 

en las 32 entidades del país, lo que permitirá hacer a las actividades agrícolas más 

productivas y sustentables, toda vez que se reducen las emisiones de gases efecto 

invernadero con maquinaria más eficiente. 
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Precisó que este año la SAGARPA tiene la meta de entregar seis mil unidades que 

servirán para impulsar las actividades primarias en el campo mexicano. 

Adicionalmente a los tractores, la dependencia federal canalizó equipos portátiles, para 

agricultura de precisión e implementos para unidades motoras, como parte del 

programa de mecanización del campo. 

A nivel estatal, de 2014 a la fecha, se apoyó la adquisición de 193 equipos de 

maquinaria en Aguascalientes; 65 en Baja California; 86 en Baja California Sur;          

282 en Campeche; 364, Coahuila; 169, Colima; 104, Chiapas; 555, Chihuahua;               

16, Ciudad de México; 702, Durango; 851, Guanajuato; 143, Guerrero; 561, Hidalgo; 

398, Jalisco; 462, Estado de México; 731, Michoacán; 204, Morelos; 299, Nayarit;         

208, Nuevo León; 339, Oaxaca; 378, Puebla; 382, Querétaro; 59, Quintana Roo y;     

364, en San Luis Potosí. 

Asimismo, se canalizaron 740 unidades en Sinaloa, 932 en Sonora, 97 en Tabasco,       

790 en Tamaulipas, 303 en Tlaxcala, mil 64 en Veracruz, 27 en Yucatán, 634 en 

Zacatecas y 502 en la Región Lagunera. 

Cabe resaltar que el procedimiento para este tipo de apoyos es bajo solicitud de los 

productores y se realiza mediante una aportación del Gobierno de la República y los 

propios beneficiarios. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/entregara-gobierno-de-la-republica-25-mil-tractores-al-termino-de-la-

administracion  

 

 

 

http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/entregara-gobierno-de-la-republica-25-mil-tractores-al-termino-de-la-administracion
http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/entregara-gobierno-de-la-republica-25-mil-tractores-al-termino-de-la-administracion
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Subsector Pecuario (SAGARPA) 

Información del Sistema de Información Agropecuaria (SIAP) de la Secretaría de 

Agricultura, Ganadería, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentación (SAGARPA) muestra 

que durante el período enero-mayo de 2016, la producción de leche de bovino y caprino 

fue de 4 millones 644 mil 652 litros, cantidad que significó un aumento de 1.8% con 

relación al mismo período del año anterior. Específicamente, la producción de leche de 

bovino registró un aumento de 1.8% y contribuyó con el 98.6% del total del rubro, 

mientras que la de caprino creció 1.9% y participó con el 1.4% restante. 

En el período enero-mayo del presente año, la producción total de carne en canal fue 

de 2 millones 599 mil 28 toneladas, cantidad 2.9% mayor a la observada en el mismo 

período de 2015. En particular, la producción de carne de aves fue de un mil 258 mil 

167 toneladas, lo que representó un aumento de 4.6% respecto a lo reportado en el 

mismo mes del año anterior, y contribuyó con el 48.4% del total del rubro; por su parte, 

la producción de carne de porcino aumentó 3.0% y la de ovino 2.1%, participando con 

el 21.0 y 0.9%, en cada caso. Asimismo, la carne de bovino registró un incremento de 

0.3%, con una participación de 28.8%. Por el contrario, la producción de carne de 

caprino disminuyó en 0.2%, con una participación de 0.6% y la producción de carne de 

guajolote disminuyó en 3.1%, aportando el 0.2% del total. 

Por otro lado, en el período enero-mayo de 2016, la producción de huevo para plato 

aumentó 3.1%. Por el contrario, la producción de miel disminuyó en 19.1 por ciento. 
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PRODUCCIÓN PECUARIA 

Enero-Mayo 2015-2016 

-Toneladas- 

Concepto 
Pronóstico 

2016 

Enero-Mayo Variación 

% 
% de 

Avance 
2015 2016* 

(a) (b) (b)/(a) 

Leche (miles de litros) 11 747 469 4 562 781 4 644 652 1.8 39.5 

Bovino 11 586 302 4 499 665 4 580 328 1.8 39.5 

Caprino 161 167 63 116 64 324 1.9 39.9 

Carne en canal 6 407 384 2 524 972 2 599 028 2.9 40.6 

Bovino 1 872 364 746 695 748 902 0.3 40.0 

Porcino 1 364 200 530 152 546 171 3.0 40.0 

Ovino 60 768 23 458 23 942 2.1 39.4 

Caprino 39 826 15 466 15 439 -0.2 38.8 

Ave1/ 3 051 843 1 202 585 1 258 167 4.6 41.2 

Guajolote 18 383 6 615 6 408 -3.1 34.9 

Huevo para plato 2 731 891 1 042 293 1 074 416 3.1 39.3 

Miel 64 960 31 738 25 680 -19.1 39.5 

Cera en greña n.d. 691 n.d. n.d. n.d. 

Lana sucia n.d. 2 831 n.d. n.d. n.d. 

Nota: Los totales de leche y carne en canal podrían no coincidir con la suma de las cifras por producto debido 

a que los decimales están redondeados a enteros. 

*   Cifras preliminares. 

n.d. No disponibles. 

1/  Se refiere a pollo, gallina ligera y pesada que ha finalizado su ciclo productivo. 

FUENTE: Servicio de Información Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) con información de las 

Delegaciones de la SAGARPA. 

 

Fuente de información:  

http://www.siap.gob.mx/ganaderia-avance-comparativo/ 

El  consumo mundial  de  pescado  

per cápita supera por primera vez  

los 20 kilogramos anuales (FAO) 

El 7 de julio de 2016, la Organización de las Naciones Unidas para la Alimentación y 

la Agricultura (FAO) dio a conocer en Roma, Italia el informe “El estado mundial de 

la pesca y la acuicultura” en el que se reporta que el consumo mundial de pescado per 

cápita ha superado por primera vez los 20 kilogramos anuales, gracias a los mayores 

suministros procedentes de la acuicultura y a la fortaleza de la demanda, las capturas 

récord de algunas especies clave y la disminución de los desperdicios.  

http://www.siap.gob.mx/ganaderia-avance-comparativo/
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La producción de alimentos acuáticos ha dejado de basarse principalmente en la captura 

de peces salvajes para comprender la cría de un número creciente de especies 

cultivadas. En 2014 se alcanzó un hito cuando la contribución del sector acuícola al 

suministro de pescado para consumo humano superó por primera vez la del pescado 

capturado en el medio natural. 

Producción por pesca de captura 

El total mundial de la producción de la pesca de captura en 2014 fue de 93.4 millones 

de toneladas, de las cuales 81.5 millones de toneladas procedían de aguas marinas y 

11.9 millones de toneladas de aguas continentales. China siguió siendo el productor 

principal, seguida de Indonesia, los Estados Unidos de Norteamérica y la Federación 

de Rusia. 

El colín de Alaska es la principal especie capturada tras haber desplazado, por primera 

vez a la anchoveta que lo era desde 1998. Cuatro grupos altamente valiosos (atunes, 

langostas, camarones y cefalópodos) registraron nuevos máximos de captura en 2014. 

Las capturas totales de atunes y especies afines ascendieron a casi 7.7 millones de 

toneladas. 

El Pacífico noroccidental siguió siendo la zona más productiva por lo que respecta a la 

pesca de captura, seguido del Pacífico centro-occidental, el Atlántico nororiental y el 

Océano Índico oriental. La situación en el Mediterráneo y el Mar Negro es alarmante, 

ya que las capturas han disminuido en un tercio desde 2007, lo cual se debe 

principalmente a la reducción de los desembarques de pequeñas especies pelágicas 

como la anchoa y la sardina, aunque también ha afectado a la mayoría de grupos de 

especies. 
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PRODUCCIÓN DE LA PESCA Y LA ACUICULTURA EN EL MUNDO 

-Millones de toneladas- 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Pesca de captura       

Continental 10.5 11.3 11.1 11.6 11.7 11.9 

Marina 79.7 77.9 82.6 79.7 81.0 81.5 

Total de capturas 90.2 89.1 93.7 91.3 92.7 93.4 

Acuicultura       

Continental 34.3 36.9 38.6 42.0 44.8 47.1 

Marina 21.4 22.1 23.2 24.4 25.5 26.7 

Total acuicultura 55.7 59.0 61.8 66.5 70.3 73.8 

TOTAL 145.9 148.1 155.5 157.8 162.9 1 627.2 

FUENTE: FAO. 

 

PRODUCCIÓN DE LA PESCA DE CAPTURA MARINA: 

PRINCIPALES PAÍSES PRODUCTORES 

País o Territorio 
Promedio 

2003-2012 
2013 2014 

Promedio 

(2003-2012)- 

2014 

2013- 

2014 
2013-2014 

 Toneladas Porcentaje Toneladas 

China 12 759 922 13 967 764 14 811 390 16.1 6.0 843 626 

Indonesia 4 745 727 5 624 594 6 016 525 26.8 7.0 391 931 

Estados Unidos de N.  4 734 500 5 115 493 4 954 467 4.6 -3.1 -161 026 

Federación de Rusia 3 376 162 4 086 332 4 000 702 18.5 -2.1 -85 630 

Japón 4 146 622 3 621 899 3 630 364 -12.5 0.2 8 465 

Perú 
7 063 261 

918 0491/ 

5 827 046 

956 4161/ 

3 548 689 

1 226 5601/ 

-49.8 

33.6 

-39.1 

28.2 

-2 278 357 

270 144 

India 3 085 311 3 418 821 3 418 8212/ 10.8 0.0 0 

Vietnam 1 994 927 2 607 000 2 711 100 35.9 4.0 104 100 

Myanmar 1 643 642 2 483 870 2 702 240 64.4 8.8 218 370 

Noruega 2 417 348 2 079 004 2 301 288 -4.8 10.7 222 284 

Chile 
3 617 190 

2 462 8851/ 

1 770 9451/ 

967 5411/ 

2 175 486 

1 357 5861/ 

-39.9 

-44.9 

22.8 

40.3 

404 541 

390 045 

Filipinas 2 224 720 2 130 747 2 137 350 -3.9 0.3 6 603 

República de Corea 1 736 680 1 586 059 1 718 626 -1.0 8.4 132 567 

Tailandia 2 048 753 1 614 536 1 559 746 -23.9 -3.4 -54 790 

Malasia 1 354 965 1 482 899 1 458 126 7.6 -1.7 -24 773 

México 1 352 353 1 500 182 1 396 205 3.2 -6.9 -103 977 

Marruecos 998 584 1 238 277 1 350 147 35.2 9.0 111 870 

España 904 459 981 451 1 103 537 22.0 12.4 122 086 

Islandia 1 409 270 1 366 486 1 076 558 -23.6 -21.2 -289 928 

Provincia china de Taiwán 972 400 925 171 1 068 244 9.9 15.5 143 073 

Canadá 969 195 823 640 835 196 -13.8 1.4 11 556 

Argentina 891 916 858 422 815 355 -8.6 -5.0 -43 067 

Reino Unido 622 146 630 047 754 992 21.4 19.8 124 945 

Dinamarca 806 787 668 339 745 019 -7.7 11.5 76 680 

Ecuador 452 003 514 415 663 439 46.8 29.0 149 026 

Total 25 países principales 66 328 843 66 923 439 66 953 612 0.9 0.0 30 173 

TOTAL MUNDIAL 80 793 507 80 963 120 81 549 353 0.9 0.7 586 233 

PROPORCIÓN 25 PAÍSES 

PRINCIPALES (%) 82.1 82.7 82.1    

1/ Totales excluyendo las capturas de anchoveta (Engraulis ringens) del Perú y Chile. 

2/ Estimación de la FAO. 

FUENTE: FAO. 
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Las capturas mundiales en aguas continentales fueron de aproximadamente 11.9 

millones de toneladas en 2014, continuando la tendencia positiva que ha dado lugar a 

un aumento del 37% en el último decenio. Dieciséis países tienen capturas continentales 

anuales que superan las 200 mil toneladas y, en conjunto, representan el 80% del total 

mundial. 

Producción de la acuicultura 

La acuicultura ha sido la desencadenante del impresionante crecimiento del suministro 

de pescado para el consumo humano. Si bien la acuicultura proporcionó solo el 7% del 

pescado para consumo humano en 1974, este porcentaje aumentó al 26% en 1994 y al 

39% en 2004. 

La producción de animales acuáticos en 2014, procedentes de la acuicultura ascendió a 

73.8 millones de toneladas, con un valor de primera venta estimado de 160 mil 200 

millones de dólares estadounidenses. 
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China produjo 45.5 millones de toneladas en 2014, es decir, más del 60% de la 

producción pesquera mundial procedente de la acuicultura. Otros productores 

importantes fueron la India, Vietnam, Bangladesh y Egipto. 

El cultivo de plantas acuáticas, mayoritariamente de algas marinas, ha crecido 

rápidamente y actualmente se practica en unos 50 países. 

25 PRIMEROS PRODUCTORES Y PRINCIPALES GRUPOS 

DE ESPECIES CULTIVADAS EN 2014 

Productores 

Principales 

Peces de Escama 
Acuicultura 

Continental 

Acuicultura 

Marina/Costera 

Otros 

Animales 

Acuáticos 

Total de  

Peces 

Plantas 

Acuáticas 

Producción 

Acuícola 

Total 

Acuicultura 

Continental 

Acuicultura 

Marina/Costera 

(Miles de toneladas) 

China 26 029.7 1 189.7 13 418.7 3 993.5 839.5 45 469.0 13 326.3 58 795.3 

Indonesia 2 857.6 782.3 44.4 613.9 0.1 4 253.9 10 077.0 14 330.9 

India 4 391.1 90.0 14.2 385.7 -- 4 881.0 3.0 4 884.0 

Vietnam 2 478.5 208.5 198.9 506.2 4.9 3 397.1 14.3 3 411.4 

Filipinas 299.3 373.0 41.1 74.6 -- 788.0 1 549.6 2 337.6 

Bangladesh 1 733.1 93.7 -- 130.2 -- 1 956.9 -- 1 956.9 

República de 

Corea 
17.2 83.4 359.3 4.5 15.9 480.4 1 087.0 1 567.4 

Noruega 0.1 1 330.4 2.0 -- - 1 332.5 -- 1 332.5 

Chile 68.7 899.4 246.4 -- - 1 214.5 12.8 1 227.4 

Egipto 1 129.9 -- -- 7.2 - 1 137.1 -- 1 137.1 

Japón 33.8 238.7 376.8 1.6 6.1 657.0 363.4 1 020.4 

Myanmar 901.9 1.8 - 42.8 15.6 962.2 2.1 964.3 

Tailandia 401.0 19.6 209.6 300.4 4.1 934.8 -- 934.8 

Brasil 474.3 - 22.1 65.1 0.3 561.8 0.7 562.5 

Malasia 106.3 64.3 42.6 61.9 0.6 275.7 245.3 521.0 

República 

Popular 

Democrática 

de Corea 

3.8 0.1 60.2 -- 0.1 64.2 444.3 508.5 

Estados 

Unidos de N.  
178.3 21.2 160.5 65.9 -- 425.9 -- 425.9 

Ecuador 28.2 0.0 -- 340.0 -- 368.2 -- 368.2 

Provincia 

china de 

Taiwán 

117.3 97.8 99.0 21.9 3.6 339.6 1.0 340.6 

Irán 

(República 

Islámica del) 

297.5 0.1 -- 22.5 -- 320.2 

-- 

320.2 

Nigeria 313.2 -- -- -- -- 313.2 -- 313.2 

España 15.5 44.0 222.5 0.2 0.0 282.2 0.0 282.2 

Turquía 108.2 126.1 -- -- 0.1 234.3 -- 234.3 

Reino Unido 13.5 167.3 23.8 -- -- 204.6 -- 204.6 

Francia 43.5 6.0 154.5 0.0 -- 204.0 0.3 204.3 

Sub-Total de 

los 25 países 

productores  

principales 

42 041.2 5 837.5 15 696.7 6 638.3 890.9 71 058.2 27 127.2 98 185.4 

MUNDO 43 559.3 6 302.6 16 113.2 6 915.1 893.6 73 783.7 27 307.0 101 090.7 

Porcentaje 

de los 25 

primeros 

productores 

en el total 

mundial 

96.5 92.6 97.4 96.0 99.7 96.3 99.3 97.1 

Nota: …= Porcentaje de los 25 primeros productores en el total mundial. 

FUENTE: FAO. 
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Pescadores y acuicultores 

Se estima que 56.6 millones de personas trabajaban en el sector primario de la pesca de 

captura y la acuicultura en 2014, de los cuales el 36% lo hacía a tiempo completo, el 

23% a tiempo parcial y el resto eran pescadores ocasionales o de situación sin 

especificar. 

La proporción de estos trabajadores que se dedicaba a la acuicultura aumentó del 17% 

en 1990 al 33% en 2014, aunque hay que resaltar que por primera vez desde el período 

2005-2010, la participación total en la pesca y la acuicultura no aumentó. En general, 

el empleo en el sector se redujo, debido casi exclusivamente a un descenso de                  

1.5 millones de pescadores mientras que la participación en la acuicultura se mantuvo 

más estable. 

En Asia se encuentra el 84% de la población mundial dedicada al sector de la pesca y 

la acuicultura, seguida de África (10%) y América Latina y el Caribe (4%). De los        

18 millones de personas que trabajaban en la piscicultura, el 94% se encontraba en Asia.  

Las mujeres representaban el 19% de todas las personas empleadas directamente en el 

sector primario en 2014, pero cuando se incluye el sector secundario (por ejemplo, la 

elaboración y el comercio), las mujeres constituyen aproximadamente la mitad de la 

mano de obra. 
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PESCADORES Y ACUICULTORES EN EL MUNDO POR REGIÓN 

-Miles- 
 2000 2005 2010 2012 2013 2014 

África 4 175 4 430 5 027 5 885 6 009 5 674 

América del Norte 346 329 324 323 325 325 

América Latina y el Caribe 1 774 1 907 2 185 2 251 2 433 2 444 

Asia  39 646 43 926 49 345 49 040 47 662 47 730 

Europa 779 705 662 647 305 413 

Oceanía 126 122 124 127 47 46 

MUNDO 46 845 51 418 57 667 58 272 56 780 56 632 

DE LOS CUALES SON 

ACUICULTORES 

      

África 91 140 231 298 279 284 

América del Norte 6 10 9 9 9 9 

América Latina y el Caribe 214 239 248 269 350 356 

Asia  12 211 14 630 17 915 18 175 18 098 18 032 

Europa 103 91 102 103 77 66 

Oceanía 5 5 5 6 5 6 

MUNDO 12 632 15 115 18 512 18 861 18 818 18 753 

FUENTE: FAO. 

 

Situación de la flota pesquera 

El número total de embarcaciones pesqueras en el mundo en 2014 se estima en unos 

4.6 millones, una cifra muy cercana a la de 2012. La flota de Asia era la de mayor 

tamaño. Estaba formada por 3.5 millones de embarcaciones y suponía el 75% de la flota 

mundial, seguida de África (15%), América Latina y el Caribe (6%), América del Norte 

(2%) y Europa (2%). 

En el plano mundial, el 64% de las embarcaciones de pesca registradas funcionaban 

con motor en 2014, de las cuales el 80% estaba en Asia. En 2014, aproximadamente el 

85% de las embarcaciones de pesca motorizadas del mundo medía menos de 12 metros 

de eslora total. 

El número estimado de barcos de pesca de 24 metros o más que faenaban en aguas 

marinas en 2014 se aproximaba a los 64 mil, el mismo que en 2012. 
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TOTAL DE FLOTAS PESQUERAS POR REGIÓN, 2014 

 (CON Y SIN MOTOR COMBINADAS) 
 Embarcaciones 

Miles 

Porcentaje 

 del total 

   

Mundo 4 606.0  

África 679.2 14.7 

América del Norte 87.0 1.9 

América Latina y el Caribe 276.2 6.0 

Asia 3 459.5 75.1 

Europa 95.5 2.1 

Oceanía 8.6 0.2 

FUENTE: FAO. 

 

Situación de los recursos pesqueros 

En general, el estado de las poblaciones de peces marinos en el mundo no ha mejorado, 

a pesar de haberse realizado progresos notables en algunas áreas. 

Se estima que el 31.4% de las poblaciones de peces tuvieron un nivel de explotación 

no sostenible y, por tanto, se produjo una pesca excesiva. Las explotadas plenamente 

representaron el 58.1% y las infra explotadas, el 10.5 por ciento. 

Las 10 especies más productivas representaron alrededor del 27% de la producción de 

la pesca de captura marina mundial en 2013. Sin embargo, la mayoría de sus 

poblaciones está plenamente explotada y es imposible aumentar su producción. 
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Sobreexplotadas

Plenamente explotadas

Subexplotadas

Sombreado oscuro: a un nivel biológicamente sostenible; sombreado claro: a un nivel biológicamente

insostenible. La línea fina divide las poblaciones que se explotan a un nivel biológicamente sostenible en dos

subcategorías: plenamente explotadas (por encima de la línea) y subexplotadas (por debajo de ella).

Nota:

A un nivel biológicamente insostenible               A un nivel biológicamente sostenible
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PRODUCCIÓN DE LA PESCA DE CAPTURA MARINA: 

ESPECIES Y GÉNEROS PRINCIPALES 

Nombre Científico 

Nombre de 

la FAO en  

Español 

Promedio 

2003-2012 
2013 2014 

Promedio 

(2003-2012) 

2014 

2013-2014 2013-2014 

Theragra 
chalcogramma 

Colín de 
Alaska 

2 860 840 3 239 296 3 214 422 12.4 -0.8 -24 874 

Engraulis ringens Anchoveta 7 329 446 5 674 036 3 140 029 -57.2 -44.7 -2 534 007 

Katsuwonus pelamis Listado 2 509 640 2 974 189 3 058 608 21.9 2.8 84 419 

Sardinella spp.1/ 
Sardinelas 
nep 

2 214 855 2 284 195 2 326 422 5.0 1.8 42 227 

Scomber japonicus Estornino 1 804 820 1 655 132 1 829 833 1.4 10.6 174 701 

Clupea harengus 
Arenque del  

Atlántico 
2 164 209 1 817 333 1 631 181 -24.6 -10.2 -186 152 

Thunnus albacares Rabil 1 284 169 1 313 424 1 466 606 14.2 11.7 153 182 

Decapterus spp.1/ 
Macarelas 

nep 
1 389 354 1 414 958 1 456 869 4.9 3.0 41 911 

Scomber scombrus 
Caballa del 
Atlántico 

717 030 981 998 1 420 744 98.1 44.7 438 746 

Engraulis japonicus 
Anchoíta 

japonesa 
1 410 105 1 329 311 1 396 312 -1.0 5.0 67 001 

Gadus morhua 
Bacalao del 
Atlántico 

897 266 1 359 399 1 373 460 53.1 1.0 14 061 

Trichiurus lepturus Pez sable 1 311 774 1 258 413 1 260 824 -3.9 0.2 2 411 

Sardina pilchardus 
Sardina 

europea 
1 088 635 1 001 627 1 207 764 10.9 20.6 206 137 

Dosidicus gigas Jibia gigante 778 384 847 292 1 161 690 49.2 37.1 314 398 

Micromesistius 

Poutassou Jibia gigante 
1 357 086 631 534 1 160 872 -14.5 83.8 529 338 

Scomberomorus 

spp.1/ Carites nep 
834 548 941 741 919 644 10.2 -2.3 -22 097 

Illex orgentinus 
Pota 

argentina 
446 366 525 402 862 867 93.3 64.2 337 465 

Nemipterus spp.1/ Bagas nep 536 339 581 276 649 700 21.1 11.8 68 424 

Colalabis saira 
Paparda del  
Pacífico 

465 032 428 390 628 569 35.2 46.7 200 179 

Portunus 

tribuberculatus Jaiba gazami 
356 587 503 868 605 632 69.8 20.2 101 764 

Acetes japonicus 
Camaroncillo 
Akiami 

580 147 585 433 556 316 -4.1 -5.0 -29 117 

Strangomera 

Bentincki 

Sardina 

araucana 
580 805 236 968 543 278 -6.5 129.3 306 310 

Sprattus sprattus Espadín 611 525 394 405 494 619 -19.1 25.4 100 214 

Clupea pallasii 
Arenque del 

Pacífico 
330 017 510 025 478 778 45.1 -6.1 -31 247 

Gadus 

macrocephalus 

Bacalao del 

Pacífico 
373 547 464 367 474 498 27.0 2.2 10 131 

Total de 25 

especies y géneros 

principales  

34 232 526 32 954 012 33 319 537 -2.7 1.1 365 525 

TOTAL MUNDIAL  80 793 507 80 963 120 81 549 353 0.9 0.7 586 233 

PROPORCIÓN DE 

25 ESPECIES Y 

GÉNEROS 
PRINCIPALES (%)  

42.4 40.7 40.9    

Nota: nep = no especificados en otra parte. 

1/ Las capturas de cada especie se han añadido a las indicadas para el género. 

FUENTE: FAO. 
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Utilización y elaboración del pescado 

El porcentaje de la producción pesquera mundial utilizada para el consumo humano 

directo ha aumentado considerablemente en los últimos decenios, pasando del 67% en 

la década de 1960 al 87% (más de 146 millones de toneladas) en 2014. Los 21 millones 

de toneladas restantes se destinaron a productos no alimentarios, de los cuales el 76% 

se redujo a harina o aceite de pescado en 2014 y el resto se utilizó en su mayoría para 

otros fines. 

En 2014, el 46% (67 millones de toneladas) del pescado destinado al consumo humano 

directo era pescado vivo, fresco o refrigerado, formas que en algunos mercados son las 

preferidas y tienen un precio elevado. 

 

El resto de la producción para fines alimentarios se procesó de diferentes formas: 

alrededor del 12% (17 millones de toneladas) se encontraba seco, salado, ahumado o 
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curado de otras maneras; el 13% (19 millones de toneladas), elaborado o en conserva; 

y el 30% (unos 44 millones de toneladas), congelado. 

La congelación es el principal método de elaboración de pescado para consumo humano 

y en 2014 representó el 55% de todo el pescado elaborado para el consumo humano y 

el 26% de la producción total de pescado. 

El comercio y los productos pesqueros 

El comercio internacional desempeña un papel importante en el sector de la pesca y la 

acuicultura al crear empleo, proveer alimentos, generar ingresos y contribuir al 

crecimiento y el desarrollo económicos, así como a la seguridad alimentaria y 

nutricional. 

China es el principal productor de pescado y el mayor exportador de pescado y 

productos pesqueros. También es un importador considerable debido a la 

externalización de la elaboración con otros países, así como al creciente consumo 

interno de especies que no se producen en el país. 

Noruega, el segundo mayor exportador, registró valores de exportación máximos en 

2015. En 2014, Vietnam se convirtió en el tercer mayor exportador, superando a 

Tailandia, que ha sufrido una disminución sustancial de las exportaciones desde 2013, 

principalmente relacionada con la menor producción de camarón a causa de 

enfermedades. 

En 2014 y 2015, la Unión Europea fue, con diferencia, el mayor mercado único de 

pescado y productos pesqueros importados, seguida de los Estados Unidos de 

Norteamérica y el Japón. 
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 LOS 10 PRINCIPALES EXPORTADORES E IMPORTADORES 

DE PESCADO Y PRODUCTOS PESQUEROS 
 

 
2004 2014 APR 

-En millones de USD- -Porcentaje- 

E
X

P
O

R
T

A
D

O
R

E
S

 
Canadá 3 487 4 503 2.6 

Chile 2 501 5 854 8.9 

China 6 637 20 980 12.2 

Dinamarca 3 566 4 765 2.9 

Estados Unidos de Norteamérica 3 851 6 144 4.8 

India 1 409 5 604 14.8 

Noruega 4 132 10 803 10.1 

Países Bajos 2 452 4 555 6.4 

Tailandia 4 060 6 565 4.9 

Vietnam 2 444 8 029 12.6 

SUBTOTAL 10 

PRINCIPALES 
34 539 77 801 8.5 

SUBTOTAL RESTO DEL 

MUNDO 
37 330 70 346 6.5 

 TOTAL MUNDIAL 71 869 148 147 7.5 

IM
P

O
R

T
A

D
O

R
E

S
 

Alemania 2 805 6 205 8.3 

China 3 126 8 501 10.5 

España 5 222 7 051 3.0 

Estados Unidos de Norteamérica 11 964 20 317 5.4 

Francia 4 176 6 670 4.8 

Italia 3 904 6 166 4.7 

Japón 14 560 14 844 0.2 

Reino Unido 2 812 4 638 5.1 

República de Corea 2 250 4 271 6.6 

Suecia 1 301 4 783 13.9 

SUBTOTAL 10 

PRINCIPALES 
52 119 83 447 4.8 

SUBTOTAL RESTO DEL 

MUNDO 
23 583 57 169 9.3 

TOTAL MUNDIAL 75 702 140 616 6.4 

Nota: IPM hace referencia al índice de crecimiento porcentual medio anual para el período 

2004-2014. 

FUENTE: FAO. 

 

Las economías en desarrollo, cuyas exportaciones solo representaban el 37% del 

comercio mundial en 1976, vieron aumentar su porcentaje hasta el 54% del valor total 

de las exportaciones pesqueras y el 60% de la cantidad (peso vivo) en 2014. 

El comercio pesquero representa una fuente significativa de divisas para muchos países 

en desarrollo, además de tener un importante papel en la generación de ingresos, el 

empleo, la seguridad alimentaria y la nutrición. En 2014, las exportaciones pesqueras 

de los países en desarrollo totalizaron 80 mil millones de dólares estadounidenses y sus 
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ingresos netos procedentes de la pesca, esto es, las exportaciones menos las 

importaciones, ascendieron a 42 mil millones de dólares estadounidenses, lo que 

supone una cifra superior a la del conjunto de otros productos agrícolas importantes 

(carne, tabaco, arroz y azúcar). 

Consumo de pescado 

En los últimos dos decenios, el importante crecimiento del sector acuícola ha impulsado 

el consumo medio de pescado y productos de pescado a nivel mundial. La transición 

hacia un consumo relativamente mayor de especies cultivadas en comparación con el 

consumo de peces silvestres marcó un hito en 2014, cuando la contribución del sector 

piscíla al suministro de peces para el consumo humano superó por primera vez la de los 

peces capturados en el medio silvestre. 

El consumo aparente de pescado per cápita a nivel mundial registró un aumento de un 

promedio de 9.9 kg en la década de 1960 a 14.4 kg en la década de 1990 y 19.7 kg en 

2013, con estimaciones preliminares que apuntan a que seguirá aumentando hasta 

superar los 20 kg en 2014 y 2015. 

Aunque el consumo anual per cápita de pescado ha aumentado de forma continuada en 

las regiones en desarrollo (de 5.2 kg en 1961 a 18.8 kg en 2013) y en los países de bajos 

ingresos y con déficit de alimentos (de 3.5 kg a 7.6 kg), éste sigue siendo muy inferior 

al de las regiones más desarrolladas, aunque tal diferencia se está reduciendo. 

En 2013, el consumo aparente de pescado per cápita en los países industrializados fue 

de 26.8 kg. Este crecimiento significativo del consumo de pescado ha mejorado las 

dietas de las personas en todo el mundo gracias a alimentos diversificados y nutritivos. 

En 2013, el pescado representó alrededor del 17% de la ingestión de proteínas animales 

de la población mundial y el 6.7% de las proteínas consumidas en total. 
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PROPORCIÓN DE LOS PRINCIPALES GRUPOS DE ESPECIES EN EL 

COMERCIO MUNDIAL, 2013 
 Proporción en 

valor 

Proporción en 

cantidad 

 Peso vivo 

Pescado 67.7 80.6 

Salmones, truchas, eperlanos 16.6 7.2 

Atunes, bonitos, marlines 10.2 8.3 

Bacalaos, merluzas, eglefinos 9.6 14.4 

Otros peces pelágicos 7.5 12.7 

Peces de agua dulce 4.0 4.8 

Platijas, halibuts, lenguados 1.6 2.1 

Otros peces 18.1 31.2 

Crustáceos 21.7 8.2 

Camarones, gambas 15.3 6.0 

Otros crustáceos 6.4 2.1 

Moluscos 9.8 10.4 

Calamares, sepias, pulpos 5.6 4.0 

Bivalvos 3.0 5.6 

Otros moluscos 1.1 0.7 

Otros invertebrados o animales acuáticos 0.8 0.9 

TOTAL 100.0 100.0 

Nota: La proporción del salmón y la trucha en el comercio mundial ha registrado un fuerte 

incremento en los últimos decenios, hasta el punto de que, considerados en conjunto, en 

2013 pasaron a ser el producto individual más importante en términos de valor. En general, 

la demanda está creciendo de manera sostenida, en particular la de salmón cultivado del 

Atlántico, y se abrieron nuevos mercados también gracias a los nuevos tipos de productos 

elaborados. Los precios del salmón cultivado han fluctuado durante los últimos dos años, 

pero por lo general se mantienen en niveles elevados, en especial en el caso del salmón 

noruego, que se espera constituirá una proporción cada vez mayor en los principales 

mercados. 

FUENTE: FAO. 

 

Asimismo, el pescado proporcionó a más de 3 mil 100 millones de personas casi el 20% 

de la ingestión promedio de proteínas de origen animal per cápita. Además de ser una 

fuente rica en proteínas de alta calidad y fácil digestión que contiene todos los 

aminoácidos indispensables, el pescado proporciona grasas esenciales (por ejemplo, 

ácidos grasos omega 3 de cadena larga), vitaminas (D, A y B) y minerales (como calcio, 

yodo, zinc, hierro y selenio), especialmente si se consume entero. 

El pescado es rico en grasas insaturadas y aporta beneficios en la protección frente a 

cardiopatías coronarias. También contribuye al desarrollo del cerebro y el sistema 

nervioso en fetos y niños. Gracias a sus valiosas propiedades nutricionales, puede 
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resultar decisivo para corregir las dietas desequilibradas y, mediante la sustitución, para 

contrarrestar la obesidad. 

Perspectivas hasta 2025 

Las previsiones se elaboran anualmente y se publican en el informe OCDE-FAO 

Perspectivas agrícolas. En ellas se proporciona, para un plazo de 10 años, una previsión 

del sector en lo que se refiere a la producción potencial, la utilización (consumo 

humano, obtención de harina de pescado y de aceite de pescado), los precios y las 

cuestiones fundamentales que podrían influir en la oferta y la demanda del futuro. No 

obstante, los resultados no deberían considerarse como previsiones, sino como 

tendencias plausibles que dan una idea de cómo puede evolucionar el sector. 

Producción 

Se prevé que la producción pesquera total (pesca de captura y acuicultura) en el mundo 

aumente durante el período y se sitúe en 196 millones de toneladas en 2025. Ello 

representa un incremento del 17% entre el período de referencia (promedio de           

2013-2015) y el año 2025, pero indica un crecimiento anual más lento en comparación 

con el decenio precedente (del 1.5% en lugar del 2.5%). 

Prácticamente la totalidad del aumento de la producción tendrá lugar en los países en 

desarrollo. La aportación de estos países a la producción total aumentará del 83% en el 

período de referencia al 85% en 2025. Se espera que el aumento sea más acentuado en 

Asia, cuya aportación a la producción total ascenderá del 70 al 73 por ciento. 

La creciente demanda de pescado y productos pesqueros se cubrirá principalmente con 

el aumento de la oferta procedente de la producción acuícola, que se prevé alcance los 

102 millones de toneladas en 2025, un 39% más que en el período de referencia, si bien 
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se calcula que el índice de crecimiento anual disminuirá del 5.4% en el decenio 

precedente al 3.0% en el período abarcado por las previsiones. 

Los países de Asia seguirán siendo los principales productores y representarán el 89% 

de la producción total en 2025, de los cuales China aportará por sí sola el 62% de la 

producción mundial. Se prevén otros aumentos considerables en América Latina, en 

particular en Brasil (un 104% más) debido a las importantes inversiones realizadas en 

el sector. 

La contribución de la acuicultura a la producción pesquera mundial aumentará del 44% 

de media en 2013-2015 y superará a la pesca de captura en 2021. En 2025, esta cuota 

alcanzará el 52%. Esta circunstancia pone de relieve el inicio de una nueva etapa e 

indica que la acuicultura se convertirá en el principal impulsor del cambio en el sector 

pesquero y acuícola. 

 

 

 

CUOTAS RELATIVAS DE LA ACUICULTURA Y LA PESCA DE 

CAPTURA EN LA PRODUCCIÓN Y EL CONSUMO

-Porcentajes-

FUENTE: OCDE y FAO.

PRODUCCIÓN PESQUERA MUNDIAL                                           CONSUMO MUNDIAL DE PESCADO

44        2013-215       56 52            2025          48 50        2013-215       50 57             2025         43 

Pesca de captura

Acuicultura

Pesca de captura para consumo humano

Acuicultura para consumo humano
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Precios 

En promedio, los precios del pescado fueron inferiores en 2015 en comparación con los 

máximos registrados en 2014. 

En términos nominales, se espera que todos los precios medios del pescado sigan 

disminuyendo durante la primera parte del período abarcado por las previsiones debido 

a la desaceleración del crecimiento económico, al escaso dinamismo de la demanda en 

algunos mercados clave y los menores precios de los insumos. No obstante, en los 

últimos cinco años del período, se prevé que los precios se estabilicen y aumenten 

ligeramente, para después mantenerse elevados hasta el final del decenio. 

 

Según las previsiones, la pesca de captura seguirá estando sujeta a cuotas de producción 

restrictivas mientras que la demanda de ciertas especies se mantendrá constante. En 

términos nominales, se prevé que el precio medio del pescado capturado en el medio 
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natural (con exclusión del pescado para reducción) aumente más del doble que el del 

pescado cultivado. 

Sin embargo, el precio global del pescado capturado en el medio natural se mantendrá 

por debajo del correspondiente al pescado cultivado. Ello se explica en parte por el 

aumento de la proporción de pescado de menor valor en las capturas mundiales. 

En términos reales, se prevé que los precios del pescado procedente tanto de la pesca 

de captura como de la acuicultura disminuyan entre un 13 y un 17% durante el período 

abarcado por las perspectivas. 

Consumo 

Según las previsiones, el pescado se seguirá utilizando predominantemente para el 

consumo humano y constituirá una valiosa aportación de nutrientes para lograr una 

alimentación diversificada y sana. 

El principal uso no alimentario seguirá siendo la reducción en harina y aceite de 

pescado; otros usos son los que tienen fines ornamentales, acuícolas (pececillos, 

alevines, etcétera), como cebo, para fines farmacéuticos y como pienso para la 

alimentación directa en la acuicultura, la ganadería y la cría de otros animales. 

Se prevé que el consumo aparente de pescado en el mundo aumente en 31 millones de 

toneladas en el próximo decenio hasta situarse en 178 millones de toneladas en 2025. 

El consumo aparente de pescado per cápita será de 21.8 kg (equivalente en peso vivo) 

en 2025, un 8% más que en el período de referencia, en el que fue de 20.2 kg. Los 

factores que impulsan este incremento serán una combinación del aumento de los 

ingresos y la urbanización con el incremento de la producción pesquera y la mejora de 

los canales de distribución. 
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Según las previsiones, el consumo de pescado per cápita aumentará en todos los 

continentes, y Asia, Oceanía y América Latina y el Caribe mostrarán el crecimiento 

más rápido. En particular, se prevé que los mayores aumentos se produzcan en Brasil, 

Perú, Chile, China y México. El consumo aparente de pescado se mantendrá o 

disminuirá en algunos países, como el Japón, la Federación de Rusia, Argentina y el 

Canadá. 

Si bien la diferencia se está reduciendo, se mantendrán las disparidades en el consumo 

de pescado entre los países desarrollados y los países en desarrollo, ya que en los 

últimos los niveles de consumo serán inferiores. 

Los consumidores, especialmente en las economías más desarrolladas, cada vez están 

más preocupados por las cuestiones relativas a la sostenibilidad, el bienestar animal y 

la inocuidad alimentaria, lo que puede igualmente afectar a sus hábitos de consumo, 

también en relación con los productos pesqueros. 

Comercio 

El comercio de pescado y productos pesqueros seguirá siendo elevado, impulsado por 

el aumento del consumo de productos pesqueros, las políticas de liberalización del 

comercio, la globalización de los sistemas alimentarios y las innovaciones tecnológicas 

en la elaboración, conservación, embalaje y transporte. Se prevé que, en 2025, 

aproximadamente el 36% de la producción pesquera total, incluido el comercio entre 

los Estados miembros de la Unión Europea (comercio dentro de la UE), se exporte en 

forma de distintos productos para el consumo humano o con finalidades distintas a las 

alimentarias. 

Según las previsiones, el comercio mundial de pescado destinado al consumo humano 

superará los 46 millones de toneladas en equivalente en peso vivo en 2025, lo que 

representa un 18% más que en el período de referencia. 
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El próximo decenio se caracterizará por que los países en desarrollo adquirirán más 

importancia en el comercio de pescado y ello conducirá al descenso de la contribución 

de las economías desarrolladas. Asimismo, los países en desarrollo seguirán estando a 

la cabeza de las exportaciones de pescado destinado al consumo humano, en los países 

asiáticos, que representarán aproximadamente el 67% de las exportaciones adicionales 

en 2025. 

En el ámbito nacional, China, Vietnam y Noruega serán los principales exportadores 

de pescado del mundo. 

Debido a la recuperación económica de estos países, lenta pero continua, se prevé que 

la demanda de alimentos marinos en las principales economías desarrolladas del Japón 

y en Europa y América del Norte se revitalice y que aumenten las importaciones de 

pescado destinado al consumo humano. 

Principales incertidumbres 

La Pesca Illegal No Declarada y No Reglamentada (PINDNR) y la sobrecapacidad de 

las flotas pesqueras a escala mundial son amenazas importantes que afectan a la 

sostenibilidad de los recursos pesqueros. Asimismo, la práctica vigente de que las flotas 

desplacen sus operaciones de zonas agotadas a zonas nuevas puede ocasionar a la larga 

un descenso de las capturas globales a medida que se extienda la sobrepesca. 

Especialmente en los mercados más prósperos, los consumidores exigen la aplicación 

de normas de calidad cada vez más estrictas, así como garantías de que el pescado que 

compran se produce de forma sostenible. 

En el futuro, los precios pueden estar determinados no solo por los precios de los 

piensos, sino también por la introducción de reglamentos más rigurosos sobre el medio 

ambiente, la inocuidad de los alimentos, la rastreabilidad y el bienestar de los animales. 
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Principales factores que podrían afectar a las perspectivas del sector: 

– los conflictos asociados con la tierra y el agua; 

– los piensos el suministro de material de repoblación y los recursos genéticos; 

– la integridad medioambiental y los problemas relativos a las enfermedades; 

– la elaboración y adopción de tecnologías de cultivo nuevas y mejoradas; 

– el mercado, el comercio y la inocuidad alimentaria; 

– el cambio climático; 

– los obstáculos relacionados con el capital de inversión; 

– los problemas que puedan originarse de prácticas acuícolas que no estén guiadas 

ni supervisadas. 

Fuente de información: 

http://www.fao.org/news/story/es/item/423048/icode/ 

http://www.fao.org/3/a-i5798s.pdf 

 

 

 

 

 

  

http://www.fao.org/news/story/es/item/423048/icode/
http://www.fao.org/3/a-i5798s.pdf
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SECTOR SECUNDARIO 

Actividad  Industrial en México, 

durante  mayo  de 2016 (INEGI) 

El 12 de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer la Información Oportuna sobre la “Actividad Industrial en México durante 

mayo de 2016”. A continuación se presenta la información. 

PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DURANTE MAYO DE 2016 

Cifras desestacionalizadas 

Concepto 

Variación % 

respecto al 

mes previo 

Variación % 

respecto a igual 

mes de 2015 

Actividad Industrial Total 0.3 0.4 

 Minería -0.5 -4.5 

 Generación, transmisión y 

distribución de energía eléctrica, 

suministro de agua y de gas por 

ductos al consumidor final 

1.4 6.3 

 Construcción 0.2 3.2 

 Industrias Manufacturera 0.3 0.4 

Nota: La serie desestacionalizada de la Actividad Industrial Total se calcula 

de manera independiente a la de sus componentes. 

FUENTE: INEGI. 

 

Principales resultados 

Con base en cifras desestacionalizadas, la Actividad Industrial en México (Minería; 

Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y de gas 

por ductos al consumidor final; Construcción, y las Industrias manufactureras) se 

incrementó 0.3% durante mayo de 2016, respecto a la del mes inmediato anterior. 
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Por sectores de actividad económica, la Generación, transmisión y distribución de 

energía eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final avanzó 

1.4%, las Industrias manufactureras 0.3% y la Construcción 0.2%; en tanto que la 

Minería se redujo 0.5% en mayo pasado frente al mes previo. 
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Cifras originales  

En su comparación anual y con cifras originales, la Actividad Industrial aumento 0.4% 

en términos reales durante el quinto mes de 2016, respecto a igual mes del año anterior, 

debido al aumento en tres de los cuatro sectores que la conforman. 

 

80

90

100

110

120

130

EFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAM

Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo

FUENTE: INEGI.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS A MAYO DE 2016

SERIES DESESTACIONALIZADA Y DE TENDENCIA-CICLO

-Índice base 2008=100-

0
.9

-1
.6

-3
.7

2
.7

-1
.3

-2
.3

0
.1

-0
.2

-1
.4

0
.6

-0
.6

0
.9

1
.9

1
.6

4
.8

-0
.2

2
.9 3
.1

3
.1

2
.0

4
.0

3
.0

2
.2

3
.6

1
.2 2

.0
1

.9
1

.7

-0
.9

1
.2

1
.0 1
.2 1

.8
0

.4
0

.2
-0

.1
0

.7
2

.6
-1

.9
1

.9
0

.4

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

E FMAM J J A S OND E FMAM J J A S OND E FMAM J J A S OND E FMAM

ACTIVIDAD INDUSTRIAL A MAYO DE 2016

-Variación porcentual real respecto al mismo mes del año anterior-

p/

2013                                2014                                2015                      2016

FUENTE: INEGI. 

p/ Cifras preliminares.  



Condiciones Generales de la Economía  147 

 

Industrias Manufactureras  

El sector de las Industrias Manufactureras aumentó 0.8% a tasa anual durante mayo de 

2016, con relación al mismo mes del año previo. 
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Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y 

de gas por ductos al consumidor final 

 

La Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y de 

gas por ductos al consumidor final observó un crecimiento de 6.2% a tasa anual en 

mayo de 2016. 

 

Industria de la Construcción 

En mayo de 2016, la Industria de la Construcción aumentó en 2.8% con respecto al 

mismo mes de 2015. 
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Minería 

La Minería cayó 4.7% en el quinto mes de 2016, respecto al mismo mes del año 

anterior, como consecuencia de los descensos reportados en la extracción de petróleo y 

gas de 2.8% y en los servicios relacionados con la minería de 33.2 por ciento.  
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Resultados durante enero-mayo de 2016 

En los primeros cinco meses del año, la Actividad Industrial avanzó 0.7% en términos 

reales con relación a igual período de 2015, producto del crecimiento en tres de los 

cuatro sectores que la integran. La Construcción aumento en 2.5%, la Generación, 

transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos 

al consumidor final 3.2% y las Industrias manufactureras se elevaron 1.4% en el mismo 

lapso; en tanto la Minería disminuyó 3.5 por ciento. 
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PRODUCCIÓN INDUSTRIAL POR SUBSECTOR DE ACTIVIDAD,  

AL MES DE MAYOp/ DE 2016 

-Variación porcentual real respecto al mismo período del año anterior- 
Sector/Subsector Mayo Ene-May 

Actividad Industrial Total 0.4 0.7 

21 Minería -4.7 -3.5 

211 Extracción de petróleo y gas -2.8 -2.6 

212 Minería de minerales metálicos y no metálicos, excepto petróleo y gas -0.9 1.3 

213 Servicios relacionados con la minería -33.2 -21.2 

22 Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y de 

gas por ductos al consumidor final 
6.2 3.2 

221 Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica 6.9 3.3 

222 Suministro de agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 1.7 2.0 

23 Construcción 2.8 2.5 

236 Edificación 5.0 3.8 

237 Construcción de obras de ingeniería civil -8.0 -1.1 

238 Trabajos especializados para la construcción 11.1 1.3 

31-33 Industrias Manufacturera 0.8 1.4 

311 Industria alimentaria 2.3 2.3 

312 Industria de las bebidas y del tabaco 5.2 7.1 

313 Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -1.5 1.1 

314 Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir -2.3 3.4 

315 Fabricación de prendas de vestir 0.9 4.8 

316 Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricación de productos de cuero, piel y 

materiales sucedáneos 
0.7 0.9 

321 Industria de la madera -7.4 -6.3 

322 Industria del papel 5.0 4.3 

323 Impresión e industrias conexas -0.8 -2.5 

324 Fabricación de productos derivados del petróleo y del carbón -8.1 -1.8 

325 Industria química -2.2 -1.1 

326 Industria del plástico y del hule 7.1 5.4 

327 Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 3.9 3.1 

331 Industrias metálicas básicas -5.8 -1.7 

332 Fabricación de productos metálicos 6.4 6.2 

333 Fabricación de maquinaria y equipo 8.0 6.4 

334 Fabricación de equipo de computación, comunicación, medición y oros equipos 

componentes y accesorios electrónicos 
7.2 7.4 

335 Fabricación de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de generación de energía 

eléctrica 
6.2 3.1 

336 Fabricación de equipo de transporte -3.6 -3.2 

337 Fabricación de muebles, colchones y persianas 4.6 0.2 

339 Otras industrias manufactureras 1.7 4.2 

p/ Cifras preliminares. 

FUENTE: INEGI. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/actind/actind2016_07.pdf  

 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/actind/actind2016_07.pdf
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Bimbo  avanza  en  la compra de la 

española Panrico (Sentido Común) 

El 13 de julio de 2016, la revista electrónica Sentido Común informó que Grupo Bimbo, 

la mayor panificadora del mundo, estaría a punto de cerrar la compra de la empresa 

española Panrico, anunciada el año pasado, luego de que autoridades de aquel país 

resolvieran a favor de la panificadora ibérica un conflicto laboral que enfrentaba desde 

2014. 

El Tribunal Supremo, el máximo órgano judicial español, respaldó el fallo emitido en 

2014 por la Audiencia Nacional de España, en el que se determina que 589 despidos 

realizados en 2013 y 2014 por Panrico eran legales, pero 156 previstos para 2015 y 

2016 eran injustificados al no ajustarse a derecho y por lo tanto continuaron laborando 

en la panificadora. 

“La sala, por mayoría y con voto particular en contra, ha decidido (desestimando los 

recursos de los sindicatos y las causas de nulidad por ellos invocadas, y estimando el 

recurso de la empresa) confirmar la sentencia de la Audiencia Nacional, salvo en lo 

referente al aplazamiento de la indemnización pactada que se declara ajustada a 

derecho”, dijo en un comunicado  el máximo tribunal español.  

Los sindicatos que interpusieron las demandas en contra de la panificadora española 

buscaban que en total 745 personas conservaran sus puestos de trabajo. 

En julio de 2015, Bimbo anunció que llegó a un acuerdo con el fondo de capital de 

riesgo estadounidense Oaktree, propietaria de Panrico, para adquirir la panificadora por 

190 millones de euros (210 millones de dólares), excluyendo las operaciones de 

producción de pan de caja. 
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Ya en este año, la compañía mexicana dijo que la compra sería por el 100%, pues acordó 

la venta del negocio de pan de caja al grupo español Adam Foods. 

La sentencia favorable por parte del Tribunal Supremo era una de las condiciones que 

Bimbo fijó para concretar la compra de Panrico, al igual que la autorización por parte 

de la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia, organismo encargado de 

garantizar la libre competencia en España, la cual le fue otorgada a finales del mes 

pasado, dijo Expansión. 

Bimbo declinó hacer comentarios al respecto. 

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=31732 

Industria Minerometalúrgica, 

cifras a abril de 2016 (INEGI) 

El 30 de junio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) publicó 

la “Estadística de la Industria Minerometalúrgica con cifras al mes de abril de 2016”. 

A continuación se presenta la información. 

El índice de volumen físico de la Producción Minerometalúrgica del país (referida a las 

actividades de extracción, beneficio, fundición y afinación de minerales metálicos y no 

metálicos) decreció 1.7% con base en cifras desestacionalizadas22 en el cuarto mes de 

2016 frente al mes inmediato anterior. 

                                                           
22 La gran mayoría de las series económicas se ven afectadas por factores estacionales y de calendario. El ajuste 

de las cifras por dichos factores permite obtener las cifras desestacionalizadas, cuyo análisis ayuda a realizar 

un mejor diagnóstico de la evolución de las variables. 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=31732
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En su comparación anual23, el índice observó una caída de 6.1% durante abril del 

presente año respecto al mismo mes de un año antes. 

 

 

                                                           
23 Variación anual de los datos desestacionalizados. 

100

110

120

130

140

150

160

170

180

E FMAMJ J ASONDE FMAMJ J ASONDE FMAMJ J ASONDE FMAMJ J ASONDE FMA

2012 2013 2014 2015 2016

Serie desestacionalizada Tendencia-Ciclo

FUENTE: INEGI.

PRODUCCIÓN MINEROMETALÚRGICA AL MES DE ABRIL DE 2016

SERIES DESESTACIONALIZADA Y DE TENDENCIA-CICLO

-Índice base 2008=100-

1
6

.3 1
9

.5
8

.7 9
.9 1
0

.6
1

2
.0

1
1

.4
8

.9
-1

.2
5

.3 8
.0

-0
.1

0
.3

-0
.1

2
.4 5

.8
0

.1
-4

.4
1

.0 2
.2

6
.8

1
.0

-7
.6 -3

.1 -1
.3

3
.7

1
.3

0
.3 0
.6

7
.1

1
.8

-2
.0

1
.5 4

.5
8

.4
8

.0
3

.7
7

.7
3

.8
-1

.5
-5

.9
1

.4 1
.8

6
.3 9

.4
1

.8
0

.8
-2

.7
-3

.5
-9

.2
-7

.9 -6
.1

-20

-10

0

10

20

30

E F MAM J J A S O N D E F MAM J J A S O N D E F MAM J J A S O N D E F MAM J J A S O N D E F MA

FUENTE: INEGI. 

2012 2013 2014 2015 2016

PRODUCCIÓN MINEROMETALÚRGICA AL MES DE ABRIL DE 2016

SERIE DESESTACIONALIZADA

-Variación porcentual anual respecto al mismo mes del año anterior-



Condiciones Generales de la Economía  155 

Cifras originales 

La producción minerometalúrgica reportó un descenso en términos reales de 6.2% en 

el mes de referencia con relación a la de igual mes de 2015. A su interior disminuyó la 

de zinc, coque, carbón no coquizable, azufre, pellets de fierro, plomo, oro y plata. Por 

el contrario, ascendió la de cobre, yeso y la de fluorita. 

PRODUCCIÓN MINEROMETALÚRGICA 

-Toneladas1/- 

Mineral 

Abril Variación 

porcentual 

anual 2015 2016p/  

Zinc 37 041 24 400 -34.1 

Coque 152 214 111 339 -26.9 

Carbón no coquizable 641 684 497 193 -22.5 

Azufre 75 065 59 757 -20.4 

Pellets de fierro 667 458 540 027 -19.1 

Plomo 16 804 13 946 -17.0 

Oro  9 030 8 328 -7.8 

Plata 394 474 383 248 -2.8 

Fluorita 48 858 49 325 1.0 

Yeso 380 206 397 898 4.7 

Cobre 39 421 41 447 5.1 

p/ Cifras preliminares. 

1/ Excepto el oro y la plata que son kilogramos. 

FUENTE: INEGI. 
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La Producción Minera por Entidad Federativa (referida únicamente a las actividades de 

extracción y beneficio de minerales metálicos y no metálicos) mostró los siguientes 

resultados en el mes en cuestión, de los principales metales y minerales (véase cuadro). 
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PRODUCCIÓN MINERA SEGÚN PRINCIPALES ESTADOS PRODUCTORES 

DURANTE ABRIL 

-Toneladas1/- 

Mineral/Estado 
Abril Variación 

porcentual anual 2015 2016 p/ 

Oro 10 800 9 725 -10.0 

Sonora 3 057 3 884 27.0 

Chihuahua  1 289 1 476 14.5 

Zacatecas 3 370 1 386 -58.9 

Guerrero  690 794 15.2 

Durango 1 088 724 -33.4 

Plata 452 744 453 913 0.3 

Zacatecas 174 750 187 104 7.1 

Durango  84 129 64 423 -23.4 

Chihuahua 62 516 58 604 -6.3 

Sonora 29 424 36 972 25.7 

Estado de México  19 411 20 524 5.7 

Oaxaca 16 761 19 427 15.9 

Guanajuato 13 557 14 534 7.2 

Plomo 18 936 17 994 -5.0 

Zacatecas 11 653 9 687 -16.9 

Chihuahua 3 028 3 217 6.2 

Durango 1 861 2 413 29.7 

Cobre 47 370 54 889 15.9 

Sonora 38 278 46 378 21.2 

Zacatecas 3 647 2 986 -18.1 

San Luis Potosí 2 181 2 325 6.6 

Zinc 60 148 53 158 -11.6 

Zacatecas 24 335 17 891 -26.5 

Durango 16 601 14 736 -11.2 

Chihuahua 8 592 8 455 -1.6 

Estado de México 4 183 3 812 -8.9 

Coque 152 214 111 339 -26.9 

Coahuila de Zaragoza 124 264 111 339 -10.4 

Fierro 1 097 639 1 008 877 -8.1 

Coahuila de Zaragoza 259 374 297 507 14.7 

Michoacán de Ocampo 258 039 216 788 -16.0 

Colima 129 268 178 009 37.7 

Durango 226 855 139 112 -38.7 

Chihuahua  58 696 28 284 -51.8 

Azufre 75 065 59 757 -20.4 

Chiapas  23 890 20 740 -13.2 

Tabasco 20 485 14 558 -28.9 

Nuevo León 8 142 7 059 -13.3 

Tamaulipas 8 278 5 551 -32.9 

Veracruz de Ignacio de la llave 7 246 3 936 -45.7 

Hidalgo  3 143 3 099 -1.4 

Fluorita 48 858 49 325 1.0 

San Luis Potosí 45 910 44 675 -2.7 

Coahuila de Zaragoza 2 948 4 650 57.7 

p/ Cifras preliminares. 

1/ Excepto el oro y la plata que son kilogramos. 

FUENTE: INEGI. 

 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/notasinformativas/2016/ind_miner/ind_miner2016_06.pdf 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/notasinformativas/2016/ind_miner/ind_miner2016_06.pdf
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INVERSIÓN PÚBLICA Y PRIVADA 

Michelin    invertirá    510   millones   de 

dólares en León, comenzará producción 

en 2018 (Sentido Común) 

El 4 de julio de 2016, la revista electrónica Sentido Común informó que el Grupo 

Michelin, fabricante francés de neumáticos para distintos tipos de vehículos, informó 

que destinará 510 millones de dólares para la construcción de una nueva planta en León, 

Guanajuato, la sexta ciudad más grande de México, con la que pretende abastecer a los 

principales armadores de automóviles ligeros ubicados en la región central del país, 

conocida como Bajío. 

La planta, que se comenzará a construir este año y tendrá una extensión de 142 mil 

metros cuadrados, tendrá capacidad para que se fabriquen entre cuatro y cinco millones 

de llantas por año. Michelin estima que su nuevo centro de producción comenzará a 

operar a partir del cuarto trimestre de 2018. 

La inversión de Michelin se une a las anunciadas en 2015 y 2016 por la estadounidense 

Goodyear en el estado de San Luis Potosí y la italiana Pirelli en el estado de 

Guanajuato, ambas productoras también de llantas. 

“Estamos encantados de fortalecer nuestra presencia industrial en México, siendo así 

capaces de satisfacer las necesidades de los fabricantes de automóviles de América del 

norte y los automovilistas, buscando neumáticos de alta calidad que están 

perfectamente adaptados a sus condiciones de uso”, dijo Mike Boggs, Director de 

Michelin México, en un comunicado. 

La razón por la cual la llantera francesa eligió la principal ciudad del estado de 

Guanajuato se debe a que los centros de producción de 18 armadoras se ubican a unas 

tres horas de carreteras de dicha ubicación. 
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Entre los principales centros de producción de vehículos en México están en los estados 

de Aguascalientes, San Luis Potosí y el mismo Guanajuato. En estas entidades se arman 

automóviles de Nissan, Honda, Daimler, Mazda y Toyota, entre otras marcas 

estadounidenses, japonesas y europeas. 

Además de las armadoras, también prevé surtir al mercado estadounidense. 

La nueva fábrica será para la compañía la 69 en el mundo y la 21 en Norteamérica, 

donde da empleo a 23 mil trabajadores en México, Estados Unidos de Norteamérica y 

Canadá. 

El establecimiento de los fabricantes de llantas forma parte del boom de la industria 

automotriz en el país que produjo el establecimiento de numerosas armadoras, las 

cuales se vieron atraídas por los diversos tratados de libre comercio que tiene México 

con varios países del mundo, la cercanía con el enorme mercado estadounidense y una 

mano de obra calificada y asequible. 

En abril de 2016, Pirelli anunció una inversión adicional de 200 millones de dólares en 

su planta de Silao, Guanajuato, que se suma a los más de 400 millones de dólares 

invertidos en los últimos años. 

Por su parte Goodyear dio a conocer en abril de 2015 que invertiría 550 millones de 

dólares en una planta que ya construye en San Luis Potosí. 

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=31459 

 

 

 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=31459
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Indicador Mensual  del Consumo 

Privado  en el  Mercado  Interior 

durante abril  de 2016 (INEGI) 

El 5 de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) publicó 

cifras desestacionalizadas del “Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado 

Interior24 durante abril de 2016”. Los aspectos más relevantes son: 

– El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior (IMCPMI) 

descendió en términos reales 2.2% durante abril de 2016 frente al mes inmediato 

anterior, con cifras desestacionalizadas25. 

– Por componentes, el consumo de Bienes de origen importado disminuyó 6.1% y el 

de los Bienes y Servicios de origen nacional retrocedió 2.2% en el cuarto mes del 

presente año respecto al mes precedente, según datos ajustados por estacionalidad. 

– En su comparación anual26, el IMCPMI creció 1.2% en términos reales en el mes de 

referencia. A su interior, los gastos en Bienes y Servicios nacionales se elevaron 

1.1% (los de Servicios fueron mayores en 3.6% y los de Bienes cayeron 1%), en 

tanto que los de Bienes de origen importado se redujeron 1.9% con relación a los de 

igual mes de 2015. 

 

 

                                                           
24 Mide el comportamiento del gasto realizado por los hogares residentes del país en bienes y servicios de 

consumo, tanto de origen nacional como importado; quedan excluidas las compras de viviendas u objetos 

valiosos. 
25 La gran mayoría de las series económicas se ven afectadas por factores estacionales y de calendario. El ajuste 

de las cifras por dichos factores permite obtener las cifras desestacionalizadas, cuyo análisis ayuda a realizar 

un mejor diagnóstico de la evolución de las variables. 
26 Variación anual de las cifras desestacionalizadas. 
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INDICADOR MENSUAL DEL CONSUMO PRIVADO EN EL 

MERCADO INTERIOR DURANTE ABRIL DE 2016 

-Cifras desestacionalizadas* por componente- 

Concepto 
Variación % respecto 

al mes previo 

Variación % respecto 

a igual mes de 2015 

Total -2.2 1.2 

Nacional -2.2 1.1 

 Bienes -2.9 -1.0 

 Servicios -0.2 3.6 

Importado -6.1 -1.9 

 Bienes -6.1 -1.9 

 Las series desestacionalizadas de los principales agregados del Consumo 

Privado en el Mercado Interior se calculan de manera independiente a la de sus 

componentes. 

FUENTE: INEGI. 

Principales resultados 

Con base en cifras desestacionalizadas, el Indicador Mensual del Consumo Privado en 

el Mercado Interior (IMCPMI) mostró una variación real de 2.2% durante abril de 2016 

con relación al nivel registrado en el mes inmediato anterior. 
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Por componentes, el consumo de Bienes de origen importado disminuyó 6.1% y el de 

los Bienes y Servicios de origen nacional retrocedió 2.2% en el cuarto mes del presente 

año respecto al mes precedente, según datos ajustados por estacionalidad. 

 

 

 

CONSUMO EN BIENES Y SERVICIOS DE ORIGEN NACIONAL AL MES DE ABRIL DE 
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Cifras originales 

INDICADOR MENSUAL DEL CONSUMO PRIVADO EN EL 

MERCADO INTERIOR DURANTE ABRILp/ DE 2016 

-Variación porcentual real respecto al mismo período del año anterior- 
Concepto Abril Enero-abril 

Total 3.1 3.7 

Nacional 3.2 3.6 

 Bienes 3.0 2.9 

 Servicios 3.5 4.2 

Importado 2.0 4.7 

 Bienes 2.0 4.7 

p/ Cifras preliminares. 

FUENTE: INEGI. 

  

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/imcpmi/imcpmi2016_07.pdf  

Inversión Fija Bruta, durante abril de 2016 (INEGI) 

El 5 de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer el Indicador Mensual de la Inversión Fija Bruta en México, con cifras durante 

abril de 2016. A continuación se presenta la información. 

 

 

 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/imcpmi/imcpmi2016_07.pdf
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INVERSIÓN FIJA BRUTA DURANTE ABRIL DE 2016 

Cifras desestacionalizadas por componente 

Concepto 

Variación % en abril de 2016 

respecto al:  

Mes inmediato 

anterior 

Mismo mes del 

año anterior 

Inversión Fija Bruta -1.6 -2.1 

Construcción -0.8 -1.8 

Residencial 1.8 5.4 

No residencial -5.3 -8.3 

Maquinaria y Equipo -1.7 -3.8 

Nacional -2.9 3.2 

Equipo de transporte 0.1 16.2 

Maquinaria, equipo y otros bienes -2.2 -4.6 

Importado -2.3 -7.3 

Equipo de transporte 3.0 -16.9 

Maquinaria, equipo y otros bienes -2.7 -5.5 

Nota: La serie desestacionalizada de la Inversión Fija Bruta y la de sus 

agregados se calculan de manera independiente a la de sus componentes. 

FUENTE: INEGI. 

 

Principales Resultados 

Con base en cifras desestacionalizadas, la Inversión Fija Bruta (Formación Bruta de 

Capital Fijo) mostró una disminución real de 1.6% durante abril de 2016, respecto a la 

del mes inmediato anterior.  
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Por componentes, los gastos en Maquinaria y equipo total retrocedieron 1.7% y los de 

Construcción 0.8% en términos reales durante abril de este año respecto a los del mes 

previo, según datos ajustados por estacionalidad.  
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Cifras originales 

En su comparación anual y con cifras originales, la Inversión Fija Bruta aumento 1.6% 

durante abril de 2016, respecto a la de igual mes de 2015.  

 

La Inversión Fija Bruta aumento 1.6% en abril de 2016, producto de los resultados por 

componentes que fueron los siguientes: los gastos de inversión en Maquinaria y equipo 

total aumentaron 2.2% (los de origen importado disminuyeron 0.1% y los nacionales 

aumentaron 7.6%) y los de Construcción aumentaron 1.3% derivado del aumento de 

10.5% en la residencial y de la disminución de 5.8% en la no residencial. 
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Asimismo, la Inversión Fija Bruta creció 0.9% durante el período enero-abril de 2016 

con relación a 2015. Los resultados por componentes fueron los siguientes: los gastos 

de inversión en Maquinaria y equipo total se incrementaron 0.9% (los de origen 

importado disminuyeron 2.3% y los nacionales aumentaron 8.1%) y los de 

Construcción aumentaron 0.9% en el lapso de referencia, producto del avance de 6.3% 

en la residencial y de la disminución de 3.1% en la no residencial. 
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INVERSIÓN FIJA BRUTA DURANTE ABRILp/ DE 2016 

-Variación porcentual real respecto al mismo período del año 

anterior- 
Concepto Abril Ene-Abr 

Inversión Fija Bruta 1.6 0.9 

Construcción 1.3 0.9 

Residencial 10.5 6.3 

No residencial -5.8 -3.1 

Maquinaria y Equipo 2.2 0.9 

Nacional 7.6 8.1 

Equipo de transporte 17.5 14.6 

Maquinaria, equipo y otros bienes -1.5 2.3 

Importado -0.1 -2.3 

Equipo de transporte -16.3 -7.6 

Maquinaria, equipo y otros bienes 2.3 -1.6 

p/ Cifras preliminares. 

FUENTE. INEGI. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/invfibu/invfibu2016_07.pdf  

Indicadores de Opinión del Sector Manufacturero, mayo de 2016 (INEGI) 

Indicadores de Expectativas Empresariales. 

Cifras   durante   junio   de   2016   (INEGI) 

El 1° de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer las Expectativas Empresariales (EE) constituidas por la opinión del directivo 

empresarial, del sector manufacturero, de la construcción y del comercio sobre la 

situación que presenta su empresa con relación a variables puntuales (en los 

establecimientos manufactureros sobre la producción, utilización de planta y equipo, 

demanda nacional de sus productos, exportaciones, personal ocupado, inversión en 

planta y equipo, inventarios de productos terminados, precios de venta y precios de 

insumos; en la construcción sobre el valor de las obras ejecutadas como contratista 

principal, valor de las obras ejecutadas como subcontratista, total de contratos y 

subcontratos, y personal ocupado, y en el comercio sobre ventas netas, ingresos por 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/invfibu/invfibu2016_07.pdf
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consignación y/o comisión, compras netas, inventarios de mercancías y personal 

ocupado). 

La periodicidad de estos indicadores es mensual y se elabora con base en los resultados 

de la Encuesta Mensual de Opinión Empresarial (EMOE).  

En su comparación mensual, las Expectativas Empresariales del Sector Manufacturero 

durante junio de 2016 observaron el siguiente comportamiento27: 

EXPECTATIVAS EMPRESARIALES DEL SECTOR MANUFACTURERO,  

DURANTE JUNIO DE 2016  

Cifras desestacionalizadas 

Indicador 
Mayo 

 de 2016 

Junio de 

2016 
Diferencia1/ 

Número de 

meses 

consecutivos 

por arriba o 

por debajo del 

umbral de 50 

puntos 
Expectativas Empresariales del Sector 

Manufacturero 

    

a) Producción 53.2 53.5 0.35 79 por arriba  

b) Utilización de planta y equipo 52.6 53.0 0.34 64 por arriba 

c) Demanda nacional de sus productos 52.5 53.5 1.00 84 por arriba 

d) Exportaciones 53.0 53.0 -0.02 86 por arriba 

e) Personal ocupado 51.6 51.8 0.15 83 por arriba 

f) Inversión en planta y equipo 54.0 55.5 1.47 68 por arriba 

g) Inventarios de productos terminados 51.8 52.5 0.71 3 por arriba 

h) Precios de venta 55.0 54.9 -0.15 150 por arriba 

i) Precios de insumos 54.7 55.4 0.63 126 por arriba 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes anterior del mes de la entrevista con excepción 

del último dato de la serie, el cual está referido al mes en que ocurre dicha entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus decimales. 

FUENTE: INEGI. 

 

                                                           
27 Por lo que se refiere a las Expectativas Empresariales de los sectores de la Construcción y del Comercio, se ha 

comenzado a trabajar en su ajuste estacional. 
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Con cifras originales, el comparativo anual de las Expectativas Empresariales sobre 

variables relevantes de los tres sectores se presenta en el cuadro siguiente: 

EXPECTATIVAS EMPRESARIALES A NIVEL DE SECTOR 

Cifras originales 

Indicadores 
Junio Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Expectativas Empresariales del Sector Manufacturero    

a) Producción 53.2 53.9 0.7 

b) Utilización de planta y equipo 53.8 53.4 -0.4 

c) Demanda nacional de sus productos 54.3 53.3 -1.0 

d) Exportaciones 53.7 53.5 -0.2 

e) Personal ocupado 51.5 51.7 0.3 

f) Inversión en planta y equipo 53.9 56.5 2.7 

g) Inventarios de productos terminados 51.9 52.3 0.4 

h) Precios de venta  55.4 54.9 -0.5 

i) Precios de insumos 55.6 54.9 -0.7 

Expectativas Empresariales del Sector Construcción    

a) Valor de las obras ejecutadas como contratista principal 56.0 55.1 -1.0 

b) Valor de las obras ejecutadas como subcontratista 53.8 54.5 0.8 

c) Total de contratos y subcontratos 53.5 54.5 1.0 

d) Personal ocupado 51.4 50.2 -1.2 

Expectativas Empresariales del Sector Comercio    

a) Ventas netas 61.5 55.9 -5.6 

b) Ingresos por consignación y/o comisión 56.5 51.3 -5.2 

c) Compras netas 57.0 57.1 0.1 

d) Inventario de mercancías 56.4 54.5 -1.9 

e) Personal Ocupado 52.7 55.4 2.7 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes anterior del mes de la entrevista con 

excepción del último dato de la serie, el cual está referido al mes en que ocurre dicha entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus 

decimales. 

p/ Dato preliminar. 

FUENTE: INEGI. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/ee/ee2016_07.pdf  

Indicadores de Confianza Empresarial 

durante    junio    de    2016    (INEGI) 

El 1° de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer los Indicadores de Confianza Empresarial (ICE) que están constituidos por la 

percepción que tienen los directivos empresariales del sector manufacturero, de la 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/ee/ee2016_07.pdf
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construcción y del comercio sobre la situación económica que se presenta en el país y 

en sus empresas, así como sus expectativas para el futuro. Su periodicidad es mensual 

y se elabora con base en los resultados de la Encuesta Mensual de Opinión Empresarial 

(EMOE). 

En su comparación mensual, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) 

Manufacturero se ubicó en 48.7 puntos durante junio de 2016, cifra similar a la del mes 

inmediato anterior, según series desestacionalizadas. Con este dato el Indicador de 

Confianza Empresarial Manufacturero se estableció por octavo mes consecutivo por 

debajo del umbral de los 50 puntos. 

 

El cuadro siguiente muestra el comportamiento mensual del Indicador de Confianza 

Empresarial Manufacturero y el de sus componentes en el sexto mes de este año. 
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INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL MANUFACTURERO  

Y SUS COMPONENTES  

Cifras desestacionalizadas 

Indicador 
Mayo de 

2016 

Junio de 

2016 
Diferencia1/ 

Número de 

meses 

consecutivos 

por arriba o 

por debajo del 

umbral de 50 

puntos 

Indicador de Confianza Empresarial 

Manufacturero 
48.8 48.7 -0.03 8 por debajo 

a) Momento adecuado para invertir 36.6 37.2 0.59 103 por debajo 

b) Situación económica presente del país 45.3 45.0 -0.32 34 por debajo 

c) Situación económica futura del país2/ 51.2 50.9 -0.30 3 por arriba 

d) Situación económica presente de la empresa3/ 53.4 53.6 0.21 76 por arriba 

e) Situación económica futura de la empresa3/ 58.4 58.1 -0.32 150 por arriba 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus decimales. 

2/ Componente ajustado por el efecto de Semana Santa. 

3/ Componente no sujeto a desestacionalización. 

FUENTE: INEGI. 

 

Las gráficas siguientes presentan la evolución y tendencias de los componentes que 

integran al Indicador de Confianza Empresarial Manufacturero: 
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En el comparativo anual, las cifras originales del Indicador de Confianza Empresarial 

presentaron el siguiente comportamiento a nivel de sector: 

El ICE Manufacturero se ubicó en 49.2 puntos durante junio de 2016, dato que reflejó 

una reducción de 0.4 puntos respecto al de igual mes de un año antes, cuando se 

estableció en 49.6 puntos. 
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El desempeño anual del ICE Manufacturero resultó de disminuciones en tres de los 

cinco componentes que lo integran y de alzas en los dos restantes. 

COMPONENTES DEL INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL 

MANUFACTURERO 

Cifras originales 

Indicadores 
Junio Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial Manufacturero 49.6 49.2 -0.4 

a) Momento adecuado para invertir 38.1 37.7 -0.4 

b) Situación económica presente del país 46.8 45.6 -1.2 

c) Situación económica futura del país 51.7 50.9 -0.8 

d) Situación económica presente de la empresa 53.4 53.6 0.3 

e) Situación económica futura de la empresa 58.0 58.1 0.1 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus 

decimales. 

p/ Dato preliminar. 

FUENTE: INEGI. 

 

Por grupos de subsectores de actividad manufacturera, durante el sexto mes de este año 

el ICE presentó caídas anuales en cuatro de los siete grupos, aumentos en dos y en el 

restante no se registró variación respecto a igual mes de un año antes. 
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INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL MANUFACTURERO POR 

GRUPOS DE SUBSECTORES DE ACTIVIDAD 

Cifras originales 

Grupos 
Junio Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial Manufacturero 49.6 49.2 -0.4 

Alimentos, bebidas y tabaco 49.4 49.1 -0.4 

Derivados del petróleo y del carbón, industria química, del 

plástico y del hule 
49.7 49.8 0.2 

Minerales no metálicos y metálicas básicas 51.7 49.7 -2.0 

Equipo de computación, accesorios electrónicos y aparatos 

eléctricos 
49.4 49.4 0.0 

Equipo de transporte 50.2 51.4 1.2 

Productos metálicos, maquinaria, equipo y muebles 49.6 47.5 -2.1 

Textiles, prendas de vestir, cuero y piel, madera, papel y otras 45.4 43.7 -1.8 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus 

decimales. 

p/ Dato preliminar. 

FUENTE: INEGI. 

 

El ICE de la Construcción, que muestra el nivel de confianza de los empresarios de 

dicho sector sobre la situación económica presente y futura del país y de sus 

empresas, se colocó en 46.7 puntos en junio pasado, dato que significó una 

disminución de 2.8 puntos frente al de igual mes de 2015, cuando se estableció en 

49.5 puntos. 
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La reducción anual del ICE de la Construcción fue reflejo de la caída en sus cinco 

componentes, véase cuadro siguiente: 

COMPONENTES DEL INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL DE LA 

CONSTRUCCIÓN 

Cifras originales 

Indicadores 
Junio Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial de la Construcción 49.5 46.7 -2.8 

a) Momento adecuado para invertir 27.8 26.3 -1.5 

b) Situación económica presente del país 43.8 40.6 -3.2 

c) Situación económica futura del país 59.2 54.6 -4.6 

d) Situación económica presente de la empresa 50.8 49.0 -1.8 

e) Situación económica futura de la empresa 65.8 62.9 -3.0 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus decimales. 

p/ Dato preliminar. 

FUENTE: INEGI. 

 

El Indicador de Confianza Empresarial del Comercio descendió en su comparación 

anual 3 puntos, al pasar de 48.9 puntos en el sexto mes de 2015 a 45.9 puntos en 

junio de 2016. 

 

5
3

.4
5

8
.3

5
8

.5
5

8
.9

5
8

.5
5

7
.8

5
6

.8
5

7
.0

5
4

.3
5

1
.1

5
1

.3
5

1
.0

5
0

.8
5

3
.7

5
3

.1
5

3
.6

5
2

.8
5

2
.9

5
3

.0
5

3
.2

5
3

.7
5

4
.0

5
0

.9
4

9
.5

4
9

.4
4

8
.6

4
7

.7
4

6
.9

4
8

.7
4

8
.9

4
7

.0
4

6
.5

4
5

.4 4
6

.5 4
7

.8
4

8
.0

4
6

.4
4

6
.3

4
6

.1 4
7

.5
4

7
.2

4
5

.9

44

46

48

50

52

54

56

58

60

62

E F MAM J J A S O N D E F MAM J J A S O N D E F MAM J J A S O N D E F MAM J

INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL DEL 

COMERCIO A JUNIO DE 2016

-SERIE ORIGINAL-

2013 2014

FUENTE: INEGI.

p/ Dato preliminar.

p/

2015 2016



178  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

El comportamiento anual del indicador se produjo por retrocesos en cuatro de los 

cinco componentes que lo integran, los cuales se detallan en el cuadro siguiente. 

COMPONENTES DEL INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL DEL 

COMERCIO 

Cifras originales 

Indicadores 
Junio Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial del Comercio 48.9 45.9 -3.0 

a) Momento adecuado para invertir 26.1 23.3 -2.8 

b) Situación económica presente del país 42.2 36.1 -6.1 

c) Situación económica futura del país 56.5 52.0 -4.5 

d) Situación económica presente de la empresa 53.3 55.2 2.0 

e) Situación económica futura de la empresa 66.4 63.1 -3.3 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus 

decimales. 

p/ Dato preliminar. 

FUENTE: INEGI. 

 

A continuación se muestra la gráfica comparativa de los Indicadores de Confianza 

en los tres sectores de actividad. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/ice/ice2016_07.pdf  
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Indicador de Pedidos Manufactureros 

durante    junio    de    2016    (INEGI) 

El 1° de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) y el 

Banco de México (Banxico) informaron los resultados del “Indicador de Pedidos 

Manufactureros (IPM) de junio de 2016”. El indicador se elabora considerando las 

expectativas de los directivos empresariales de dicho sector que capta la Encuesta 

Mensual de Opinión Empresarial (EMOE) para las siguientes variables: Pedidos, 

Producción, Personal Ocupado, Oportunidad de la Entrega de Insumos por parte de los 

Proveedores e Inventarios de Insumos. 

Indicador de Pedidos Manufactureros por componentes 

En junio de este año, el IPM registró una reducción mensual de 0.29 puntos con cifras 

desestacionalizadas, al ubicarse en 51.9 puntos. Con este resultado, dicho indicador 

acumula 82 meses consecutivos situándose por encima del umbral de 50 puntos. 

 

Con datos ajustados por estacionalidad, durante junio de 2016, el componente del IPM 

correspondiente al volumen esperado de pedidos presentó una caída mensual de          
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0.43 puntos, el del volumen esperado de la producción registró una variación de            

0.05 puntos, el del nivel esperado del personal ocupado disminuyó 0.20 puntos, el de la 

oportunidad en la entrega de insumos por parte de los proveedores mostró una 

reducción de 0.92 puntos y el de inventarios de insumos retrocedió 1.06 puntos. 

INDICADOR DE PEDIDOS MANUFACTUREROS Y SUS COMPONENTES  

Cifras desestacionalizadas 

Indicadores 
Mayo de 

2016 

Junio de 

2016 

Diferencia 

en puntos1/ 

Número de 

meses 

consecutivos 

por arriba o 

por debajo del 

umbral de 50 

puntos 

Indicador de Pedidos Manufactureros 52.2 51.9 -0.29 82 por arriba 

a) Pedidos 53.1 52.7 -0.43 84 por arriba 

b) Producción 53.0 53.1 0.05 78 por arriba 

c) Personal ocupado 51.7 51.5 -0.20 82 por arriba 

d) Oportunidad de la entrega de insumos de los 

proveedores 
48.3 47.4 -0.92 44 por debajo 

e) Inventarios de insumos 52.4 51.3 -1.06 34 por arriba 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus decimales. 

FUENTE: INEGI. 

 

Las siguientes gráficas presentan la evolución en los últimos años de las series 

desestacionalizadas y de tendencias-ciclo de los componentes que integran el IPM: 
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En junio de 2016, el IPM se ubicó en 52 puntos con datos originales, lo que implicó 

una disminución de 0.7 puntos respecto al nivel alcanzado en el mismo mes de 2015. 
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En el mes que se reporta, cuatro de los cinco componentes que integran el IPM 

presentaron caídas anuales, con cifras sin desestacionalizar, en tanto que el subíndice 

restante mostró un aumento. 

COMPONENTES DEL INDICADOR DE PEDIDOS MANUFACTUREROS 

Cifras originales 

Indicadores 
Junio Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Pedidos Manufactureros 52.7 52.0 -0.7 

a) Pedidos 54.9 53.5 -1.4 

b) Producción 54.5 53.9 -0.6 

c) Personal ocupado 52.5 51.7 -0.8 

d) Oportunidad de la entrega de insumos de los proveedores 46.0 47.1 1.1 

e) Inventarios de insumos 52.3 50.7 -1.6 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus decimales. 

p/ Dato preliminar. 

FUENTE: INEGI. 

 

Indicador de Pedidos Manufactureros por grupos de subsectores de actividad  

Por grupos de subsectores de actividad económica del IPM, con datos sin ajuste 

estacional, en junio de 2016, el agregado correspondiente a Alimentos, bebidas y tabaco 

registró una reducción anual de 0.3 puntos; el de Derivados del petróleo y del carbón, 

industria química, del plástico y del hule disminuyó un punto; el de Minerales no 

metálicos y metálicas básicas retrocedió 1.8 puntos; el de Equipo de computación, 

accesorios electrónicos y aparatos eléctricos presentó un descenso de 1.5 puntos; el de 

Equipo de transporte cayó 0.6 puntos; el de Productos metálicos, maquinaria, equipo y 

muebles decreció 0.9 puntos; y el de Textiles, prendas de vestir, cuero y piel, madera, 

papel y otras mostró un incremento de 1 punto. 
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INDICADOR DE PEDIDOS MANUFACTUREROS POR GRUPOS DE  

SUBSECTORES DE ACTIVIDAD 

Cifras originales 

Grupos 
Junio Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Pedidos Manufactureros 52.7 52.0 -0.7 

Alimentos, bebidas y tabaco 52.4 52.1 -0.3 

Derivados del petróleo y del carbón, industria química, del 

plástico y del hule 
52.9 52.0 -1.0 

Minerales no metálicos y metálicas básicas 54.3 52.5 -1.8 

Equipo de computación, accesorios electrónicos y aparatos 

eléctricos 
52.8 51.3 -1.5 

Equipo de transporte 53.9 53.2 -0.6 

Productos metálicos, maquinaria, equipo y muebles 50.6 49.7 -0.9 

Textiles, prendas de vestir, cuero y piel, madera, papel y otras 50.3 51.3 1.0 

Nota: Los indicadores se generan con los datos referidos al mes de la entrevista. 

1/ Las diferencias en puntos se obtienen de los respectivos indicadores considerando todos sus 

decimales. 

p/ Dato preliminar. 

FUENTE: INEGI. 

 
Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/ipm/ipm2016_07.pdf  

Índice de Confianza del Consumidor 

durante   junio   de   2016   (INEGI) 

El 8 de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer el “Índice de Confianza del Consumidor (ICC)” de junio, con base en los 

resultados de la Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), que 

recaban de manera conjunta el INEGI y el Banco de México (Banxico) en 32 ciudades 

del país, las cuales comprenden a la totalidad de las entidades federativas, se calcula el 

ICC. Este índice se conforma de cinco indicadores parciales que recogen las 

percepciones sobre: la situación económica actual del hogar de los entrevistados; la 

situación económica esperada del hogar; la situación económica presente del país; la 

situación económica futura del país; y qué tan propicio es el momento actual para la 

adquisición de bienes de consumo duradero. 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/ipm/ipm2016_07.pdf
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Comportamiento del Índice de Confianza del Consumidor y de sus componentes 

 

En junio de 2016, el ICC registró un aumento mensual de 0.5% con cifras 

desestacionalizadas. 

 

Con datos ajustados por estacionalidad, en el sexto mes de 2016, el componente 

correspondiente a la opinión sobre la situación económica de los integrantes del hogar 

en el momento actual frente a la que tenían hace doce meses retrocedió 0.2% en su 

comparación mensual. Por su parte, el rubro que mide la expectativa sobre la situación 

económica de los miembros del hogar dentro de doce meses, respecto a la que registran 

en el momento actual mostró un avance mensual de 0.1%. La variable que evalúa la 

percepción de los consumidores acerca de la situación económica del país hoy en día 

comparada con la que prevaleció hace doce meses creció 1.4% a tasa mensual. El 

indicador que capta las expectativas sobre la condición económica del país esperada 

dentro de un año respecto a la situación actual se incrementó 1.3% respecto al nivel 

alcanzado el mes previo. Por último, el componente sobre las posibilidades en el 

momento actual por parte de los integrantes del hogar, comparadas con las de hace un 
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año, para efectuar compras de bienes durables, tales como muebles, televisor, lavadora 

y otros aparatos electrodomésticos presentó una variación de 3.4% en términos 

mensuales. 
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En junio de 2016, el ICC mostró una reducción anual de 1.8% con datos desestacionalizados. 

ÍNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y SUS COMPONENTES  

DURANTE JUNIO DE 2016 

Cifras desestacionalizadas 

Concepto 

Variación 

porcentual 

respecto al 

mes previo 

Variación 

porcentual 

respecto a 

igual mes de 

2015 

Índice de Confianza del Consumidor 0.5 -1.8 

 Situación económica en el momento actual de los miembros del 

hogar comparada con la que tenían hace 12 meses. 
-0.2 1.1 

 Situación económica esperada de los miembros del hogar dentro 

de 12 meses, respecto a la actual. 
0.1 -2.0 

 Situación económica del país hoy en día, comparada con la de 

hace 12 meses. 
1.4 -5.7 

 Situación económica del país esperada dentro de 12 meses, 

respecto a la actual. 
1.3 -7.4 

 Posibilidades en el momento actual de los integrantes del hogar 

comparadas con las de hace un año, para realizar compras de 

muebles, televisor, lavadora, otros aparatos electrodomésticos, 

etcétera. 

3.4 4.6 

Nota: La serie desestacionalizada del ICC se calcula de manera independiente a la de sus componentes. 

FUENTE: INEGI y Banxico. 

 

Comportamiento del Indicador de Confianza del Consumidor  

A continuación se reporta la información sobre la confianza de los consumidores 

expresada en niveles, mediante el Indicador de la Confianza del Consumidor. En 

particular, mientras que el Índice de la Confianza del Consumidor se obtiene de 

promediar sus cinco componentes expresados en forma de índice, el Indicador se 

calcula promediando el nivel de los cinco componentes. Como se puede observar en la 

siguiente gráfica, la evolución del Indicador es muy cercana a la del ICC. No obstante, 

esta forma adicional de presentar la información sobre la confianza del consumidor 

permite tener una lectura sobre su nivel absoluto, como es usual en los indicadores de 

difusión, y no sólo basar el análisis en sus tasas de variación. 
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En junio del presente año, el Indicador de Confianza del Consumidor se ubicó en           

37.5 puntos con cifras desestacionalizadas, nivel que implicó un aumento mensual de 

0.1 puntos. 

 

 

INDICADOR DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y SUS 

COMPONENTES DURANTE JUNIO DE 2016 

Cifras desestacionalizadas 

Concepto 
Nivel del 

Indicador 

Indicador de Confianza del Consumidor 37.5 

 Situación económica en el momento actual de los miembros del 

hogar comparada con la que tenían hace 12 meses. 
45.6 

 Situación económica esperada de los miembros del hogar dentro 

de 12 meses, respecto a la actual. 
50.9 

 Situación económica del país hoy en día, comparada con la de 

hace 12 meses. 
32.4 

 Situación económica del país esperada dentro de 12 meses, 

respecto a la actual. 
37.9 

 Posibilidades en el momento actual de los integrantes del hogar 

comparadas con las de hace un año, para realizar compras de 

muebles, televisor, lavadora, otros aparatos electrodomésticos, 

etcétera. 

22.1 

Nota: La serie desestacionalizada del ICC se calcula de manera independiente a la de sus 

componentes. 

FUENTE: INEGI y Banxico. 
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Comportamiento de las series complementarias de la Encuesta Nacional sobre la 

Confianza del Consumidor 

 

A continuación se presentan las series complementarias sobre la confianza del 

consumidor que recaba la ENCO y que se refieren a las posibilidades de comprar ropa, 

zapatos, alimentos, salir de vacaciones y ahorrar, entre otros. 
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Posibilidades actuales de comprar ropa, zapatos, 

alimentos, etcétera comparadas con las de hace un año

Posibilidades económicas para salir de vacaciones de los 

miembros del hogar durante los próximos 12 meses*

* Con la información disponible a la fecha esta variable no

presenta un patrón estacional definido; sin embargo, sí está

influida por efectos de calendario, por lo que para su

comparación mensual se utiliza la serie ajustada por dichos

efectos.

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo Serie Ajustada          Tendencia-Ciclo 
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** Con la información disponible a la fecha esta variable no

presenta un patrón estacional, razón por la cual para su

comparación mensual se utiliza la serie original.

Posibilidades actuales de ahorrar alguna

parte de sus ingresos

Condiciones económicas para ahorrar dentro de 

12 meses comparadas con las actuales **

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Serie Original          Tendencia-Ciclo Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo 
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Comparando con el año anterior ¿cómo cree que se comporten 

los precios en el país en los siguientes 12 meses? 1/

Situación del empleo en el país en los próximos 12 meses

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Serie Original Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo 
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Planeación de algún miembro del hogar para comprar un 

automóvil nuevo o usado en los próximos 2 años

¿Considera algún miembro del hogar comprar, construir o 

remodelar una casa en los próximos 2 años?

1/ Es importante notar que un incremento en el índice sobre la percepción de los consumidores respecto al

comportamiento de los precios en los próximos meses, significa que los hogares consideran que los precios

disminuirán o aumentarán menos en los próximos 12 meses.

FUENTE: INEGI y Banxico.

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo 
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ÍNDICES COMPLEMENTARIOS DE LA ENCUESTA NACIONAL DE CONFIANZA 

DEL CONSUMIDOR DURANTE JUNIO DE 2016 

Cifras desestacionalizadas 

Concepto 

Variación 

porcentual 

respecto al 

mes previo 

Variación 

porcentual 

respecto a 

igual mes de 

2015 

 Situación económica personal en este momento comparada con 

la de hace 12 meses. 
0.6 1.5 

 Situación económica personal esperada dentro de 12 meses 

comparada con la actual. 
1.7 -1.6 

 Posibilidades actuales de comprar ropa, zapatos, alimentos, 

etcétera comparadas con las de hace un año. 
-0.3 5.5 

 Posibilidades económicas para salir de vacaciones de los 

miembros del hogar durante los próximos 12 meses1/. 
13.2 16.0 

 Posibilidades actuales de ahorrar alguna parte de sus ingresos. 7.1 13.1 

 Condiciones económicas para ahorrar dentro de 12 meses 

comparadas con las actuales. 
1.4 0.0 

 Comparando con el año anterior ¿cómo cree que se comporten 

los precios en el país en los siguientes 12 meses?2/ 
5.3 -2.5 

 Situación del empleo en el país en los próximos 12 meses. 0.1 -2.7 

 Planeación de algún miembro del hogar para comprar un 

automóvil nuevo o usado en los próximos dos años. 
5.2 -0.5 

 ¿Considera algún miembro del hogar comprar, construir o 

remodelar una casa en los próximos dos años? 
-0.3 2.7 

1/ Con la información disponible a la fecha esta variable no presenta un patrón estacional definido; sin 

embargo, sí está influida por efectos de calendario, por lo que para su comparación mensual se utiliza la 

serie ajustada por dichos efectos.  

2/ Es importante notar que un incremento en el índice sobre la percepción de los consumidores respecto al 

comportamiento de los precios en los próximos meses significa que los hogares consideran que los precios 

disminuirán o aumentarán menos en los próximos 12 meses. 

FUENTE: INEGI y Banxico. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/concon/concon2016_07.pdf  

Indicador IMEF del Entorno Empresarial 

Mexicano,    junio    de    2016    (IIEEM) 

El 4 de julio de 2016, el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) presentó 

su Indicador IMEF del Entorno Empresarial Mexicano (IIEEM) con información al mes 

de junio de 2016. De acuerdo con la información generada con este indicador, el IMEF 

reporta que hay probabilidad de estar en focos rojos. 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/concon/concon2016_07.pdf
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Resultados principales 

En junio, el Indicador IMEF Manufacturero se desplomó 3.9 puntos para ubicarse en 

un valor de 47.5 unidades. La magnitud de la caída es la segunda más pronunciada en 

la historia del Indicador (solo superado por la de noviembre 2008), mientras que el nivel 

es el más bajo observado desde junio de 2013. Como consecuencia, la serie       

tendencia-ciclo disminuyó 0.5 puntos para ubicarse en 50.6 unidades en el mes, su nivel 

más bajo desde enero de 2014. Ajustado por tamaño de empresa, el indicador se redujo 

en 2.1 puntos y cerró en 49.0 unidades, su nivel más bajo desde junio de 2013. 

El Indicador IMEF No Manufacturero también registró una caída vertiginosa de           

3.0 puntos, la mayor en toda la historia del Indicador, para ubicarse en 47.8 puntos, lo 

que coloca a la serie tendencia-ciclo en 50.1 unidades. Por su parte, el índice ajustado 

por tamaño de empresa disminuyó 0.6 puntos para ubicarse en 52.0 unidades. La 

diferencia tan marcada entre el Indicador original y la ajustada por tamaño de empresas 

sugiere que el impacto negativo proviene principalmente de empresas pequeñas y 

medianas. 

Las magnitudes de las caídas del Indicador IMEF Manufacturero y No Manufacturero 

en junio pudieran estar anticipando una desaceleración en la actividad económica 

mucho mayor a lo previsto en meses pasados. Sin embargo, pudieran ser datos 

aberrantes de un solo mes, por lo que habrá que estar muy atentos a los niveles que se 

reportarán en los siguientes meses para ver si es el comienzo o no de una nueva 

tendencia marcada a la baja. 
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TENDENCIA DE LOS INDICADORES IMEF  

MANUFACTURERO Y NO MANUFACTURERO 

 
FUENTE: IMEF. 

 

El Indicador IMEF Manufacturero 

En junio, el Indicador IMEF Manufacturero registró un valor de 47.5 puntos, lo que 

significa una caída embalada de 3.9 puntos con respecto al mes anterior, la segunda 

caída más pronunciada en los casi doce años de existencia del Indicador. El valor de la 

tendencia-ciclo del índice mostró una pérdida de 0.5 unidades para ubicarse en           

50.6 puntos en junio. El mismo indicador, ajustado por tamaño de empresa, disminuyó 

2.1 puntos, al registrar un valor de 49.0 unidades. Los resultados de junio sugieren un 

desplome de la actividad manufacturera que, de confirmarse con más datos negativos 

en los siguientes meses, pudieran ser indicativos del comienzo de una recesión. Las 

cifras de las exportaciones no petroleras y de la evolución de producción manufacturera 

de Estados Unidos de Norteamérica de mayo parecen confirmar esta aseveración.  

La evolución del Indicador IMEF Manufacturero en junio se explica mediante caídas 

mensuales en cuatro de sus cinco subíndices: nuevos pedidos (3.5 puntos), producción 

(7.8 puntos), empleo (4.1 puntos) e inventarios (3.4 puntos); solo la entrega de 
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productos aumentó 0.2 puntos. En especial, llama la atención el subíndice de 

producción, cuya caída de 7.8 puntos no solo es la más pronunciada en su historia, sino 

que supera ampliamente las registradas en 2008 y 2009, años de la Gran Recesión.   

En la discusión sobre la evolución de la coyuntura económica, el Comité Técnico 

resaltó lo previsto por la Junta de Gobierno del Banco de México que reconoció que en 

“abril de 2016 se acentuó la atonía de la producción industrial, en parte como reflejo 

del comportamiento adverso de las exportaciones manufactureras.” Al mismo tiempo, 

el Índice Compuesto de Indicadores Adelantados del Instituto Nacional de Estadística 

y Geografía (INEGI) muestra una clara tendencia a la baja desde hace ya varios meses. 

El Indicador IMEF Manufacturero de junio no solamente recalca esta debilidad, sino 

que advierte que pudiéramos estar al inicio de una fase mucho más débil de la actividad 

económica que la prevista.    

INDICADOR IMEF MANUFACTURERO 

 
FUENTE: IMEF. 
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INDICADOR IMEF MANUFACTURERO 

2016 
Índice 

Total 

Ajustado 

por 

tamaño de 

empresa 

Nuevos 

pedidos 
Producción Empleo* 

Entrega de 

productos 
Inventarios 

Enero  51.6 53.5 53.2 55.7 49.5 49.8 49.3 

Febrero 51.9 53.0 53.5 55.4 46.9 49.4 53.4 

Marzo  51.9 51.2 53.0 56.1 49.8 49.8 47.4 

Abril  51.6 52.6 52.6 55.2 54.2 47.9 49.7 

Mayo  51.4 51.0 52.9 56.0 52.9 49.0 47.4 

Junio  47.5 49.0 49.4 48.2 48.8 49.2 44.0 

* No se encontraron factores estacionales para el subíndice de Empleo, por lo que sus series originales y 

ajustadas son iguales. 

FUENTE: IMEF. 

 

El Indicador IMEF No Manufacturero 

En junio, el Indicador IMEF No Manufacturero se desplomó mediante una caída de             

3.0 puntos, la mayor disminución mensual en su historia, al registrar un valor de           

47.8 unidades, contra 50.8 del mes previo. El valor de la tendencia-ciclo se ubicó en 

50.1 puntos, 0.6 puntos por debajo del nivel registrado en mayo. El índice ajustado por 

tamaño de empresa disminuyó 0.6 puntos al ubicarse en 52.0 unidades.   

La evolución del Indicador No Manufacturero durante junio se debió a las 

disminuciones registradas en sus cuatro subíndices: nuevos pedidos (4.8 puntos), 

producción (5.0 puntos), empleo (1.2) y entrega de productos (0.2 puntos). 
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INDICADOR IMEF NO MANUFACTURERO 

 
FUENTE: IMEF. 

 

El Comité Técnico del Indicador IMEF comentó que el propio Banco de México admite 

que los servicios se desaceleraron a partir de abril y que la Asociación Nacional de 

Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) reportó una tasa anual de ventas 

de sus empresas afiliadas en mayo por debajo de las reportadas en los 16 meses 

anteriores. Al mismo tiempo, el INEGI reportó un incremento en la tasa de desempleo 

urbano para mayo. No obstante, continúan algunos signos favorables como la 

expansión del crédito bancario al consumo y de las remesas familiares, que pudieran 

mantener el dinamismo observado en el consumo de las familias.   

En el contexto de la debilidad señalada para la actividad económica en los Indicadores 

IMEF Manufacturero y No Manufacturero, preocupa el efecto negativo multiplicador 

que pudieran tener los nuevos recortes en el gasto fiscal notificado por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público (SHCP) y el aumento de 50 puntos base anunciado por el 

Banco de México. Aunque el IMEF comprende la necesidad de dichas medidas, 

intranquiliza la aplicación de políticas económicas restrictivas, contrarias a las políticas 

contra-cíclicas que pudieran evitar un verdadero estancamiento de la economía.   
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No hay duda de la gravedad de las noticias que brindan nuestros Indicadores. Sin 

embargo, habrá que aceptarlas con cautela, ya que pudieran resultar datos aberrantes de 

un mal mes y no el inicio de un nuevo ciclo recesivo. Ante esta observación, sugerimos 

estar atentos a los datos de nuestros Indicadores en los siguientes meses, que 

confirmarán la tendencia esperada de la economía. 

INDICADOR IMEF NO MANUFACTURERO 

2016 
Índice 

Total 

Ajustado 

por 

Tamaño de 

Empresa 

Nuevos 

Pedidos 
Producción Empleo 

Entrega de 

productos* 

Enero  50.9 53.1 52.2 53.1 48.8 48.5 

Febrero 50.7 53.2 51.5 53.2 49.8 47.3 

Marzo  50.9 50.7 52.4 52.6 48.8 49.5 

Abril  50.9 52.7 51.9 53.6 49.6 48.7 

Mayo 50.8 52.6 52.2 53.6 49.0 48.0 

Junio  47.8 52.0 47.4 48.6 47.8 45.1 

* No se encontraron factores estacionales para el subíndice de Entrega de Productos, por lo que 

sus series originales y ajustadas son iguales. 

FUENTE: IMEF. 

 

Fuente de información: 

http://www.iieem.org.mx/Boletin.pdf?submit=Bolet%C3%ADn+T%C3%A9cnico+del+Mes 

Estadísticas detalladas sobre las micro, pequeñas 

y medianas empresas (INEGI) 

El 13 de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), en 

trabajo conjunto con otras agencias gubernamentales, dio a conocer la presentación de 

estadísticas detalladas sobre las micro, pequeñas y medianas empresas (MPyMEs) 

mexicanas. A continuación se presenta la información. 

Para contar con información de alcance nacional sobre las habilidades gerenciales y de 

emprendimiento, así como de los apoyos gubernamentales que reciben las micro, 

pequeñas y medianas empresas en México, el Instituto Nacional de Estadística y 

http://www.iieem.org.mx/Boletin.pdf?submit=Bolet%C3%ADn+T%C3%A9cnico+del+Mes
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Geografía (INEGI), el Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM)28 y el Banco 

Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT)29, presentan la “Encuesta Nacional 

sobre Productividad y Competitividad de las Micro, Pequeñas y Medianas Empresas 

(ENAPROCE) 2015”. 

Este proyecto, el cual se realiza por primera vez para contribuir al fomento de la cultura 

empresarial en territorio nacional, ofrece resultados en los siguientes temas: personal 

ocupado y capacitación; capacidades gerenciales, ambiente de negocios y regulación; 

financiamiento, apoyos gubernamentales y cadenas de valor; tecnologías de la 

información y la comunicación, así como principales características de cada estrato. 

Al ser presentada la Encuesta, el Presidente de la Junta de Gobierno del INEGI destacó 

que este proyecto “ayuda a entender mucho de las causas y las características que 

afectan a las MPyMEs, pues “este segmento económico tiene uno de los impactos 

sociales más grandes y, por lo tanto, el tema de las capacidades gerenciales y el tema 

del ambiente en el que se desenvuelven es fundamental para poder entender el 

desarrollo económico y social de nuestro país”. 

El funcionario se congratuló por la participación del INEGI en este proyecto “que va a 

ofrecer información para la toma de decisiones en materia de política pública, en 

términos de desarrollo y fomento a las micro, pequeñas y medianas empresas”. 

Por su parte, el Presidente del Instituto Nacional del Emprendedor destacó que la 

ENAPROCE representa un logro único y sin precedente que permitirá contar, a partir 

de hoy, con una base firme, amplia y detallada de información estadística sobre la 

realidad de las MPyMEs. “Con esta Encuesta, nuestro país se coloca a la vanguardia 

                                                           
28 https://www.inadem.gob.mx/index.php/sala-de-prensa/51-sala-de-prensa/sala-de-prensa-2016/2016- 

julio/409-se-difunden-estadisticas-detalladas-sobre-las-micro-pequenas-y-medianas-empresas-del-pais  
29 http://www.bancomext.com/comunicados/14237  

https://www.inadem.gob.mx/index.php/sala-de-prensa/51-sala-de-prensa/sala-de-prensa-2016/2016-%20julio/409-se-difunden-estadisticas-detalladas-sobre-las-micro-pequenas-y-medianas-empresas-del-pais
https://www.inadem.gob.mx/index.php/sala-de-prensa/51-sala-de-prensa/sala-de-prensa-2016/2016-%20julio/409-se-difunden-estadisticas-detalladas-sobre-las-micro-pequenas-y-medianas-empresas-del-pais
http://www.bancomext.com/comunicados/14237
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internacional, porque hemos logrado avanzar en un área en la que requeríamos 

información más amplia, detallada y certera sobre las PyMEs”. 

Destacó que la información derivada de la ENAPROCE, servirá para diseñar las 

estrategias de intervención en las pequeñas empresas, desde una plataforma sólida de 

información estadística, y no solo con base en aproximaciones. 

En el proyecto también participó el BANCOMEXT, cuyo Director General indicó que 

los resultados de esta Encuesta “permitirán entender de mejor manera la dinámica de 

este tipo de empresas para apoyar la vida y crecimiento de las mismas. Así como que 

las políticas públicas, los programas de financiamiento, los programas de capacitación 

y los servicios financieros en general que se pongan en marcha estén precisamente 

enfocados para mejorar las perspectivas de crecimiento de las empresas”. 

Los rasgos a destacar son: 

 De poco más de 4 millones de empresas existentes en México durante 2014, el 

97.6% son microempresas y concentran el 75.4% del personal ocupado total, 

seguidas por las empresas pequeñas con 2.0 y 13.5% y las medianas que representan 

0.4 y 11.1%, respectivamente. 

 Del total de empresas consideradas por la ENAPROCE, el 12.6% imparte 

capacitación a su personal. Por tamaño resalta la participación de las empresas 

medianas y pequeñas, mismas que registran 73.7 y 55.8% del total de unidades de 

esos segmentos en forma respectiva. En las microempresas el 11.5% capacitan a su 

personal. 

 El 43.6% de las empresas medianas además de aplicar las medidas de solución ante 

problemas que se presentan en el proceso de producción, instrumentan procesos de 

mejora continua para evitar que se presenten eventualidades en el futuro; esta acción 
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representa 30.8 y 9.8% en las empresas pequeñas y microempresas, 

respectivamente. 

 En 2013, el 1.3% de las empresas medianas solicitaron apoyos de los programas de 

promoción y apoyo del Gobierno Federal; dicho porcentaje pasó a 2.9% en el año 

2014. 

 En el período 2013-2014, únicamente el 2.2% de las empresas pequeñas y el 5.6% 

de las medianas, externó su participación en cadenas productivas de valor. Del 

restante que declara no participar en dicho esquema de producción, destaca como 

razón principal la falta de información para el 73.5% de las empresas pequeñas y el 

72.4% de las empresas medianas. 

Antecedentes 

Hasta el año 2013, la caracterización de las micro, pequeñas y medianas empresas solo 

era posible a través de la información provista por los Censos Económicos que tiene a 

su cargo el INEGI; sin embargo, los Censos Económicos únicamente proveen 

información cada cinco años, por lo que la generación de estadísticas para este grupo 

de empresas en períodos intercensales se logra a partir de encuestas. 

En este contexto y en el marco del “Programa de Desarrollo Innovador” y del 

“Programa para Democratizar la Productividad”, surgió la necesidad de contar con un 

instrumento estadístico de alcance nacional, cuya temática permitiera la caracterización 

específica de las actividades económicas realizadas por las micro, pequeñas y medianas 

empresas; que a su vez sirva de base para fomentar e impulsar la cultura empresarial en 

el país, apoye el emprendimiento, así como la consolidación y crecimiento de las 

empresas, potencie su inserción en los mercados internacionales y acerque los 

esquemas de financiamiento a la actividad productiva en la que se desenvuelven. 
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Derivado de lo anterior, el INEGI, el Instituto Nacional del Emprendedor y el Banco 

Nacional de Comercio Exterior, desarrollaron conjuntamente la “Encuesta Nacional 

sobre Productividad y Competitividad de las Micro, Pequeñas y Medianas Empresas 

(ENAPROCE) 2015”. 

El objetivo de la ENAPROCE 2015 es generar información de alcance nacional que 

permita conocer las características de operación y desarrollo de las micro, pequeñas y 

medianas empresas, a través de la medición de sus habilidades gerenciales y de 

emprendimiento, las fuentes de financiamiento que utilizan, las cadenas productivas en 

las que se insertan, las capacidades tecnológicas y de innovación que desarrollan, el 

ambiente de negocios en el que se desenvuelven, la regulación que las rige, así como el 

conocimiento de los apoyos gubernamentales que reciben, lo que contribuye a la toma 

de decisiones para el fomento de la cultura empresarial en el país. 

ENAPROCE 2015 provee información estadística básica para el cálculo de indicadores 

relevantes como el de la productividad, la competitividad o las capacidades gerenciales, 

entre otros, los cuales representan una herramienta fundamental para el seguimiento del 

desempeño de las empresas y los sectores económicos a los que pertenecen. 

Principales resultados 

Durante el año 2014, en el país existen un poco más de 4 millones de micro, pequeñas 

y medianas empresas, clasificadas en los sectores de manufacturas, comercio y 

servicios. A continuación, la distribución por tamaño. 

NÚMERO DE EMPRESAS POR TAMAÑO, 2014 

Tamaño Empresas 

Número Participación (%) 

Micro 3 952 422 97.6 

Pequeña 79 367 2.0 

Mediana 16 754 0.4 

Total 4 048 543 100.0 

FUENTE: ENAPROCE 2015. 
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Personal ocupado y capacitación 

De acuerdo con los resultados de la ENAPROCE 2015, del total de empresas existentes 

en el país durante 2014, el 97.6% son microempresas y concentran el 75.4% del 

personal ocupado total, seguidas por las empresas pequeñas que representan 2.0 y 

13.5%, las medianas 0.4 y 11.1%, respectivamente. 

 

Por sector de actividad económica, el comercio registró el mayor porcentaje del número 

de empresas con 56.5% y del personal ocupado total con 48.2%, por debajo de dicho 

sector se encuentran los servicios que registraron 32.4% del total de empresas y 32.9% 

del personal ocupado total, y las manufacturas con una participación del 11.1% en el 

número de empresas y del 18.9% en el personal ocupado total. 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS Y DEL PERSONAL 

OCUPADO TOTAL POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.

Empresas

Mediana, 0.4

Micro, 97.6

Pequeña, 2.0

Personal ocupado

Mediana, 11.1

Micro, 75.4

Pequeña, 13.5
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Un porcentaje mínimo de personal que labora en las micro, pequeñas y medianas 

empresas no cuenta con nivel de escolaridad, es decir, el 3.6, 2.5 y 2.0%, 

respectivamente. 

 

En este mismo rubro, en los tres tamaños de empresa destaca la participación del 

personal que cuenta con educación básica (preescolar, primaria y secundaria), 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS Y DEL PERSONAL 

OCUPADO TOTAL POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONÓMICA, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.

Empresas Personal ocupado

Manufacturas, 11.1

Servicios, 32.4

Comercio, 56.5 Comercio, 48.2

Manufacturas, 

18.9
Servicios, 32.9

DISTRIBUCIÓN DEL PERSONAL OCUPADO TOTAL SEGÚN NIVEL

DE ESCOLARIDAD POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.
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alcanzando el 51.8% en las microempresas, seguidas de las empresas medianas con el 

51.4% y las empresas pequeñas con el 46.5 por ciento. 

Del total de empresas consideradas por la ENAPROCE, el 12.6% imparte capacitación 

a su personal. Por tamaño resalta la participación de las empresas medianas y pequeñas, 

mismas que registran el 73.7 y 55.8% del total de unidades de esos segmentos en forma 

respectiva. En las microempresas el 11.5% capacitan a su personal. 

 

Por sector de actividad económica, destacan las empresas del sector servicios de las 

cuales 20.9% imparte capacitación, seguidas por las empresas pertenecientes al sector 

de las manufacturas con 13.3% y las del sector comercio con 7.7 por ciento. 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS QUE IMPARTEN

CAPACITACIÓN AL PERSONAL OCUPADO, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.
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DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS QUE 

IMPARTEN CAPACITACIÓN AL PERSONAL OCUPADO POR 

SECTOR DE ACTIVIDAD ECONÓMICA, 2014 

-Cifras en porcentajes- 

Sector Empresas que sí capacita Empresas que no capacita 

Manufacturas 13.3 86.7 

Comercio 7.7 92.3 

Servicios 20.9 79.1 

FUENTE: INEGI. 

La causa principal que externan las micro, pequeñas y medianas empresas para no 

impartir capacitación es que su personal cuenta con el conocimiento y habilidades 

adecuados para el desempeño de sus actividades, así lo demuestra el 65.6, 43.2 y 36.8% 

de las empresas, en forma respectiva. 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LA CAUSA POR LA QUE 

NO IMPARTIERON CAPACITACIÓN POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.
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El cuadro de abajo muestra la proporción de mujeres y hombres que reciben 

capacitación por parte de las unidades económicas, que es similar en los estratos de 

empresas pequeñas y medianas. 

DISTRIBUCIÓN DEL PERSONAL OCUPADO QUE 

RECIBIÓ CAPACITACIÓN POR SEXO Y TAMAÑO 

DE EMPRESA, 2014 

-Cifras en porcentajes- 

Tipo de empresa Hombres Mujeres 

Micro 46.7 53.3 

Pequeña 64.9 35.1 

Mediana 66.9 33.4 

FUENTE: INEGI. 

 

En esta misma temática, destaca la estructura que prevalece en las microempresas, ya 

que las mujeres registran 53.3% del total del personal que recibe capacitación, 

superando con ello al 46.7% que alcanzan los hombres en dicho estrato de empresas. 

Por sector de actividad económica, los mayores niveles de mujeres que se capacitan 

corresponde a las empresas de los sectores comercio y servicios, en donde registran el 

45.4 y 46.6%, en forma respectiva. En el caso de las industrias manufactureras se tiene 

el 34.3% de mujeres que reciben capacitación. 

DISTRIBUCIÓN DEL PERSONAL OCUPADO 

QUE RECIBIÓ CAPACITACIÓN POR SEXO Y 

SECTOR DE ACTIVIDAD ECONÓMICA, 2014 

-Cifras en porcentajes- 

Sector Hombre Mujeres 

Manufacturas 65.7 34.3 

Comercio 54.6 45.4 

Servicios 53.4 46.6 

FUENTE: INEGI. 

 

 



206  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Capacidades gerenciales 

De acuerdo con la gráfica siguiente, el 43.6% de las empresas medianas además de 

aplicar las medidas de solución ante problemas que se presentan en el proceso de 

producción, instrumentan procesos de mejora continua para evitar que se presenten 

eventualidades en el futuro; esta acción representa 30.9 y 9.8% en las empresas 

pequeñas y microempresas, respectivamente. 

 

Por su parte, las capacidades gerenciales de las empresas también implican el 

seguimiento que hacen a los indicadores clave de desempeño, sobresaliendo el 30.2% 

de las empresas medianas que monitorean de tres a cinco indicadores. En el caso de las 

micro y pequeñas empresas el 65.0 y el 35.7%, respectivamente, no llevan a cabo esta 

acción. 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LAS ACCIONES QUE 

INSTRUMENTARON ANTE PROBLEMAS PRESENTADOS EN EL PROCESO DE 

PRODUCCIÓN, POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.

47.6

16.5
8.4

9.8

30.9 43.6

25.9 39.6
39.8

16.7 13.0 8.2

Micro Pequeña Madiana

Solución sin llevar a cabo acciones posteriores

Solución llevando a cabo acciones posteriores para evitarlos

Solución e instrumentación de mejora continua

Sin acciones de solución

0

20

40

80

100

60



Condiciones Generales de la Economía  207 

 

Ambiente de negocios y regulación 

El 14.7% de las microempresas declaran que no les gustaría que sus negocios crecieran. 

De ese total, 28.4% lo atribuyen a la inseguridad, 25.1% se sienten satisfechos con las 

condiciones de sus empresas y 18.6% argumentan complicaciones administrativas. 

Por su parte, la menor proporción de microempresas externan que enfrentarían trámites 

más costosos, es decir, el 6.0 por ciento. 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LOS INDICADORES 

DE DESEMPEÑO QUE MONITOREAN POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.
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La falta de crédito afecta el crecimiento de las microempresas con el 22.7%, en tanto 

que para las empresas pequeñas y medianas el 24.4 y 24.0%, respectivamente, opina 

que el exceso de trámites gubernamentales e impuestos altos incide en su desarrollo. 

Asimismo, existen unidades económicas que declaran no tener problemas para su 

crecimiento, tal es el caso del 20.0, 16.8 y 12.5% de las empresas medianas, pequeñas 

y micro en forma respectiva. 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE MICROEMPRESAS SEGÚN SU OPINIÓN 

SOBRE EL CRECIMIENTO DE SU NEGOCIO Y RAZÓN PRINCIPAL POR LA 

QUE NO DESEAN QUE ÉSTOS CREZCAN, 2015

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.
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En cuanto a la forma de registro de la contabilidad, se tiene que el 38.4% de las 

empresas utilizaba un cuaderno o libreta de apuntes en el año de inicio de sus 

operaciones, dicho porcentaje disminuyó a 25.5% en el año 2015. 

 

La forma de registro de la contabilidad por parte de las empresas que registró mayor 

dinamismo se refiere a la contratación de los servicios de un contador, en virtud de que 

pasó de 34.4% en el año de inicio de sus operaciones a un 48.2% en el año 2015. 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LA CAUSA PRINCIPAL 

POR LA QUE CONSIDERAN QUE SUS NEGOCIOS NO CRECEN, POR TAMAÑO 

DE EMPRESA, 2015

-En por ciento-

* La opción de Otros problemas incluye La baja calidad de las materias primas, de la mano

de obra y de la infraestructura, Dificultad para el cálculo de impuestos, Costos de energía

y de las telecomunicaciones, y Problemas para localizar al personal adecuado.

FUENTE: INEGI.
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DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LA FORMA DE REGISTRO 

DE SU CONTABILIDAD CUANDO INICIARON OPERACIONES Y EN EL AÑO 2015

FUENTE: INEGI.
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Financiamiento, apoyos gubernamentales y cadenas globales de valor 

El 66.8% del total de las empresas reportadas por la encuesta no aceptarían un crédito 

bancario, tomando en consideración las condiciones promedio del mercado en 2015, de 

las cuales el 60.1% de las microempresas, el 52.6% de las pequeñas y el 46.5% de las 

medianas, externan que dicho crédito bancario es caro como la razón principal por la 

cual no sería aceptado. 

 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN SU 

DECISIÓN ANTE EL OFRECIMIENTO DE UN CRÉDITO 

BANCARIO EN TÉRMINOS PROMEDIO DE 2015

FUENTE: INEGI.

No lo 

aceptarían, 66.8

Sí lo 

aceptarían, 

33.2

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LA RAZÓN POR LA CUAL 

NO ACEPTARÍAN UN CRÉDITO BANCARIO, POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2015

-Cifras en porcentaje-

* La opción “Otras” incluye: “Sí quiere pero no cree que se lo otorguen”, “Son

de muy corto plazo” y “Son de montos pequeños”.

FUENTE: INEGI.
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De acuerdo con los resultados que muestra la gráfica de abajo, las micro y pequeñas 

empresas a las que se les rechazó un crédito señalan que la inexistencia de colateral, 

garantía o aval impidió que recibieran financiamiento en el período 2013-2014, con el 

25.2 y 22.7% respectivamente, en tanto que el 23.6% de las empresas medianas con 

rechazo señalan que tenían muchas deudas como la razón principal. Por su parte, el 

20.7% de las microempresas que tuvieron rechazo de crédito externan que no pudieron 

comprobar ingresos como segunda razón más relevante por la cual no les fue otorgado 

el financiamiento. 

 

En relación con las empresas que tuvieron acceso al financiamiento, destacan las 

empresas medianas con 39.8%, seguidas por las empresas pequeñas con 27.8% y las 

microempresas con 10.6 por ciento. 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LA RAZÓN PRINCIPAL

POR LA QUE NO LES OTORGARON FINANCIAMIENTO*, POR TAMAÑO DE 

EMPRESA

-En por ciento-

* El financiamiento comprende créditos provenientes de diversas fuentes como bancos,

proveedores, gobierno, acreedores diversos, etcétera.

FUENTE: INEGI.
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En 2014, la principal fuente de financiamiento para las unidades económicas es el 

sistema financiero formal, así lo resalta el 53.2% de las microempresas con 

financiamiento, el 68.9% de las empresas pequeñas y el 79.3% de las medianas. Los 

créditos otorgados por proveedores representan la segunda fuente de financiamiento de 

las empresas pequeñas y medianas con 38.1 y 40.3% respectivamente, en tanto que para 

las microempresas fueron los recursos propios con 28.7 por ciento. 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN ACCESO A 

FINANCIAMIENTO POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.

10.6

27.8
39.8

89.4

72.2
60.2

Micro Pequeña Madiana

Con financiamiento Sin financiamiento

0

20

40

80

100

60

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN FUENTE DE 

FINANCIAMIENTO POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014
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FUENTE: INEGI.
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Durante 2015, 14.3% de las empresas declaran conocer al menos uno de los programas 

de promoción y apoyo del Gobierno Federal. 

 

De acuerdo con la gráfica anterior, de las empresas que sí conocen los programas, el 

mayor porcentaje conoce la Red de Apoyo al Emprendedor, alcanzando el 61.1%, 

seguido por el programa Crezcamos juntos con el 42.6%, así como otros programas del 

INADEM con el 39.4 por ciento. 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN SU CONOCIMIENTO DE 

LOS PROGRAMAS DE PROMOCIÓN Y APOYO DEL GOBIERNO FEDERAL, 2015*

-Cifras en porcentajes-

* Los porcentajes no suman 100% debido a que las empresas podrían conocer más de un

programa.

INADEM = instituto Nacional del Emprendedor.

FUENTE: INEGI.
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Por sector de actividad económica, un mayor número de empresas del sector comercio 

tienen conocimiento de los programas de promoción y apoyo del Gobierno Federal, 

alcanzando a 54.7% del número total de empresas que declaran sí tener conocimiento 

de éstos. En el caso del sector servicios es 32.9% y en las industrias manufactureras, 

12.4 por ciento. 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN SU CONOCIMIENTO 

DE LOS PROGRAMAS DE PROMOCIÓN Y APOYO DEL GOBIERNO 

FEDERAL, POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONÓMICA, 2015

-Cifras en porcentajes-

FUENTE: INEGI.
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-Datos en porcentajes-

FUENTE: INEGI.
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En 2013, el 1.3% de las empresas medianas solicitaron apoyos de los programas de 

promoción y apoyo del Gobierno Federal; dicho porcentaje pasó a 2.9% en el año 2014. 

De acuerdo con los datos de 2014, el 2.4% de las empresas pequeñas solicitaron apoyos, 

asignándoselos al 1.6% del total de empresa. Por su parte, el 1.4% de las microempresas 

efectuaron la solicitud y recibieron el apoyo el 0.8% en dicho año. 

 

Según la gráfica anterior, en el período 2013-2014, únicamente el 2.2% de las empresas 

pequeñas y el 5.6% de las medianas, externó su participación en cadenas productivas 

de valor. Del restante que declara no participar en dicho esquema de producción, 

destaca como razón principal la falta de información para el 73.5% de las empresas 

pequeñas y el 72.4% de las empresas medianas, según lo muestra la siguiente gráfica. 

DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DE LAS PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPRESAS 

SEGÚN SU PARTICIPACIÓN EN CADENAS DE VALOR, 2013-2014*

* A las microempresas no se les preguntó su participación en cadenas de valor.

FUENTE: INEGI.
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Tecnologías de la información y comunicaciones 

De acuerdo con la gráfica siguiente, en 2014 el 74.5% de las microempresas no usaron 

equipo de cómputo. Dicho porcentaje disminuye en las pequeñas y medianas empresas 

para las cuales se tiene el 6.6 y 0.9%, respectivamente. 

El 46.7% del conjunto de las micro, pequeñas y medianas empresas que no usan equipo 

de cómputo argumentan que no lo necesitan, lo que representa la razón principal. 

Siguen en importancia el 15.6% de empresas que declaran no disponer de equipo de 

cómputo y el 15.2% que argumenta la falta de recursos económicos para la adquisición 

de dichos activos. 

 

 

* La opción Otras incluye No le interesa y No lo necesita.

FUENTE: INEGI.

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN LAS RAZONES 

POR LAS QUE NO PARTICIPAN EN CADENAS PRODUCTIVAS DE 

VALOR, POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2013-2014
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En concordancia con el uso del equipo de cómputo, se tiene el 73.9% de las 

microempresas que manifiestan no utilizar internet. Esta situación representa 7.6 y 

1.6% respectivamente de las pequeñas y medianas empresas. En este sentido, el 47.3% 

de total de las empresas que no usan internet declaran no necesitarlo. 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN SU CONDICIÓN 

DE USO DE EQUIPO DE CÓMPUTO POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-
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Aspectos metodológicos 

La unidad de observación de la ENAPROCE 2015 es la empresa. Para la estratificación 

se aplican los criterios con base en el número de personas ocupadas que expresa el 

siguiente cuadro. 

 

 

DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN SU CONDICIÓN 

DE USO DE INTERNET POR TAMAÑO DE EMPRESA, 2014

-Cifras en porcentajes-
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ESTRATIFICACIÓN DE LAS EMPRESAS POR SECTOR 

ECONÓMICO 

Tamaño de empresa: 
Número de personas ocupadas 

Manufacturas Comercio Servicios 

Micro 1 – 10 1 – 10 1 – 10 

Pequeña 11 – 50 11 – 30 11 – 50 

Mediana 51 – 250 31 – 100 51 – 100 

FUENTE: INEGI. 

 

De acuerdo con el Sistema de Clasificación Industrial de América del Norte (SCIAN) 

2013, la encuesta centra su medición en los sectores económicos de las Industrias 

Manufactureras, el Comercio (conformado por el Comercio al por mayor y el Comercio 

al por menor) y los Servicios privados no financieros (integrados por los Transportes, 

correos y almacenamiento; Servicios profesionales, científicos y técnicos; Apoyo a los 

negocios y manejo de desechos y servicios de remediación; Servicios de esparcimiento, 

culturales, deportivos y otros servicios recreativos; Servicios de alojamiento temporal 

y de preparación de alimentos y bebidas; Otros servicios excepto actividades 

gubernamentales). 

Adicionalmente, la encuesta cubre los denominados sectores estratégicos, conformados 

por subconjuntos de actividades económicas. A nivel nacional se tienen 15 sectores 

estratégicos, los cuales se listan a continuación. 

 Alimentos, bebidas, tabaco y confitería. 

 Electrodomésticos. 

 Electrónicos de comunicación, consumo personal y accesorios. 

 Equipo de transporte terrestre, excepto ferroviario. 

 Equipo médico e instrumentos de medición. 
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 Equipo y maquinaria para la industria. 

 Industria textil. 

 Plásticos y hules. 

 Productos de madera. 

 Productos para la construcción. 

 Servicios de apoyo a los negocios. 

 Servicios turísticos. 

 Productos farmacéuticos. 

 Industria química. 

 Servicios de investigación y desarrollo tecnológico. 

La conformación de los sectores estratégicos se retomó del trabajo realizado en este 

ámbito por el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey, el cual 

considera la intervención de los gobiernos estatales en el proceso de definición. 

La cobertura temática de la encuesta se encuentra diferenciada por tamaño de empresa 

en virtud de las actividades propias que éstas desarrollan. Por un lado, se definieron 

temas particulares para las microempresas y otros temas para las empresas pequeñas y 

medianas (PyMEs) en su conjunto. 

La temática común a los tres estratos de empresas se integra por los Datos generales de 

la empresa; Tiempo de trabajo, personal ocupado y remuneraciones; Capacitación; 
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Consumo de bienes o servicios; Ingresos de bienes o servicios; Activos fijos; 

Capacidades empresariales y emprendimiento; Apoyos gubernamentales y fuentes de 

financiamiento; Ciencia, tecnología e innovación; y Ambiente de negocios y 

regulación. 

Un tema específico definido para las microempresas se refiere a las Actividades 

complementarias de sus propietarios; por su parte, los aspectos correspondientes a 

Existencias y Cadenas productivas únicamente aplicó a las empresas PyMEs. 

Los medios de recolección y el tipo de entrevista también fueron diseñados en función 

de los estratos de empresas. De esta manera, la recolección de las microempresas se 

llevó a cabo mediante entrevista directa utilizando para tales efectos cuestionarios 

impresos. Para el caso de las PyMEs, se recurrió a la entrevista diferida y captación a 

través de internet. 

La desagregación geográfica es nacional para los tres estratos de empresas. En el caso 

particular de las microempresas se presentan los resultados a nivel de regiones 

geográficas, conformadas de la siguiente manera. 

CONFORMACIÓN DE LAS REGIONES GEOGRÁFICAS DEL PAÍS  

Norte Centro-Occidente Centro Sur-Sureste 

Baja California Aguascalientes Ciudad de México Campeche 

Baja California Sur Colima Hidalgo Chiapas 

Coahuila de Zaragoza Guanajuato Estado de México Guerrero 

Chihuahua Jalisco Morelos Oaxaca 

 

Durango 

Michoacán de 

Ocampo 

 

Querétaro 

 

Puebla 

Nuevo León Nayarit Tlaxcala Quintana Roo 

Sinaloa San Luis Potosí  Tabasco 

Sonora Zacatecas  Veracruz de Ignacio de 

la LLave 

Tamaulipas   Yucatán 

 



222  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Para el caso de las PyMEs en conjunto, los resultados se presentan a nivel de entidad 

federativa. 

Diseño estadístico 

El esquema de muestreo es probabilístico y estratificado. El marco de muestreo está 

conformado por las micro, pequeñas y medianas empresas reportadas por los Censos 

Económicos 2014 (resultados oportunos). 

El tamaño de la muestra entre las micro, pequeñas y medianas empresas es de 26 mil 

997 empresas y considera un nivel de confianza del 95%, una tasa de no respuesta 

esperada de 15%, así como un error relativo del 10 por ciento. 

Los dominios de estudio son cuatro: a) Sector económico a nivel nacional; b) Tamaño 

de empresa a nivel nacional; c) Sectores estratégicos a nivel estatal aplica para 

empresas PYMES, y d) Regiones geográficas aplica para microempresas. 

Período de levantamiento 

El operativo de campo para la captación de la información se desarrolló durante los 

meses de junio y julio del año 2015. En este sentido, la recolección alcanzó el 95.5% 

de la muestra total a nivel nacional. 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_07_02.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

https://www.inadem.gob.mx/index.php/sala-de-prensa/51-sala-de-prensa/sala-de-prensa-2016/2016-julio/409-

se-difunden-estadisticas-detalladas-sobre-las-micro-pequenas-y-medianas-empresas-del-pais  

http://www.bancomext.com/comunicados/14237  

http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/encuestas/establecimientos/otras/enaproce/default_t.aspx  

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_07_02.pdf
https://www.inadem.gob.mx/index.php/sala-de-prensa/51-sala-de-prensa/sala-de-prensa-2016/2016-julio/409-se-difunden-estadisticas-detalladas-sobre-las-micro-pequenas-y-medianas-empresas-del-pais
https://www.inadem.gob.mx/index.php/sala-de-prensa/51-sala-de-prensa/sala-de-prensa-2016/2016-julio/409-se-difunden-estadisticas-detalladas-sobre-las-micro-pequenas-y-medianas-empresas-del-pais
http://www.bancomext.com/comunicados/14237
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/encuestas/establecimientos/otras/enaproce/default_t.aspx
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Propuestas concretas en innovación y desarrollo (CCE) 

El 11 de julio de 2016, el Consejo Coordinador Empresarial (CCE) publicó el mensaje 

que ofreció el Presidente de dicho organismo empresarial. A continuación se presenta 

su intervención. 

El Presidente el Consejo Coordinador Empresarial: 

“La coyuntura nacional e internacional, con toda su intensidad, no debe hacernos perder 

de vista los retos estructurales que hay que superar para acceder a las tasas de 

crecimiento sostenible que necesitamos. Una gran asignatura pendiente es remontar 

nuestro rezago en investigación, desarrollo tecnológico e innovación, factor 

determinante para pasar de ser un país emergente a uno desarrollado, capaz de brindar 

niveles de bienestar adecuados a toda su población en la economía del siglo XXI. 

Afortunadamente, disponemos de oportunidades y de alternativas que no hemos 

aprovechado para avanzar más rápido en el camino de la economía del conocimiento. 

Podemos acelerar con fuerza el paso desde el próximo año, con efectos multiplicadores 

de mediano y el largo plazos. 

Entre las prioridades del sector empresarial para los próximos años, y en particular en 

2017, destaca el dar un impulso decidido a la innovación y el desarrollo. 

Con ese fin estamos afinando un paquete de propuestas muy concretas, en el marco del 

diálogo al que convocó el Presidente de la República, entre el sector privado, el 

CONACYT y las secretarías de Hacienda y Crédito Público y de Economía. En lo que 

atañe al corto plazo, queremos avanzar por tres vías principales. 

Primero. En apego a las dos condiciones establecidas no afectar la estabilidad en las 

finanzas públicas y lograr acuerdos en el Congreso, en el Paquete económico 2017, 
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vamos por esquemas de incentivos que promuevan fuertemente la llegada de 

inversiones y fondos de capital enfocados a la investigación, el desarrollo experimental 

y la innovación. Esto incluye un apartado especial para las Zonas Económicas 

Especiales. 

Segundo. Vemos una gran oportunidad en reformas muy puntuales en materia de 

compras públicas. En específico, modificaciones a la Ley de Adquisiciones, 

Arrendamientos y Servicios del Sector Público, que quiten candados a la innovación 

gubernamental. 

Las empresas tienen mucho que aportar para mejorar la calidad y la eficiencia en toda 

la gama de actividades del Estado, pero en muchos casos no se puede hacer nada, debido 

diversas restricciones. Por ejemplo, la exigencia de pre diagnósticos de factibilidad, 

productos terminados o resultados comprobables. Esto es en gran medida incompatible 

con los principios de la innovación, que siempre implican un grado de incertidumbre, 

pero a cambio de compartir riesgos para conseguir resultados fuera de lo habitual. 

En tercer lugar, queremos impulsar un programa de desarrollo de habilidades para la 

innovación orientado a estudiantes de educación superior, con cátedras ex profeso. 

Lo que debe quedarnos claro a todos, en el sector público, la iniciativa privada, la 

academia y la sociedad civil, es que no podemos pretender ser un país desarrollado sin 

una reducción sustantiva de nuestras brechas en investigación, innovación y desarrollo 

tecnológico. Y no podremos disminuirlas sin una estrategia integral, de largo plazo y 

consensuada entre estos cuatro sectores, para conjuntar verdaderas sinergias, y sin un 

esfuerzo y una inversión exponencialmente mayores para lograrlo. 

México ha tenido avances importantes en la materia. En la última clasificación del 

índice mundial de Innovación, avanzamos nueve lugares, para llegar al lugar 57 entre 

143 países. Pero nuestra posición comparativa se ha deteriorado en renglones como 
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“Ambiente de negocios”, “Infraestructura” y en especial “Tecnologías de la 

Información y Comunicación”, “Comercio y competitividad” e “Impacto del 

conocimiento”. 

En factores clave como “Ambiente regulatorio”, “Educación”, “Crédito”, “Inversión”, 

“Vinculación en innovación”, “Creación de conocimiento” y “Activos intangibles”, la 

distancia que nos separa de los países desarrollados y de los emergentes con mejores 

prácticas es todavía muy importante, aunque haya avances en algunos conceptos. 

La brecha de innovación es una de las debilidades más importantes del sector 

productivo nacional. En general, las empresas mexicanas tienen una baja capacidad en 

este terreno, lo que resulta en impactos económicos bajos, mientras que el grueso de la 

población ocupada se concentra en actividades de baja productividad. En términos 

relativos, son aún pocos los puestos de trabajo intensivos en conocimiento. 

En México, tan sólo 30% de la inversión en la materia proviene del sector privado, 

mientras que en países como Corea del Sur ésta representa el 80%. La inversión total 

en la materia ha crecido, para llegar a niveles que se acercan al 0.6% del PIB, pero hay 

que recordar que la meta oficial es de 1 por ciento. 

Es prioritario apuntalar una política de Estado integral: diseñar e implementar un 

sistema que articule y sistematice todos los esfuerzos que existen hoy en día en materia 

de innovación, tanto en el ámbito público como en el privado, en aras de evitar la 

duplicidad o atomización de recursos, para así lograr una aplicación más eficiente y 

debidamente enfocada a la generación de valor a nivel regional y nacional. 

Necesitamos un Sistema Mexicano de Innovación Industrial, que recoja las mejores 

prácticas internacionales y que promueva una cultura con ese sentido en los ámbitos 

académico, de investigación, industrial y empresarial en general. 
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Hay que tender hacia el modelo México Innovación y Diseño (MIND), desarrollado 

por el sector industrial para crear ecosistemas de innovación, al mismo tiempo que 

impulsamos fuertemente la incorporación de las tecnologías de la información y la 

comunicación en todas las actividades. 

Hay mucho trabajo por delante, en la misma magnitud que los rezagos que es 

indispensable recortar. Es urgente. Hay que empezar ya”. 

Fuente de información: 

http://www.cce.org.mx/propuestas-concretas-en-innovacion-y-desarrollo/  

Brexit y medidas preventivas (CCE) 

El 1º de julio de 2016, el Consejo Coordinador Empresarial (CCE) publicó el mensaje 

que ofreció el Presidente de dicho organismo empresarial. A continuación se presenta 

su intervención. 

El Presidente el Consejo Coordinador Empresarial: 

“El resultado del plebiscito en el que los británicos decidieron dejar la Unión Europea 

tomó por sorpresa al mundo. Un alto porcentaje de los actores de los mercados 

financieros y de los analistas expertos en Reino Unido daban por descontado que, a fin 

de cuentas, la mayoría de los ciudadanos acabaría por decidirse por evitar un salto a lo 

desconocido. 

Aunque hoy impere la perplejidad, visto el proceso en retrospectiva, había tendencias 

y circunstancias que hacían viable que se diera ese salto: desde la tradición de 

insularidad de la Gran Bretaña, que incluye su opción de mantenerse al margen de la 

zona Euro, hasta la creciente inquietud en ese país, y en muchos otros de Europa, frente 

http://www.cce.org.mx/propuestas-concretas-en-innovacion-y-desarrollo/
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a fenómenos sumamente complejos en los ámbitos de la economía, la política y la 

sociedad. 

Hacia delante, lo que se vislumbra es, en efecto, el andar por terrenos inexplorados, con 

todos los riesgos inherentes a ello. Para países como México, es indispensable afrontar 

esto con prudencia, pero también con un enfoque de resiliencia. No podemos 

confiarnos. No hay manual a seguir, y eso generará, inevitablemente, altibajos en la 

incertidumbre. 

Apenas empezamos a calibrar la magnitud e implicaciones del suceso, acontecimiento 

histórico. Se trata de un quiebre frente a una historia de más de más de cinco décadas, 

tendiente la integración por sobre la disgregación que antes había dominado en la 

escena europea. Hace 43 años, Reino Unido se había sumado a la Comunidad 

Económica Europea. 

Hoy se abre un cúmulo enorme de interrogantes, tanto en el corto, como en el mediano 

y en el largo plazos. 

Por lo pronto, se debate sobre los términos de la salida. Sobra decir lo delicado de las 

decisiones a tomar. Ya se ha dejado saber, en especial por parte de Alemania, que no 

puede pensarse en mantener los privilegios, pero no las responsabilidades de la Unión. 

Es claro que se buscará blindar a ésta de un proceso de desintegración. 

Una gran preocupación es que haya un movimiento pendular hacia los nacionalismos, 

en lo cual no es absurdo pensar, pues existen precedentes, como los movimientos 

autonomistas en Cataluña, el noreste de Italia y Escocia, donde ya se anticipa un nuevo 

proceso de referéndum. 

No sólo en Gran Bretaña había un debate creciente sobre las ventajas y desventajas de 

pertenecer a la Unión Europea. Lo mismo se da en Italia que en España, e incluso en 
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Francia y Alemania. Tendencias similares se observan en Estados Unidos de 

Norteamérica, con el movimiento de Donald Trump, que rechaza el TLCAN. 

Lo que es claro es que hay muchas y complejas disyuntivas. Es un momento de 

reflexión, y en nuestra visión, de valorar lo importante que es seguir impulsando la 

integración, el acercamiento entre las naciones. Privilegiar la complementariedad y la 

sinergia, por encima de la división, en favor del progreso económico y la paz. México 

debe defender ese camino, en el que nos hemos implicado a fondo, como uno de los 

países con más tratados de libre comercio del mundo. 

Vivimos una coyuntura en la que las decisiones que se tomen, tendrán enormes 

implicaciones para el futuro. En este proceso, México no puede, ni debe, abstraerse. 

Necesitamos actuar con visión y con un enfoque proactivo. No conviene menospreciar 

la relevancia del acontecer internacional, más allá de nuestros retos internos. 

La respuesta rápida que dio el Gobierno de México, con la participación de las 

autoridades monetarias, fiscales y de comercio internacional a través de la Secretaría 

de Economía fue pertinente y oportuna. Desde el recorte por 31 mil 500 millones de 

pesos, que ayudará en el déficit público y la cuenta corriente, hasta la previsión en 

cuanto a la eventual renegociación de los términos de intercambio con Reino Unido. El 

Banco de México anunció en ese momento, que estaría dando seguimiento a los 

mercados y que, con la prudencia necesaria, tomaría las decisiones pertinentes. Así, el 

día de ayer decidió incrementar en 50 puntos base la tasa de interés. Es evidente que 

con esta medida se complementa la reducción del gasto anunciado, y se debería reducir 

la volatilidad a la que se ha visto expuesta nuestra moneda. 

Habrá otros elementos que puedan provocar episodios recurrentes de volatilidad: serán 

parte del escenario, no sólo en las próximas semanas, sino por varios meses. La 
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responsabilidad fiscal y monetaria es la clave para dar estabilidad a nuestro país y así 

preservar el poder adquisitivo de las familias”. 

Fuente de información: 

http://www.cce.org.mx/brexit-y-medidas-preventivas/  

Los bajos rendimientos de los 

bonos contagian a empresas y 

países emergentes (WSJ) 

El 10 de julio de 2016, el periódico The Wall Street Journal (WSJ) publicó la nota “Los 

bajos rendimientos de los bonos contagian a empresas y países emergentes”, a 

continuación se presenta la información. 

La caída libre de los rendimientos de la deuda soberana de países desarrollados está 

arrastrando las tasas de interés de los bonos a nivel mundial —desde la deuda pública 

de Taiwán y Lituania hasta la renta fija corporativa en Estados Unidos de 

Norteamérica— conforme los inversionistas exploran por ingresos en lugares más 

remotos. 

Esta carrera cada vez más amplia por los retornos podría crear problemas si las tasas de 

interés comienzan a aumentar —lo que provocaría pérdidas en las carteras de bonos 

con bajos rendimientos de los inversionistas—, o si la calidad del crédito se deteriora. 

También plantea interrogantes sobre si las tasas pueden ser indicadores económicos 

confiables. 

Los rendimientos en Estados Unidos de Norteamérica, Europa y Japón han caído a 

medida que los inversionistas se abalanzan sobre la deuda soberana ante el tibio 

crecimiento, la baja inflación y la alta incertidumbre, y en momentos en que los bancos 

centrales de muchos países colocan sus tasas de interés en territorio negativo. 

http://www.cce.org.mx/brexit-y-medidas-preventivas/
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Incluso este viernes, pese al sólido informe sobre el mercado laboral de Estados Unidos 

de Norteamérica que impulsó el índice bursátil S&P 500 a cerca de su máximo, los 

rendimientos de la deuda del Tesoro a 10 años cerraron a un mínimo histórico de 

1.366%, debido a que los inversionistas aprovecharon un ligero repunte de los 

rendimientos tras la cifra de empleos para comprar más bonos. Los rendimientos bajan 

cuando los precios suben. 

A medida que los retornos continúan su descenso en estos mercados considerados de 

refugio, los inversionistas salen a buscar ingresos a otras partes, lo que crea un agujero 

negro que está arrastrando las tasas de interés de valores de mayor plazo, de mercados 

emergentes y de deuda empresarial más riesgosa. 

CRECE LA MAREA 

Proporción de la deuda global con rendimiento negativo 

-Billones de dólares- 

 
FUENTE: Bank of America Merrill Lynch. 

 

“Lo que estamos viendo en los bonos globales es una toma mecánica de rendimientos”, 

señala Jack Kelly, director de inversión de Standard Life Investments. “El ritmo de esa 

toma de rendimientos se acelera conforme más mercados de bonos se mueven hacia 
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rendimientos negativos y los inversionistas buscan en un conjunto más pequeño de 

sustitutos”. 

La decisión del Reino Unido de abandonar la Unión Europea dio el último empujón a 

la tendencia bajista, mientras los economistas rebajan sus previsiones de crecimiento y 

proyectan más medidas de estímulo de los bancos centrales debido a la incertidumbre 

política y empresarial que desató el referendo del mes pasado. 

Según Bank of America Merrill Lynch, hay 13 billones de dólares de deuda con 

rendimientos negativos a nivel mundial. La cifra ascendía a 11 billones de dólares antes 

del brexit y era casi nula a mediados de 2014. 

En Suiza, la deuda pública de plazo más largo, un bono que vence dentro de casi             

50 años, ofrece un rendimiento negativo. Casi 80% de los bonos soberanos japoneses y 

alemanes tienen rendimientos negativos, según Citigroup Inc. 

Esta tendencia está repercutiendo en bonos con perfiles más riesgosos: cuanto más 

inversionistas persiguen rendimientos, más caen éstos. De cierta forma, la tendencia se 

autocumple, dice Iain Stealey, gestor de fondos de J.P. Morgan Asset Management. 

Italia, que está en medio de una crisis bancaria, tiene alrededor de 1.6 billones de 

dólares en deuda soberana con rendimientos negativos. 

El rendimiento de los bonos gubernamentales de Lituania a 10 años se ha reducido a la 

mitad este año, a cerca de 0.5%, según Tradeweb. El de la deuda comparable de Taiwán 

ha caído este año de aproximadamente 1% a cerca de 0.7%, de acuerdo con Thomson 

Reuters. En Nueva Zelanda, en tanto, ha bajado de 3.6% a cerca de 2.3 por ciento. 

Rashique Rahman, director de mercados emergentes de Invesco, dice que su firma ha 

recibido fondos constantes de clientes institucionales en Europa Occidental y Asia 
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interesados en comprar deuda de mercados emergentes con grado de inversión para 

“imitar el rendimiento que solían obtener” de sus mercados. A los clientes no les 

importa si es México o Polonia o Corea del Sur, asevera, “sólo quieren un rendimiento 

más alto”. 

Los fondos enfocados en deuda de países emergentes registraron su mayor ingreso en 

la semana que terminó el 6 de julio, según Bank of America Merrill Lynch. El renovado 

interés se produce después de un par de años de altibajos para esta clase de activos, que 

sufrió en parte debido a la caída de los precios de las materias primas y el 

fortalecimiento del dólar. El alza del dólar perjudica a las empresas y los gobiernos de 

mercados emergentes que han tomado prestado en esa divisa. 

Otra avenida es la deuda corporativa. En torno a 250 mil millones de euros de deuda 

empresarial denominada en la moneda común (276 mil millones de dólares) se transan 

con retornos negativos, según Bank of America Merrill Lynch. 

Walt Disney Co., que tiene grado de inversión, registró los costos de endeudamiento 

más bajos de una empresa estadounidense hasta ahora cuando emitió un bono a 10 años 

con un cupón de 1.85% y otro a 30 años con una tasa de interés de 3%, según LCD, una 

división de S&P Global Market Intelligence. 

Ricky Liu, gestor de portafolio de bonos de alto rendimiento de HSBC Global Asset 

Management, dice que su firma tiene clientes de Asia dispuestos, por primera vez, a 

invertir en carteras que incluyen la deuda chatarra de mejor calificación. 

La búsqueda desenfrenada de rendimientos puede estar sentando las bases para 

problemas futuros. Por ejemplo, pese a que los rendimientos de la deuda de mercados 

emergentes caen, la calidad del crédito de algunos de estos países está empeorando, 

dicen los analistas. 
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Las calificaciones de deuda soberana se encaminan a registrar una cantidad récord de 

rebajas este año por el impacto de la caída de los commodities sobre las economías 

emergentes, indica Fitch Ratings. La firma redujo la nota de 15 países en el primer 

semestre, comparado con el máximo previo de 20 rebajas en todo 2011, durante el 

apogeo de la crisis de deuda de la zona euro. 

Eventuales cambios en la política monetaria también podrían dar lugar a pérdidas en el 

mercado global de deuda soberana. Incluso un ligero aumento de las tasas de interés 

podría provocar fuertes pérdidas para los inversionistas. 

En 2013, por ejemplo, la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica desató 

una venta generalizada cuando empezó a considerar una reducción de sus compras de 

bonos, una medida conocida como flexibilización cuantitativa. 

Una repetición “sería muy dolorosa para mucha gente”, dice Stealey, de J.P. Morgan. 

“El mercado ha pasado a estar muy cómodo con el hecho de que los rendimientos no 

van a ninguna parte”. 

La tendencia, dicen los analistas, también están distorsionando las señales por las que 

el mercado de bonos se considera una referencia. El reciente colapso a mínimos récord 

del rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica a 10 años, 

por ejemplo, ha generado signos usualmente vinculados con una economía en 

desaceleración, pese a que todo indica que el país no se encamina a una recesión. 

El rendimiento extra que los inversionistas exigen de la deuda del Tesoro a 10 años 

frente a la de dos años alcanzó recientemente su nivel más bajo desde noviembre de 

2007. En el pasado, la reducción de este spread era considerada una señal de alerta de 

que el crecimiento podría desacelerarse porque la Fed se alistaba a subir las tasas de 

interés, ya que haría que los rendimientos de los bonos de plazos más cortos aumentaran 

más rápido que los de la deuda de mayor plazo. 
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Ahora, al igual que muchas otras cosas, se le atribuye a la persecución de rendimiento 

por parte de los inversionistas. 

“En la renta fija estás obligado a ir a algún lugar para obtener rendimiento”, afirma 

Viktor Szabo, gestor de fondos de mercados emergentes de Aberdeen Asset 

Management. “¿Adónde vas a ir a obtenerlo?”. 

Fuente de información: 

http://lat.wsj.com/articles/SB12113454593795873505204582181623797491622?tesla=y  

Transformación tecnológica de la industria: 

Clave para el crecimiento y el empleo (OIT) 

El 7 de julio de 2016, la Organización Internacional del Trabajo (OIT) en Bangkok, 

Tailandia, informó que un nuevo estudio realizado por la Oficina de la OIT de 

Actividades para los Empleadores se examina la forma en que la tecnología está 

afectando los lugares de trabajo en cinco importantes sectores de toda la Asociación de 

Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN), y la transformación prevista para el próximo 

decenio tanto para las empresas como para los trabajadores. 

Según el informe ASEAN in transformation: How technology is changing jobs and 

enterprises (Los países de la ASEAN en transformación: la tecnología como factor de 

la mutación del empleo y las empresas) las posibilidades de crecimiento y empleo 

derivadas de las tecnologías avanzadas, tales como la impresión 3D, la robótica y el 

Internet de las cosas, son apreciables. Más del 60% de las empresas encuestadas estiman 

que estas tecnologías son positivas para aumentar las ventas, la productividad laboral y 

el empleo de trabajadores muy calificados.  

 El estudio, basado en dos encuestas realizadas en toda la ASEAN a más de 4 mil 

empresas y 2 mil 700 estudiantes, y en entrevistas cualitativas realizadas a más de 330 

actores interesados de la ASEAN y otras regiones, examina la forma en que la 

http://lat.wsj.com/articles/SB12113454593795873505204582181623797491622?tesla=y
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tecnología incide en el empleo en los sectores del automóvil y de las autopartes; la 

electricidad y la electrónica; los textiles, la indumentaria y el calzado; la externalización 

de procesos comerciales; y el comercio minorista. 

Según el estudio, la era de la robótica ya es una realidad entre los fabricantes de la 

ASEAN, que introducen cada vez más la automatización robótica para mejorar la 

productividad, la calidad, la sistematización y la seguridad en el lugar de trabajo. Un 

elemento decisivo es que el uso extendido de robots no es sinónimo de automática 

sustitución de personal. Las tendencias actuales indican que los robots van instalándose 

aplicando un criterio humano y de colaboración, y pensando en aumentar la 

productividad de los trabajadores más calificados, y no en sustituirlos. 

Ahora bien, en los sectores con alto coeficiente de mano de obra, como el de los textiles, 

la indumentaria y del calzado, que proporcionan 9 millones de empleos en los países de 

la ASEAN, sobre todo a mujeres jóvenes, la situación es diferente. En este caso, los 

puestos de trabajo para los que se requieren menos calificaciones son particularmente 

vulnerables a las tecnologías disruptivas, como la impresión 3D y la automatización. 

Ello podría reducir el crecimiento de las exportaciones, cuando los mercados de destino 

de Europa y los Estados Unidos se lleven la producción a casa. Ulteriormente, podría 

haber consecuencias sociales particularmente importantes para algunas economías de 

la ASEAN, como Camboya y Vietnam. 

El informe advierte que aunque la sustitución masiva de personal en la ASEAN no sea 

inminente, las tecnologías irán introduciéndose paulatinamente a fin de sustituir 

principalmente empleos poco calificados, cuando su costo se reduzca y las 

innovaciones estén al alcance incluso de las pequeñas empresas. Se estima que un 56% 

del total de empleo asalariado de Camboya, Indonesia, Filipinas, Tailandia y Vietnam 

es sensible a la sustitución de personal en los próximos dos decenios debido a las 

tecnologías. 
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Deborah France-Massin, Directora de la Oficina de la OIT de Actividades para los 

Empleadores, dijo: “Los países que compiten en salarios bajos tienen que replantear su 

posición. La ventaja de los precios ya no es suficiente. Los formuladores de las políticas 

han de forjar un clima más propicio para aumentar las inversiones en capital humano, 

investigación y desarrollo, y productos de gran valor.”  

En el informe se recomienda que los trabajadores cuenten con una formación apropiada 

y calificaciones fundamentales sólidas que les permitan adaptarse, así como buenas 

competencias técnicas para manejarse con las nuevas tecnologías y trabajar eficazmente 

junto a máquinas digitalizadas.  

Sin embargo, según el estudio, pese a que las empresas de toda la región buscan cada 

vez más trabajadores con calificaciones en ciencias, tecnología, ingeniería y 

matemáticas, los jóvenes, en particular las mujeres, no optan por este tipo de materias 

y/o cursos a la hora de elegir un campo de estudio. Sólo el 17% de las estudiantes 

encuestadas indicaron que lo hacían. 

El estudio subraya el reto que plantea a los formuladores de políticas, las empresas y 

los trabajadores, al enfrentar los cambios transformadores en los mercados de trabajo, 

en particular, para idear sistemas de calificación y capacitación que puedan dotar a la 

población activa del futuro de las competencias técnicas esenciales que necesitará para 

asumir los futuros cambios. 

Fuente de información: 
http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/newsroom/news/WCMS_496949/lang--es/index.htm 

Para tener acceso a información relacionada, visitar: 

http://www.ilo.org/public/english/dialogue/actemp/downloads/publications/2016/asean_in_transf_2016_r5_el

ectr.pdf 

http://www.ilo.org/public/english/dialogue/actemp/downloads/publications/2016/asean_in_transf_2016_r6_te

xtil.pdf 

 

http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/newsroom/news/WCMS_496949/lang--es/index.htm
http://www.ilo.org/public/english/dialogue/actemp/downloads/publications/2016/asean_in_transf_2016_r5_electr.pdf
http://www.ilo.org/public/english/dialogue/actemp/downloads/publications/2016/asean_in_transf_2016_r5_electr.pdf
http://www.ilo.org/public/english/dialogue/actemp/downloads/publications/2016/asean_in_transf_2016_r6_textil.pdf
http://www.ilo.org/public/english/dialogue/actemp/downloads/publications/2016/asean_in_transf_2016_r6_textil.pdf
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Unión de los Mercados de Capitales: nuevas 

normas  para  apoyar la inversión en capital 

riesgo y las empresas sociales (CE) 

El 14 de julio de 2016, la Comisión Europea (CE) publicó en Bruselas, Bélgica, el 

artículo “Unión de los Mercados de Capitales: nuevas normas para apoyar la inversión 

en capital riesgo y las empresas sociales”. A continuación se presenta el contenido.  

La Comisión Europea ha propuesto modificaciones de los Reglamentos sobre los 

fondos de capital riesgo europeos (FCRE) y los fondos de emprendimiento social 

europeos (FESE), lo que representa otro avance hacia la creación de la Unión de los 

Mercados de Capitales. 

La propuesta tiene por objeto impulsar la inversión en capital riesgo y proyectos 

sociales, y facilitar a los inversores la inversión en pequeñas y medianas empresas 

innovadoras. En concreto, la Comisión propone abrir las etiquetas de los FCRE y FESE 

a los gestores de fondos de todos los tamaños, y ampliar la gama de empresas en las 

que se puede invertir. La Comisión también persigue facilitar y abaratar la 

comercialización transfronteriza de FCRE y FESE mediante la prohibición expresa de 

las tasas cobradas por los Estados miembros y la simplificación de los trámites de 

registro. 

Estas reformas forman parte de una serie de medidas que está tomando la Comisión 

Europea para estimular el capital de riesgo en Europa. Entre estas medidas se cuentan 

el uso de apoyo presupuestario de la Unión Europea (UE) para atraer capital procedente 

de grandes inversores institucionales a través de un fondo de fondos de capital riesgo 

paneuropeo, así como el fomento de las mejores prácticas en materia de incentivos 

fiscales nacionales al capital riesgo al efecto de estimular las inversiones en pymes y 

empresas de nueva creación. La Comisión Europea también prestará asistencia técnica 
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a los Estados miembros que deseen fomentar el financiamiento a través del mercado, 

capital riesgo inclusive. 

Estas medidas, incluida la propuesta de hoy, forman parte del Plan de Acción de la 

Unión de Mercados de Capitales (UMC), cuyo objeto es desbloquear las inversiones a 

través del mercado mediante el aumento y la diversificación de las fuentes de 

financiación para las empresas y los proyectos a largo plazo de Europa. La propuesta 

también está vinculada al Plan de Inversiones para Europa, que establece una estrategia 

global para hacer frente a la escasez de financiamiento, que frena el potencial de Europa 

para crecer y crear puestos de trabajo para sus ciudadanos. 

Jyrki Katainen, responsable de Fomento del Empleo, Crecimiento, Inversión y 

Competitividad, ha declarado: “Hoy eliminamos otra barrera a la inversión a nivel de 

la UE, lo que constituye un objetivo fundamental del Plan de Inversiones para Europa. 

Los tres cambios principales que proponemos hoy en los Reglamentos FCRE y FESE 

(ampliar la gama de posibles gestores, ampliar la lista de activos admisibles para los 

FCRE y prohibir las tasas impuestas por las autoridades competentes), tendrán como 

resultado que un mayor número de pymes pueda obtener acceso al financiamiento vital 

necesaria para el desarrollo de sus empresas”. 

El comisario Jonathan Hill declaró: “Me alegra anunciar, como mi último acto como 

comisario, medidas que reforzarán los mercados europeos de capital riesgo. 

Necesitamos que las empresas europeas tengan más opciones de financiamiento y que 

sean capaces de atraer la inversión que precisen aquí en la UE. Esto supone otro paso 

hacia la creación de la Unión de los Mercados de Capitales”.  

La propuesta de hoy se ha presentado al Parlamento Europeo y al Consejo (Estados 

miembros) para su adopción mediante el procedimiento de codecisión. 
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Contexto 

Los Reglamentos sobre los fondos de capital riesgo europeos (FCRE) y los fondos de 

emprendimiento social europeos (FESE) han creado dos nuevos tipos de fondos de 

inversión colectiva para facilitar y hacer más atractiva para los inversores la inversión 

en pymes que no cotizan en bolsa. Ambos Reglamentos fueron adoptados el 17 de abril 

de 2013 y entraron en vigor el 22 de julio de 2013. 

La etiqueta FCRE y FESE permite a los gestores de los fondos comercializarlos en toda 

la UE entre los inversores profesionales y a los inversores no profesionales que puedan 

aportar un mínimo de 100 mil euros. 

Dada la importancia de avanzar hacia la Unión de los mercados de capitales, la 

Comisión decidió adelantar la revisión general prevista inicialmente para julio de 2017. 

La Comisión Europea puso en marcha una consulta el 30 de septiembre de 2015 a fin 

de preguntar si los cambios específicos en el Reglamento podrían incrementar la 

aceptación de estos fondos de inversión. El examen puso de manifiesto varios factores 

que frenan el desarrollo de estos fondos. 

Teniendo en cuenta las conclusiones de la consulta, la Comisión propone lo siguiente: 

– ampliar la gama de gestores autorizados para comercializar y gestionar FCRE y 

FESE a fin de incluir a los grandes gestores de fondos, es decir, a los que 

gestionan activos por valor de más de 500 millones de euros; los grandes 

gestores pueden aportar economías de escala y marcas de confianza, ofreciendo 

así ventajas para los inversores, los cuales pueden a su vez invertir más en 

beneficio último del capital riesgo y las empresas sociales;  

– ampliar los activos admisibles para los FCRE, de manera que se pueda invertir 

en pequeñas empresas de capitalización media y pymes que cotizan en los 
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mercados destinados a financiar el crecimiento de este tipo de empresas. Se 

espera que esto permita a más empresas beneficiarse de las inversiones de los 

FCRE y que ello haga más atractivas las inversiones gracias a una mayor 

diversificación del riesgo; 

– reducir los costos, prohibiendo expresamente las tasas impuestas por las 

autoridades competentes de los Estados miembros de acogida, simplificando los 

procedimientos de registro y determinando el capital mínimo para convertirse en 

gestor. 

– en el marco del paquete más general de la Unión de los Mercados de Capitales 

(UMC) para estimular las inversiones de capital riesgo en la UE, un fondo de 

fondos de capital riesgo paneuropeo combinará los recursos financieros de la UE 

con mayor volumen de capital privado. Este fondo de fondos paneuropeo 

contribuiría a superar la fragmentación del mercado y a atraer a los inversores 

privados a la categoría de activos de capital riesgo de la UE. 

Fuente de información: 
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2481_es.htm 

Para tener acceso a información relacionada, visitar: 

http://ec.europa.eu/finance/investment/venture_capital/index_en.htm 

Informe de las ventas del sector 

automotriz,  cifras  de  junio  y 

primer semestre 2016 (AMIA) 

El 8 de julio de 2016, la Asociación Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA), A.C. 

publicó información correspondiente al mes de junio y primer semestre 2016, sobre las 

ventas del sector automotriz. Los aspectos más sobresalientes son:   

 En junio 2016 se vendieron 134 mil 536 vehículos ligeros, cifra sin precedente 

para cualquier mes, 25.9% superior a 2015.  

http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2481_es.htm
http://ec.europa.eu/finance/investment/venture_capital/index_en.htm
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 La producción de vehículos ligeros alcanza cifra récord para un mes de junio, 

319 mil 122 unidades producidas en 2016. 

 Durante junio 2016 se exportaron 247 mil 005 vehículos ligeros, 1.8% por 

encima del mismo mes del 2015, mejor nivel para un sexto mes. 

 En Estados Unidos de Norteamérica se comercializaron 8 millones 598 mil 565 

vehículos ligeros al mes de junio 2016, 1.3% más que el mismo acumulado 2015. 

CIFRAS DE JUNIO Y ACUMULADO 2016 

Período Producción total Exportación Venta al público 

Junio 2016 319 122 247 005 134 536 

Junio 2015 306 694 242 720 106 890 

Variación % 4.1 1.8 25.9 

Diferencia 12 428 4 285 27 646 

Enero-Junio 2016 1 673 970 1 327 363 721 856 

Enero-Junio 2015 1 727 557 1 405 458 609 825 

Variación % -3.1 -5.6 18.4 

Diferencia -53 587 -78 095 112 031 

FUENTE: AMIA, A.C. 

 

“El Banco Mundial reduce al 2.4 % el pronóstico del crecimiento mundial en 

2016” 30. En un contexto de atonía del crecimiento, la economía mundial enfrenta 

graves riesgos, entre ellos una desaceleración más profunda en los principales mercados 

emergentes, cambios pronunciados en la actitud de los mercados financieros, 

estancamiento en las economías avanzadas, riesgos geopolíticos en diversas partes del 

planeta, y preocupación respecto de la eficacia de la política monetaria para impulsar 

un crecimiento más sólido. 

América Latina y el Caribe: Según los pronósticos, en la región se registrará una 

contracción del 1.3% en 2016 tras una disminución del 0.7% en 2015, la primera vez 

                                                           
30 Banco Mundial. Extracto del comunicado de prensa, publicado el 7 de junio de 2016.   
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en más de 30 años que se registra una recesión en dos años consecutivos. Se prevé que 

comenzará a crecer nuevamente en 2017, pues cobrará impulso en forma gradual hasta 

llegar a alrededor del 2% en 2018. Las perspectivas son diferentes en las diversas partes 

de la región: en Sudamérica se pronostica una contracción del 2.8% este año, seguida 

de una leve recuperación en 2017. Por el contrario, el producto de la subregión de 

México y América Central, y del Caribe, respaldado por los vínculos con los Estados 

Unidos de Norteamérica y las sólidas exportaciones, aumentaría un 2.7 y un 2.6%, 

respectivamente, en 2016, y más aún en 2017 y 2018. El pronóstico para Brasil indica 

una contracción del 4% en 2016 y se prevé que la recesión continuará en 2017, en un 

contexto en el que se intenta aplicar una política más restrictiva, aumenta el desempleo, 

disminuyen los ingresos reales y reina la incertidumbre política. 

Expectativas de crecimiento en México31. Las expectativas de los especialistas en 

economía del sector privado, consultados por el Banco de México en su encuesta de 

junio 2016, han indicado una expectativa de crecimiento anual del Producto Interno 

Bruto (PIB) de 2.36% para 2016 y 2.71% para 2017. Mientras que la expectativa de 

inflación general es de 3.10% para 2016 y 3.39% para 2017. 

Los analistas señalan como los principales factores que podrían obstaculizar el 

crecimiento económico de nuestro país: i) la debilidad del mercado externo y la 

economía mundial, ii) la inestabilidad financiera internacional, así como iii) la 

plataforma de producción petrolera. 

 

 

                                                           
31 Banco de México. Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado: Junio 

de 2016, publicado el 1° de julio de 2016. 
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Ventas al mercado nacional 

VENTAS AL MERCADO NACIONAL 

 
FUENTE: AMIA, con datos de sus asociados. 

 

La venta nacional de vehículos ligeros registró los mejores niveles históricos, para 

cualquier mes como para un primer semestre. Durante el sexto mes del año se 

vendieron 134 mil 536 unidades, 25.9% más que las unidades vendidas en junio 2015. 

Con esto suman 721 mil 856 vehículos comercializados en el primer semestre de 

2016, 18.4% superior a las unidades vendidas en el mismo período del año pasado. 

La venta en el mercado mexicano durante el período reportado de 2016 se integró en 

44% con vehículos producidos en nuestro país y 56% de origen extranjero. 

Producción Total Nacional 

La producción de vehículos ligeros registra cifras récord para cualquier mes de junio. 

Durante el sexto mes del presente año se produjeron 319 mil 122 vehículos ligeros, 

para un crecimiento de 4.1% en comparación a las 306 mil 694 unidades producidas 
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en junio de 2015. Con ello suman 1 millón 673 mil 970 vehículos producidos en el 

primer semestre del año, 3.1% por debajo de las unidades manufacturadas en el mismo 

período del año pasado. 

Exportación 

En junio de 2016 se exportaron 247 mil 5 vehículos ligeros, mejor nivel de 

exportación para un mismo mes, mostrando un incremento de 1.8% en relación con 

los vehículos exportados en el mismo mes del año previo. Durante la primera mitad 

del presente año se enviaron un millón 327 mil 363 unidades al extranjero, 5.6% 

menos que el nivel de exportación del mismo período de 2015.  

EXPORTACIÓN JUNIO 2016 

Región de destino 
Junio Cambio 

% 

Participación (%) 

2015 2016 2015 2016 

Estados Unidos de Norteamérica 172 730 185 635 7.5 71.2 75.2 

Canadá 22 106 22 105 0.0 9.1 8.9 

Latinoamérica 24 655 19 513 -20.9 10.2 7.9 

Europa 14 161 13 322 -5.9 5.8 5.4 

Asia 6 733 2 650 -60.6 2.8 1.1 

África 103 0 -100.0 0.0 0.0 

Otros 2 232 3 780 69.4 0.9 1.5 

EXPORTACIÓN TOTAL 242 720 247 005 1.8 100.0 100.0 

FUENTE: AMIA, con datos de sus asociados. 
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EXPORTACIÓN ENERO-JUNIO 2015-2016 

Región de destino 
Enero-Junio Cambio 

% 

Participación (%) 

2015 2016 2015 2016 

Estados Unidos de Norteamérica 990 960 1 006 095 1.5 70.5 75.8 

Canadá 153 714 130 810 -14.9 10.9 9.9 

Latinoamérica 126 536 90 375 -28.6 9.0 6.8 

Europa 88 028 63 714 -27.6 6.3 4.8 

Asia 42 378 13 825 -67.4 3.0 1.0 

África 947 338 -64.3 0.1 0.0 

Otros 2 895 22 206 667.0 0.2 1.7 

EXPORTACIÓN TOTAL 1 405 458 1 327 363 -5.6 100.0 100.0 

FUENTE: AMIA, con datos de sus asociados. 

 

Los datos de exportación por regiones durante los primeros seis meses del año muestran 

un ligero crecimiento para Estados Unidos de Norteamérica; mientras que el resto de 

las regiones presentaron tasas negativas. La principal región de destino de nuestras 

exportaciones la integran los países del Tratado de Libre Comercio de América del 

Norte (TLCAN) representando el 85.7% del total exportado. 

Clasificación de los principales destinos de exportación de México 

Durante el primer semestre de 2016, los vehículos ligeros que México vendió al exterior 

fueron enviados principalmente a Estados Unidos de Norteamérica, representando el 

75.8% del total de las exportaciones, como segundo destino se tuvo a Canadá con el 

9.9%, y en tercer lugar está Alemania con el 3.2 por ciento. 
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CLASIFICACIÓN DE LA EXPORTACIÓN DE MÉXICO 2015-2016 

Clasificación 

País 

Enero-Junio 
Participación 

2016 (%) 

Variación 

2015 
2016 2015 2016 Porcentual Absoluta 

1  1 Estados Unidos de Norteamérica 990 960 1 006 095 75.8 1.5 15 135 

2  2 Canadá 153 714 130 810 9.9 -14.9 -22 904 

3  3  Alemania  54 306 42 352 3.2 -22.0 -11 954 

5  4 ↑  Colombia 31 463 21 030 1.6 -33.2 -10 433 

7      5 ↑   Argentina 20 191 20 547 1.5 1.8 356 

4      6 ↓ Brasil  41 884 16 159 1.2 -61.4 -25 725 

12      7 ↑ Chile 6 245 10 015 0.8 60.4 3 770 

6      8 ↓ China 22 192 6 052 0.5 -72.7 -16 140 

13    9 ↑  Perú 5 658 4 822 0.4 -14.8 -836 

21  10 ↑           Puerto Rico 2 054 4 461 0.3 117.2 2 407 

   Otros países 76 791 65 020 4.9 -15.3 -11 771 

TOTAL EXPORTADO 1 405 458 1 327 363 100.0 -5.6 -78 095 

FUENTE: AMIA, con datos de sus asociados. 

Mercado de vehículos ligeros en Estados Unidos de Norteamérica 

De acuerdo con el reporte de Ward’s Automotive, en Estados Unidos de Norteamérica 

se comercializaron 8 millones 598 mil 565 vehículos ligeros durante los primeros seis 

meses de 2016, 1.3% más que lo comercializado en el mismo período del año pasado. 

En el acumulado enero–junio 2016, los vehículos mexicanos representaron el 11.7% 

del total de vehículos ligeros vendidos en Estados Unidos de Norteamérica, al 

exportarse un millón 6 mil 95 unidades. 

De los países que proveen a Estados Unidos de Norteamérica, Corea, Japón y México 

presentan tasas de crecimiento positivas, 11.6, 1.2 y 1.5% respectivamente, mientras 

que Alemania decreció 3.5% con respecto al acumulado 2016. 
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MERCADO DE VEHÍCULOS LIGEROS EN  

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA 

-Acumulado enero-junio- 

Origen 2015 2016 
Variación 

% 

Alemania 331 960 320 495 -3.5 

Japón 768 055 777 552 1.2 

Corea del Sur 447 217 499 218 11.6 

México 990 960 1 006 095 1.5 

Otros 214 347 275 605 28.6 

Estados Unidos de Norteamérica y Canadá 5 733 774 5 719 600 -0.2 

TOTAL 8 486 313 8 598 565 1.3 

FUENTE: Ward’s Automotive Reports. 

 

Índice de desempeño logístico 2016 del Banco Mundial32 

“Washington D.C., 28 de junio de 2016. El Banco Mundial dio a conocer la última 

edición del índice de desempeño logístico, que forma parte del informe bienal titulado 

Connecting to Compete 2016: Trade Logistics in the Global Economy (Conectando 

para competir 2016: La logística comercial en la economía mundial) se realiza una 

clasificación de 160 países a partir de su despeño en materia de logística comercial.  Por 

tercera vez, Alemania es el país mejor posicionado. Siria ocupa el último puesto. 

De acuerdo con el informe, que se basa en datos de una encuesta realizada a más de      

un mil 200 profesionales del área logística, países como Kenia, India y China mejoraron 

su desempeño anterior. En el documento se clasifica a los países de acuerdo con varias 

dimensiones del desempeño de la cadena de suministro, a saber, infraestructura, calidad 

del servicio, fiabilidad de los envíos y eficiencia en el despacho aduanero. 

 
LOS PAÍSES CON MEJOR DESEMPEÑO, POR GRUPO DE INGRESO 

Ingreso alto Ingreso mediano-alto Ingreso mediano-bajo Ingreso bajo 

Alemania Sudáfrica India Uganda  

Luxemburgo China Kenia Tanzania  

Suecia Malasia  Egipto  Ruanda  

FUENTE: AMIA. 

                                                           
32 Banco Mundial - http://lpi.worldbank.org/report/ 

http://lpi.worldbank.org/report/
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En cuanto a los criterios para medir el desempeño logístico de los países, el informe 

muestra que, si bien los servicios logísticos están mejorando, los profesionales del área 

logística se encuentran menos satisfechos con los ferrocarriles, independientemente del 

nivel de ingreso de los países. En lo que se refiere a la gestión de las fronteras, los 

organismos de aduanas obtuvieron una mejor clasificación que todas las demás 

entidades involucradas en el proceso, a diferencia de los organismos responsables de 

las normas sanitarias y fitosanitarias”33. 

El índice de desempeño logístico 2016 coloca a México en la posición número 54 de 

160 países que contiene la muestra, mientras que en la edición 2014 se situó en el lugar 

50 de la clasificación y en la edición 2012 ocupó el lugar 47, disminuyendo su posición 

en la muestra. Cabe señalar que a nivel regional, México fue el tercer lugar en 

Latinoamérica en el índice 2016, precedido por Panamá y Chile. 

Dada la perspectiva positiva de la industria automotriz para los próximos años, el tema 

logístico es una de las principales áreas de oportunidad que enfrentará la industria, ya 

que será necesario el crecimiento equivalente en materia de puertos marítimos, sistema 

ferroviario y transporte, sin olvidar las aduanas, que permitan el desarrollo adecuado 

de la industria automotriz y la economía nacional.  

Fuente de información: 

http://www.amia.com.mx/descargargarb.html 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
33 Banco Mundial. Extracto del comunicado de prensa, publicado el 28 de junio de 2016. 

http://www.amia.com.mx/
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Comercialización de vehículos 

automotores,  cifras a junio de 

2016 (AMDA) 

El 8 de julio de 2016, la Asociación Mexicana de Distribuidores de Automotores, A.C. 

(AMDA) presentó su publicación “Reporte de Mercado Interno Automotor” con cifras 

del sector al mes de junio. A continuación, se presenta la información. 

Vehículos ligeros comercializados en junio de 2016 

Las ventas anualizadas fueron de un millón 463 mil 679 unidades a junio de 2016, es 

decir, la suma de los 12 meses de julio de 2015 a junio de 2016. En esta ocasión se 

registra crecimiento de 17.6% superior al mismo lapso de 2015, cuando se cerró con un 

millón 244 mil 874 vehículos. 

Por su parte, respecto al acumulado de 12 meses inmediato anterior (junio de 2015 a 

mayo de 2016), las ventas aumentaron 1.93% con 27 mil 646 unidades más. Este 

indicador fue mayor en 0.54 puntos porcentuales respecto al período inmediato anterior. 
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VENTAS ACUMULADAS 12 MESES  

-Respecto al año anterior- 

Período Variación (I-II) 

I II Unidades Porcentaje 

Enero 2013 Diciembre 2013 1 063 363 0.81 

Febrero 2013 Enero 2014 1 064 598 0.12 

Marzo 2013 Febrero 2014 1 064 343 -0.02 

Abril 2013 Marzo 2014 1 067 258 0.27 

Mayo 2013 Abril 2014 1 060 596 -0.62 

Junio 2013 Mayo 2014 1 061 322 0.07 

Julio 2013 Junio 2014 1 061 736 0.04 

Agosto 2013 Julio 2014 1 071 302 0.90 

Septiembre 2013 Agosto 2014 1 086 851 1.45 

Octubre 2013 Septiembre 2014 1 097 616 0.99 

Noviembre 2013 Octubre 2014 1 110 278 1.15 

Diciembre 2013 Noviembre 2014 1 121 500 1.01 

Enero 2014 Diciembre 2014 1 135 409 1.24 

Febrero 2014 Enero 2015 1 153 602 1.60 

Marzo 2014 Febrero 2015 1 171 222 1.53 

Abril 2014 Marzo 2015 1 190 442 1.64 

Mayo 2014 Abril 2015 1 208 373 1.51 

Junio 2014 Mayo 2015 1 222 111 1.14 

Julio 2014 Junio 2015 1 244 874 1.86 

Agosto 2014 Julio 2015 1 260 377 1.25 

Septiembre 2014 Agosto 2015 1 268 534 0.65 

Octubre 2014 Septiembre 2015 1 290 748 1.75 

Noviembre 2014 Octubre 2015 1 309 692 1.47 

Diciembre 2014 Noviembre 2015 1 324 258 1.11 

Enero 2015 Diciembre 2015 1 351 648 2.07 

Febrero 2015 Enero 2016 1 367 644 1.18 

Marzo 2015 Febrero 2016 1 380 856 0.97 

Abril 2015 Marzo 2016 1 392 817 0.87 

Mayo 2015 Abril 2016 1 416 428 1.70 

Junio 2015 Mayo 2016 1 436 033 1.38 

Julio 2015 Junio 2016 1 463 679 1.93 

FUENTE: AMDA, con información de AMIA. 
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FACTORES DE IMPACTO NEGATIVO EN EL CONSUMIDOR 

-Serie anualizada de 1999 a 2016- 

 
FUENTE: Elaborado por AMDA con información de AMIA. 

 

Vehículos ligeros comercializados en junio de 2015 y 2016 

VEHÍCULOS LIGEROS COMERCIALIZADOS 

EN JUNIO DE 2015 Y 2016 

Segmento 2015 2016 
Variación 

Unidades Porcentaje 

Subcompactos 40 672 52 753 12 081 29.7 

Compactos 25 012 30 703 5 691 22.8 

De lujo 5 054 6 624 1 570 31.1 

Deportivos 631 914 283 44.8 

Usos múltiples 21 560 26 133 4 573 21.2 

Camiones ligeros 13 827 17 250 3 423 24.8 

Camiones pesados* 134 159 25 18.7 

Total 106 890 134 536 27 646 25.9 

* Camiones pesados incluye: F450, F550. 

FUENTE: AMDA. 

 

En junio de 2016 se registra la sexta tasa positiva del año. 

 

99-02                      02-04                   04-05              05-06             06-07             07-08                09-10                     10-15 

1 550

1 500

1 450

1 400

1 350

1 300

1 250

1 200

1 150

1 100

1 050

1 000

950

900

850

800

750

700

650

600

Importación
indiscriminada 

Desconfianza y
endeudamiento
del consumidor

Crisis
internacional

Recuperación

Miles de

unidades

e
n

e
9
9

-d
ic

9
9

e
n

e
0
0

-d
ic

0
0

e
n

e
0
1

-d
ic

0
1

e
n

e
0
2

-d
ic

0
2

e
n

e
0
3

-d
ic

0
3

e
n

e
0
4

-d
ic

0
4

e
n

e
0
5

-d
ic

0
5

e
n

e
0
6

-d
ic

0
6

e
n

e
0
7

-d
ic

0
7

e
n

e
0
8

-d
ic

0
8

e
n

e
0
9

-d
ic

0
9

e
n

e
1
0

-d
ic

1
0

e
n

e
1
1

-d
ic

1
1

e
n

e
1
2

-d
ic

1
2

e
n

e
1
3

-d
ic

1
3

e
n

e
1
4

-d
ic

1
4

e
n

e
1
5

-d
ic

1
5



252  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

VEHÍCULOS LIGEROS COMERCIALIZADOS  

DE ENERO A JUNIO DE 2015 Y 2016 

-Ventas totales de vehículos ligeros en el país- 

Segmento 2015 
Estructura 

% 
2016 

Estructura 

% 

Variación 

Absoluta 
Relativa 

(%) 

Subcompactos 224 727 36.9 259 097 35.9 34 370 15.3 

Compactos 148 623 24.4 173 336 24.0 24 713 16.6 

De lujo 30 500 5.0 35 856 5.0 5 356 17.6 

Deportivos 4 423 0.7 5 899 0.8 1 476 33.4 

Usos múltiples 120 084 19.7 148 664 20.6 28 580 23.8 

Camiones ligeros 80 601 13.2 98 158 13.6 17 557 21.8 

Camiones pesados* 867 0.1 846 0.1 -21 -2.4 

Total 609 825 100.0 721 856 100.0 112 031 18.4 

* Camiones pesados incluye: F450, F550. 

FUENTE: AMDA. 

 

Ventas mensuales en 2016 

UNIDADES COMERCIALIZADAS 

-Mayo-Junio 2016- 

Segmento 
Mayo  

2016  

Junio  

2016 

Variación 

Unidades Porcentaje 

Subcompactos 45 466 52 753 7 287 16.0 

Compactos 27 570 30 703 3 133 11.4 

De lujo 5 815 6 624 809 13.9 

Deportivos 883 914 31 3.5 

Usos múltiples 24 683 26 133 1 450 5.9 

Camiones ligeros 17 036 17 250 214 1.3 

Camiones pesados* 134 159 25 18.7 

Total 121 587 134 536 12 949 10.6 

* Camiones pesados incluye: F450, F550. 

FUENTE: AMDA. 

 

Financiamiento a la adquisición de vehículos 

En el período enero-mayo de 2016 se registraron 386 mil 93 colocaciones lo que 

representa un incremento de 23.4% con respecto a 2015, lo que equivale a 73 mil 200 

unidades más. Las cifras de este período están 32.1% por encima de las registradas en 

2007. 
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PARTICIPACIÓN EN EL TOTAL DE UNIDADES FINANCIADAS 

-Absolutos y porcentaje- 

 
Nota: Incluye información de la mayoría de las instituciones crediticias, por lo tanto 

es un indicador de tendencia. 

FUENTE: AMDA con información de JATO Dynamics. 

 

 

UNIDADES FINANCIADAS MARZO DE CADA AÑO 2007-2016 

 
* Incluye información de la mayoría de las instituciones crediticias, por lo tanto es 

un indicador de tendencia. 

FUENTE: AMDA con información de JATO Dynamics. 

 

 

 

65.8%
27.8%

6.3%

Enero-Mayo de 2015

Financieras Bancos Autofinanciamientos

70.4%

25.1% 4.5%

Enero-Mayo de 2016

87 130

19 808

205 955

17 439

271 873

96 781

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

292 379
277 436

169 905

149 051

178 179

205 346

235 046
245 907

312 893

386 093

Del total de ventas en el período enero-mayo 2016, 65.7% se financiaron*
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Crédito otorgado por la banca comercial 

El crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado del país registró 

una variación anual (mayo de 2015-mayo de 2016) de 11.01%, en tanto que la variación 

del crédito vencido fue de 9.8% negativo. 

CRÉDITO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL  

AL SECTOR PRIVADO DEL PAÍS 

-Millones de pesos diciembre 2010=100- 

 
FUENTE: Elaborado por AMDA con datos de Banxico. 

 

Para el caso del crédito vigente otorgado por la banca comercial al consumo, durante el 

período mayo de 2016 respecto al mismo mes de 2015, el 3.51% correspondió a tarjeta 

de crédito y el 12.03% a los bienes de consumo duradero. 
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CRÉDITO VIGENTE OTORGADO POR LA  

BANCA COMERCIAL AL CONSUMO 

-Millones de pesos diciembre 2010=100- 

 
FUENTE: Elaborado por AMDA con datos de Banxico. 

 

Vehículos usados importados 

Al mes de mayo de 2016, la importación de autos usados fue de 75 mil 398 unidades, 

lo que equivale al 12.8% del total de ventas de vehículos nuevos. La importación 

incrementó 10.2% respecto a similar período de 2015, lo que representó 6 mil 961 

unidades más. 

Año 

Mayo   Acumulado Enero a Mayo 

2016 2015 
Variación  

2016 2015 
Variación 

Unidades % Unidades % 

Usados 

importados 
13 811 15 830 -2 019 -12.8 75 398  68 437 6 961 10.2 

FUENTE: AMDA. 
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PARTICIPACIÓN DE LAS MARCAS ENERO-JUNIO DE 2016 

-En porcentajes- 

 
FUENTE: AMDA. 

 

Estas siete marcas comercializan el 82.1% del total de vehículos en México. 

Los 10 modelos más vendidos 

LOS DIEZ MODELOS MÁS VENDIDOS 

Posición Modelo Marca Segmento Unidades 
% del 

Mercado 

Variación 2016 vs. 2015 

Unidades  % 

1 Versa Nissan Compactos 39 650 5.5 12 083 43.8 

2 Aveo GM Subcompactos 30 202 4.2 -4 943 -14.1 

3 Vento* VW Subcompactos 28 481 3.9 965 3.5 

4 Nuevo Jetta VW Compactos 26 994 3.7 7 797 40.6 

5 Spark * GM Subcompactos 26 556 3.7 4 492 20.4 

6 Tsuru Nissan Subcompactos 24 837 3.4 308 1.3 

7 March Nissan Subcompactos 24 256 3.4 1 820 8.1 

8 Sentra 2.0 Nissan Compactos 18 812 2.6 3 375 21.9 

9 Chasis Largo Nissan Camiones Ligeros 15 571 2.2 2 513 19.2 

10 XTrail* Nissan Usos Múltiples 14 382 2.0 2 501 21.1 

* Modelos importados. 

FUENTE: Elaborado por AMDA con información de AMIA. 
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Los diez modelos de mayor venta en el mercado mexicano durante los meses de enero 

a junio de 2016 acumularon 249 mil 741 unidades, lo que significa una cobertura del 

34.6% del total de vehículos ligeros comercializados en el lapso de referencia. 

Nissan coloca en esta ocasión seis de los 10 modelos más vendidos en el país, General 

Motors dos y VW dos. 

Pronóstico mensual de vehículos ligeros 

El volumen de unidades comercializadas de enero a junio 2016 fue de 721 mil 856 

unidades, situándose lo estimado por AMDA para este lapso un 6% por debajo de la 

cifra real. 

PRONÓSTICO MENSUAL DE VEHÍCULOS LIGEROS 

 Enero-Junio  
Variación 

% 
Junio  

Variación 

% 

Pronóstico para julio 

2016 

Pronóstico 678 679 
-6 

112 779 
-16 116 069 

Real 721 856 134 536 

 

PRONÓSTICO MENSUAL DE VEHÍCULOS LIGEROS 

 
FUENTE: AMDA. 

 

Fuente de información: 

http://www.amda.mx/images/stories/estadisticas/coyuntura/2016/Ligeros/1606Reporte_Mercado_Automotor.pd
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La Comisión firma con la industria 

un  acuerdo sobre ciberseguridad e 

intensifica sus esfuerzos para hacer 

frente a las ciberamenazas (CE) 

El 5 de julio de 2016, la Comisión Europea (CE) publicó en Bruselas, Bélgica, el 

artículo “La Comisión firma con la industria un acuerdo sobre ciberseguridad e 

intensifica sus esfuerzos para hacer frente a las ciberamenazas”. A continuación se 

presenta el contenido. 

La Comisión pone hoy en marcha una nueva asociación público-privada sobre 

ciberseguridad, que se espera desencadene una inversión de mil 800 millones de euros 

de aquí a 2020. Forma parte de una serie de nuevas iniciativas destinadas a equipar 

mejor a Europa contra los ciberataques y a reforzar la competitividad de su sector de 

ciberseguridad. 

Según una encuesta reciente, al menos el 80% de las empresas europeas han 

experimentado como mínimo un incidente de ciberseguridad en el último año, y el 

número de incidentes de seguridad registrados en todos los sectores industriales en todo 

el mundo aumentó un 38% en 2015. Esto supone un perjuicio para las empresas 

europeas, ya sean grandes o pequeñas, y amenaza con socavar la confianza en la 

economía digital. Como parte de su estrategia para el mercado único digital, la 

Comisión desea reforzar la cooperación a través de las fronteras y entre todos los 

actores y sectores que trabajan en ciberseguridad, y contribuir al desarrollo de 

tecnologías, productos y servicios innovadores y seguros, en toda la UE. 

Andrus Ansip, vicepresidente responsable del Mercado Único Digital, declaró: “Sin 

confianza y seguridad, el mercado único digital no puede existir. Europa ha de estar 

dispuesta a afrontar las ciberamenazas que son cada día más sofisticadas y no conocen 

fronteras. La propuesta de hoy contiene medidas concretas para reforzar la resiliencia 



Condiciones Generales de la Economía  259 

de Europa frente a estos ataques y garantizar la capacidad necesaria para la construcción 

y expansión de nuestra economía digital”. 

Günther H. Oettinger, comisario de Economía y Sociedad Digitales, ha afirmado: 

“Europa necesita productos y servicios de ciberseguridad de alta calidad, asequibles e 

interoperables. Ante nuestra industria de ciberseguridad se presenta una gran 

oportunidad para competir en un mercado mundial en rápido crecimiento. Hacemos un 

llamamiento a los Estados miembros y a todas las entidades de ciberseguridad para que 

intensifiquen la cooperación y pongan en común sus conocimientos, información y 

experiencia con el fin de aumentar la ciberresiliencia de Europa. La asociación sobre 

ciberseguridad firmada hoy con la industria constituye un hito y supone un gran paso 

adelante.” 

El plan de acción incluye la creación de la primera asociación público-privada sobre 

ciberseguridad europea. La UE invertirá 450 millones euros en esta asociación, en el 

marco de su programa de investigación e innovación Horizonte 2020. Está previsto que 

los agentes del mercado de la ciberseguridad, representados por la Organización 

Europea de Ciberseguridad (ECSO), inviertan tres veces más. Esta asociación también 

contará con miembros procedentes de las administraciones nacionales, regionales y 

locales, los centros de investigación y el mundo académico. El objetivo de la asociación 

será fomentar la cooperación en las primeras etapas del proceso de investigación e 

innovación y construir soluciones de ciberseguridad para diversos sectores, como la 

energía, la salud, el transporte y las finanzas. El Comisario Oettinger firma hoy la 

asociación con la ECSO en Estrasburgo. 

La Comisión también establece diversas medidas para hacer frente a la fragmentación 

del mercado de la ciberseguridad de la UE. En la actualidad, una empresa de TIC puede 

tener que someterse a diferentes procesos de certificación para vender sus productos y 
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servicios en varios Estados miembros. La Comisión se propone estudiar un eventual 

marco de certificación europeo para los productos de seguridad de las TIC. 

En mercados muy especializados (como, por ejemplo, la criptografía) y en mercados 

bien establecidos con nuevos modelos empresariales (por ejemplo, los programas 

antivirus) han surgido una multitud de pymes europeas innovadoras, pero a menudo no 

consiguen expandir sus operaciones. La Comisión quiere facilitar el acceso al 

financiamiento de las pequeñas empresas que trabajan en el ámbito de la ciberseguridad 

y estudiará diferentes opciones dentro del plan de inversiones de la UE. 

La Directiva sobre Seguridad de las Redes y de la Información, cuya adopción por el 

Parlamento Europeo está prevista mañana, crea ya una red de equipos de respuesta a 

incidentes de seguridad informática en toda la UE para reaccionar rápidamente ante las 

ciberamenazas y los ciberincidentes. También prevé la creación de un “grupo de 

cooperación” entre Estados miembros, para apoyar y facilitar tanto la cooperación 

estratégica como el intercambio de información y desarrollar la confianza. La Comisión 

insta hoy a los Estados miembros a que obtengan el máximo provecho posible de estos 

nuevos mecanismos e intensifiquen la coordinación cuando y donde sea posible. La 

Comisión propondrá la manera de mejorar la cooperación transfronteriza en caso de 

ciberincidente grave. Dada la velocidad a la que evoluciona el panorama de la 

ciberseguridad, la Comisión también presentará su evaluación de la Agencia Europea 

de Seguridad de las Redes y de la Información (ENISA). Esta evaluación valorará si el 

mandato y las capacidades de la ENISA siguen siendo los adecuados para cumplir su 

misión de ayudar a los Estados miembros de la UE a reforzar su propia ciberresiliencia. 

La Comisión también estudia modos de reforzar y racionalizar la cooperación sobre 

ciberseguridad en los distintos sectores de la economía, en particular en la formación y 

la educación en este campo. 
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Contexto 

El plan de acción que se presenta hoy tiene su origen en la Estrategia del Mercado 

Único Digital de 2015, en la Estrategia de Ciberseguridad de la UE de 2013 y en la 

Directiva sobre seguridad de las redes y de la información (SRI) de inminente adopción. 

Está basado en las recientes Comunicaciones tituladas Aplicación de la Agenda 

Europea de Seguridad y Lucha contra las amenazas híbridas. 

Fuente de información: 
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2321_es.htm 

 

 

 

 

  

http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2321_es.htm
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Encuesta sobre las Expectativas de los 

Especialistas  en Economía  del Sector 

Privado:   junio   de   2016   (Banxico) 

El 1° de julio de 2016, el Banco de México (Banxico) dio a conocer la “Encuesta sobre 

las Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado: junio de 2016”. 

A continuación se presenta el contenido. 

Resumen 

En esta nota se reportan los resultados de la encuesta de junio de 2016, sobre las 

expectativas de los especialistas en economía del sector privado. Dicha encuesta fue 

recabada por Banxico entre 34 grupos de análisis y consultoría económica del sector 

privado nacional y extranjero. Las respuestas se recibieron entre los días 16 y 29 de 

junio. 

El siguiente cuadro resume los principales resultados de la encuesta, comparándolos 

con los del mes previo. 

EXPECTATIVAS DE LOS ESPECIALISTAS SOBRE LOS PRINCIPALES 

INDICADORES DE LA ECONOMÍA 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Inflación General (dic.-dic.)     

     Expectativa para 2016 3.11 3.10 3.09 3.10 

     Expectativa para 2017 3.35 3.39 3.37 3.39 

Inflación Subyacente (dic.-dic.)     

     Expectativa para 2016 3.12 3.21 3.13 3.21 

     Expectativa para 2017 3.13 3.22 3.19 3.30 

Crecimiento del PIB (anual)     

     Expectativa para 2016 2.44 2.36 2.45 2.40 

     Expectativa para 2017 2.84 2.71 2.80 2.70 

Tipo de Cambio Pesos/Dólar (cierre del año)     

     Expectativa para 2016 17.92 18.31 17.94 18.31 

     Expectativa para 2017 17.49 17.95 17.50 18.00 

Tasa de fondeo interbancario (cierre del IV 

trimestre) 

    

     Expectativa para 2016 4.25 4.25 4.25 4.25 

     Expectativa para 2017 4.90 4.94 5.00 5.00 

FUENTE: Banco de México. 
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De la encuesta de junio de 2016 destaca lo siguiente: 

 Para los cierres de 2016 y 2017, las expectativas de inflación general se 

mantuvieron en niveles similares a los de la encuesta de mayo, en tanto que las 

perspectivas de inflación subyacente se revisaron al alza en relación con el mes 

previo. 

 La probabilidad asignada por los analistas a que la inflación general se ubique 

dentro del intervalo de variabilidad de más o menos un punto porcentual en torno 

al objetivo de 3% se mantuvo en niveles similares a los reportados en la encuesta 

de mayo para los cierres de 2016 y 2017. Por su parte, la probabilidad otorgada 

a que la inflación subyacente se encuentre en el intervalo entre 2 y 4% también 

permaneció cercana a la del mes anterior para los cierres de 2016 y 2017.  

 Las expectativas de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2016 

y 2017 disminuyeron en relación con la encuesta precedente. 

 Las perspectivas sobre el nivel del tipo de cambio del peso frente al dólar para 

los cierres de 2016 y 2017 se revisaron al alza con respecto al mes anterior. 

A continuación se detallan los resultados correspondientes a las expectativas de los 

analistas respecto a la inflación, al crecimiento real del PIB, a las tasas de interés y al 

tipo de cambio. Asimismo, se reportan sus pronósticos en relación con indicadores del 

mercado laboral, de finanzas públicas, del sector externo, de la percepción sobre el 

entorno económico y, finalmente, sobre el crecimiento de la economía estadounidense. 

Inflación 

Los resultados relativos a las expectativas de inflación general y subyacente anual para 

el cierre de 2016, para los próximos 12 meses y para los cierres de 2017 y 2018 se 



264  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

presentan en el cuadro y en la gráfica Expectativas de inflación anual34. La inflación 

general mensual esperada para cada uno de los próximos doce meses y los pronósticos 

de inflación subyacente para el mes en que se levantó la encuesta se reportan en el 

cuadro Expectativas de inflación mensual.  

EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN ANUAL 

-Por ciento- 
 Inflación General Inflación Subyacente 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Para 2016 (dic.-dic.)     

     Media 3.11 3.10 3.12 3.21 

     Mediana 3.09 3.10 3.13 3.21 

Para los próximos 12 meses     

     Media 3.43 3.42 3.15 3.20 

     Mediana 3.47 3.48 3.24 3.19 

Para 2017 (dic.-dic.)     

     Media 3.35 3.39 3.13 3.22 

     Mediana 3.37 3.39 3.19 3.30 

Para 2018 (dic.-dic.)     

     Media 3.39 3.42 3.19 3.26 

     Mediana 3.30 3.40 3.19 3.30 

FUENTE: Banco de México. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
34 En específico, se muestra en las gráficas la media, la mediana y el intervalo intercuartil. La media representa el 

promedio de las respuestas de los analistas en cada encuesta mensual. La mediana es el valor que divide a la 

mitad a la distribución de las respuestas obtenidas cada mes, una vez que éstas han sido ordenadas de menor a 

mayor; es decir, es el valor en el cual se acumula el 50% de la distribución de los datos. El intervalo intercuartil 

corresponde al rango de valores entre el primer y el tercer cuartil de la distribución de respuestas obtenidas de 

los analistas cada mes. 
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EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN MENSUAL 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Inflación General  

2016 

jun. 0.21 0.16 0.20 0.16 

jul. 0.28 0.29 0.29 0.29 

ago. 0.28 0.30 0.29 0.30 

sep. 0.42 0.44 0.43 0.45 

oct. 0.52 0.52 0.53 0.54 

nov. 0.68 0.68 0.68 0.68 

dic. 0.46 0.46 0.46 0.46 

2017 

ene. 0.41 0.42 0.40 0.40 

feb. 0.31 0.31 0.30 0.30 

mar. 0.29 0.29 0.29 0.29 

abr. -0.14 -0.13 -0.17 -0.17 

may. -0.33 -0.34 -0.35 -0.36 

jun.  0.16  0.16 

Inflación Subyacente  

2016 jun.  0.27  0.27 

FUENTE: Banco de México. 
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Como puede apreciarse en el cuadro Expectativas de inflación anual, las expectativas 
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mantuvieron en niveles similares a los de la encuesta de mayo. Por su parte, las 

expectativas de inflación subyacente para los cierres de 2016 y 2017 y para los 

próximos 12 meses aumentaron en relación con el mes previo, si bien la mediana de 

estos últimos pronósticos disminuyó. 
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intervalos35. Destaca que para la inflación general correspondiente al cierre de 2016, 

los especialistas consultados disminuyeron en relación con la encuesta de mayo la 

probabilidad otorgada al intervalo de 3.6 a 4.0%, al tiempo que aumentaron la 

probabilidad asignada al intervalo de 3.1 a 3.5%, siendo este último intervalo al que 

mayor probabilidad se continuó otorgando. Para el cierre de 2017, los analistas 

asignaron la mayor probabilidad al intervalo de 3.1 a 3.5%, de igual forma que el mes 

previo. En cuanto a la inflación subyacente para los cierres de 2016 y 2017, los 

especialistas disminuyeron en relación con la encuesta precedente la probabilidad 

otorgada al intervalo de 2.6 a 3.0%, al tiempo que aumentaron la probabilidad asignada 

al intervalo de 3.6 a 4.0% y continuaron otorgando la mayor probabilidad al intervalo 

de 3.1 a 3.5 por ciento. 

 

                                                           
35 A cada especialista encuestado se le pregunta la probabilidad de que la variable de interés se encuentre en un 

rango específico de valores para el período de tiempo indicado. Así, cada especialista, en cada encuesta, le 

asigna a cada rango un número entre cero y cien, bajo la restricción de que la suma de las respuestas de todos 

los rangos de valores sea igual a cien. En las gráficas correspondientes de este reporte se muestra para cada 

rango el promedio de las respuestas de los analistas encuestados, de modo que se presenta una distribución de 

probabilidad “promedio”. 
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encuentre en el intervalo entre 2 y 4% también permaneció en niveles cercanos a los 

registrados en el mes previo (ver la gráfica Probabilidad media de que la inflación se 

ubique entre 2 y 4% (b) Inflación subyacente). 

 

 

 

9089
92

88
84

919292
8990 908990

9495 9695959391

35

45

55

65

75

85

95

105

JunioMayoAbrilMarzoFebrero

a) Inflación general

PROBABILIDAD MEDIA DE QUE LA INFLACIÓN

SE UBIQUE ENTRE 2 Y 4 POR CIENTO

Para el cierre de 2016

A 12 meses

Para el cierre de 2017

Para el cierre de 2018

2016

FUENTE: Banco de México.

-Por ciento-

9392939392 9496
939392

9596949394 9697
949593

35

45

55

65

75

85

95

105

JunioMayoAbrilMarzoFebrero

Para el cierre de 2016

A 12 meses

Para el cierre de 2017

Para el cierre de 2018

b) Inflación subyacente

FUENTE: Banco de México.

PROBABILIDAD MEDIA DE QUE LA INFLACIÓN

SE UBIQUE ENTRE 2 Y 4 POR CIENTO
-Por ciento-

2016



270  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Finalmente, las expectativas de inflación general para los horizontes de uno a cuatro 

años y de cinco a ocho años aumentaron en relación con la encuesta precedente, si bien 

la mediana de los pronósticos para el horizonte de cinco a ocho años se mantuvo 

constante (cuadro siguiente y gráfica Expectativas de largo plazo para la inflación 

general). Por su parte, las expectativas de inflación subyacente para los horizontes de 

uno a cuatro años y de cinco a ocho años permanecieron en niveles cercanos a los del 

mes previo, si bien las medianas correspondientes se revisaron al alza (cuadro siguiente 

y la gráfica Expectativas de largo plazo para la inflación subyacente). 

EXPECTATIVAS DE LARGO PLAZO PARA LA INFLACIÓN 

-Por ciento- 
 Inflación general Inflación subyacente 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

De uno a cuatro años1/     

     Media 3.33 3.39 3.14 3.18 

     Mediana 3.30 3.40 3.16 3.25 

De cinco a ocho años2/     

     Media 3.28 3.33 3.11 3.14 

     Mediana 3.30 3.30 3.10 3.20 

1/ Corresponde al promedio anual de 2017 a 2020. 

2/ Corresponde al promedio anual de 2021 a 2024. 

FUENTE: Banco de México. 
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a) Promedio anual en los próximos uno a cuatro años*

De enero a diciembre de 2014 corresponden al período 2015-2018, de

enero a diciembre de 2015 comprenden el período 2016-2019, y a partir

de enero de 2016, corresponde al período 2017-2020.

*

FUENTE: Banco de México.
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b) Promedio anual en los próximos cinco a ocho años*

De enero a diciembre de 2014 corresponden al período 2019-2022, de

enero a diciembre de 2015 comprenden el período 2020-2023, y a partir

de enero de 2016, corresponde al período 2021-2024.

*

FUENTE: Banco de México.
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Crecimiento real del PIB 

A continuación se presentan los resultados de los pronósticos de los analistas para el 

crecimiento real del PIB de México en 2016, 2017 y 2018, así como para el promedio 

de los próximos diez años (cuadro: Pronósticos de la variación del PIB y las cuatro 

gráficas siguientes). También se reportan las expectativas sobre las tasas de variación 

anual del PIB para cada uno de los trimestres de 2016 y 2017 (gráfica: Pronósticos de 

la variación del PIB trimestral). Destaca que las previsiones de crecimiento económico 

para 2016 y 2017 disminuyeron en relación con la encuesta de mayo. 

PRONÓSTICOS DE LA VARIACIÓN DEL PIB 

-Tasa anual en por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Para 2016 2.44 2.36 2.45 2.40 

Para 2017 2.84 2.71 2.80 2.70 

Para 2018 3.22 3.18 3.15 3.13 

Promedio próximos 10 años1/ 3.22 3.20 3.20 3.20 

1/ Corresponde al período 2017-2026. 

FUENTE: Banco de México. 
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Se consultó a los analistas sobre la probabilidad de que en alguno de los próximos 

trimestres se observe una reducción respecto al trimestre previo en el nivel del PIB real 

ajustado por estacionalidad; es decir, la expectativa de que se registre una tasa negativa 

de variación trimestral desestacionalizada del PIB real. Como puede apreciarse en el 

cuadro siguiente, la probabilidad media de que se observe una caída del PIB aumentó 
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con respecto a la encuesta anterior para todos los trimestres sobre los que se consultó, 

en especial para el segundo trimestre de 2016. 

PROBABILIDAD MEDIA DE QUE SE OBSERVE UNA REDUCCIÓN 

EN EL NIVEL DEL PIB REAL AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD 

RESPECTO AL TRIMESTRE PREVIO 

-Por ciento- 
 Encuesta  

marzo abril mayo junio 

2016-II    respecto al 2016-I 9.86 11.47 15.22 24.22 

2016-III   respecto al 2016-II 9.89 9.75 12.14 14.30 

2016-IV    respecto al 2016-III 11.33 10.31 12.08 14.08 

2017-I      respecto al 2016-IV 11.20 11.09 10.58 14.53 

2017-II     respecto al 2017-I - - 11.21 13.92 

FUENTE: Banco de México. 

 

Finalmente, en la gráfica Tasa de crecimiento anual del PIB se muestra la probabilidad 

que los analistas asignaron a que la tasa de crecimiento anual del PIB para 2016 y 2017 

se ubique dentro de distintos intervalos. Para 2016, los especialistas consultados 

disminuyeron con respecto a la encuesta anterior la probabilidad otorgada a los 

intervalos de 2.5 a 2.9 y de 3.0 a 3.4%, al tiempo que aumentaron la probabilidad 

asignada a los intervalos de 1.5 a 1.9 y de 2.0 a 2.4%, siendo este último intervalo al 

que mayor probabilidad se otorgó en esta ocasión. Para 2017, los analistas 

disminuyeron la probabilidad asignada a los intervalos de 3.0 a 3.4 y de 3.5 a 3.9%, en 

tanto que aumentaron la probabilidad otorgada al intervalo de 2.0 a 2.4%, si bien 

continuaron asignando la mayor probabilidad al intervalo de 2.5 a 2.9 por ciento. 
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Tasas de interés 

A. Tasa de Fondeo Interbancario 

Para todo el horizonte de pronósticos, los analistas económicos prevén en promedio una 

tasa de fondeo interbancario mayor al objetivo de Banxico de 3.75%, vigente al 

momento del levantamiento de la encuesta (gráfica siguiente). De manera relacionada, 

para el tercer trimestre de 2016, la gran mayoría de los especialistas consultados 

anticipa una tasa de fondeo interbancario por encima de dicho objetivo y, a partir del 

cuarto trimestre de ese mismo año, todos los consultores esperan una tasa mayor 

(gráfica Porcentaje de analistas que consideran que la Tasa de Fondeo Interbancario 

se encontrará por encima, en el mismo nivel o por debajo de la tasa objetivo actual en 

cada trimestre). 

FUENTE: Banco de México.
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Es importante recordar que estos resultados corresponden a las expectativas de los 

consultores entrevistados y no condicionan de modo alguno las decisiones de la Junta 

de Gobierno de Banxico. 
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B. Tasa de interés del Cete a 28 días 

En relación con el nivel de la tasa de interés del Cete a 28 días, las expectativas de la 

encuesta de junio para los cierres de 2016 y 2017 aumentaron en niveles similares a los 

de la encuesta de mayo (ver el cuadro y las tres gráficas siguientes).  

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERÉS DEL CETE A  

28 DÍAS 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Al cierre de 2016 4.21 4.18 4.25 4.23 

Al cierre de 2017 4.87 4.87 4.89 4.92 

Al cierre de 2018 5.28 5.32 5.50 5.50 

FUENTE: Banco de México. 
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C. Tasa de interés del Bono M a 10 años 

En cuanto al nivel de la tasa del Bono M a 10 años, las perspectivas para los cierres de 

2016 y 2017, también permanecieron en niveles cercanos a los reportados en el mes 

previo (ver cuadro y las tres gráficas siguientes). 

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERÉS DEL  

BONO M A 10 AÑOS 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Al cierre de 2016 6.46 6.48 6.50 6.50 

Al cierre de 2017 7.03 7.07 6.99 6.98 

Al cierre de 2018 7.23 7.32 7.10 7.30 

FUENTE: Banco de México. 
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Tipo de cambio 

En esta sección se presentan las expectativas sobre el nivel del tipo de cambio del peso 

frente al dólar estadounidense para los cierres de 2016 y 2017 (ver el cuadro 

Expectativas del tipo de cambio para el cierre del año y las dos gráficas siguientes), 

así como los pronósticos acerca de esta variable para cada uno de los próximos doce 

meses (ver el cuadro Expectativas del tipo de cambio para los próximos meses). Como 

puede apreciarse, las expectativas sobre los niveles esperados del tipo de cambio para 

los cierres de 2016 y 2017 aumentaron con respecto al mes anterior. 

EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO PARA EL 

CIERRE DEL AÑO 

-Pesos por dólar- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Para 2016 17.92 18.31 17.94 18.31 

Para 2017 17.49 17.95 17.50 18.00 

Para 2018 17.41 17.89 17.36 18.00 

FUENTE: Banco de México. 
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EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO PARA LOS 

PRÓXIMOS MESES 

-Pesos por dólar promedio del mes1/ 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

2016 

may. 18.09  18.10  

jun. 18.12 18.58 18.17 18.65 

jul. 18.08 18.55 18.10 18.55 

ago. 18.03 18.50 18.00 18.55 

sep. 18.02 18.52 18.00 18.51 

oct. 17.98 18.56 17.90 18.50 

nov. 17.94 18.41 17.88 18.40 

dic.1/ 17.92 18.31 17.94 18.31 

2017 

ene. 17.83 18.31 17.80 18.33 

feb. 17.77 18.23 17.73 18.17 

mar. 17.71 18.19 17.70 18.12 

abr. 17.64 18.13 17.65 18.06 

may. 17.60 18.08 17.57 18.00 

jun.  18.06  17.94 

1/ Para diciembre se refiere a la expectativa al cierre del año. 

FUENTE: Banco de México. 
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Mercado laboral 

Las variaciones previstas por los analistas en cuanto al número de trabajadores 

asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) (permanentes y 

eventuales urbanos) para los cierres de 2016 y 2017 se mantuvieron en niveles similares 

a los reportados en la encuesta de mayo (ver el cuadro Expectativa de variación anual 

en el número de trabajadores asegurados en el IMSS y las dos gráficas siguientes). El 

cuadro Expectativas de la tasa de desocupación nacional presenta las expectativas de 

la tasa de desocupación nacional para 2016 y 2017. Las perspectivas sobre la tasa de 

desocupación nacional para los cierres de 2016 y 2017 también permanecieron en 

niveles cercanos a los del mes previo, si bien la mediana correspondiente al cierre de 

2016 aumentó (gráficas Expectativas de la tasa de desocupación nacional para 2016 y 

Expectativas de la tasa de desocupación nacional para 2017). 

EXPECTATIVAS DE VARIACIÓN ANUAL EN EL NÚMERO 

DE TRABAJADORES ASEGURADOS EN EL IMSS 

-Miles de personas- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Al cierre de 2016 650 651 653 650 

Al cierre de 2017 704 670 700 686 

FUENTE: Banco de México. 
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EXPECTATIVAS DE LA TASA DE 

DESOCUPACIÓN NACIONAL 

-Por ciento- 
 Cierre del año Promedio del 

año 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Para 2016     

     Media 3.91 3.89 4.16 4.08 

     Mediana 3.83 3.90 4.20 4.05 

Para 2017     

     Media 3.84 3.84 4.07 4.04 

     Mediana 3.80 3.80 4.10 4.00 

FUENTE: Banco de México. 
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Finanzas Públicas 

Las expectativas referentes al déficit económico del sector público para los cierres de 

2016 y 2017 se presentan en el cuadro Expectativas sobre el Déficit Económico y las 

dos gráficas siguientes. Las perspectivas de déficit económico para los cierres de 2016 

y 2017 disminuyeron en relación con la encuesta de mayo, aunque las medianas 

correspondientes se mantuvieron constantes. 

EXPECTATIVAS SOBRE EL DÉFICIT ECONÓMICO 

-Porcentaje del PIB- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Para 2016 3.04 2.90 3.00 3.00 

Para 2017 2.69 2.58 2.50 2.50 

FUENTE: Banco de México. 
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Sector Externo 

En el cuadro Expectativas sobre el sector externo, se reportan las expectativas para 

2016 y 2017 del déficit de la balanza comercial, del déficit de la cuenta corriente y de 

los flujos de entrada de recursos por concepto de inversión extranjera directa (IED). 

Como se aprecia, las expectativas de déficit comercial y de cuenta corriente para 2016 

permanecieron en niveles cercanos a los del mes anterior, en tanto que las perspectivas 

de esos mismos indicadores para 2017 se revisaron al alza. Por su parte, las expectativas 

sobre los flujos de entrada de recursos por concepto de IED para 2016 y 2017 

permanecieron en niveles cercanos a los de la encuesta anterior. Las seis gráficas 

siguientes ilustran la tendencia reciente de las expectativas de las variables anteriores 

para 2016 y 2017. 

EXPECTATIVAS SOBRE EL SECTOR EXTERNO 

-Millones de dólares- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Balanza Comercial1/     

     Para 2016 -16 206 -16 504 -15 529 -16 000 

     Para 2017 -15 629 -16 701 -15 000 -15 602 

Cuenta Corriente1/     

     Para 2016 -32 480 -32 064 -32 863 -32 500 

     Para 2017 -32 520 -33 080 -33 345 -34 816 

Inversión Extranjera Directa     

     Para 2016 28 990 28 640 29 000 29 000 

     Para 2017 30 523 30 461 30 969 30 500 

1/ Signo negativo significa déficit y signo positivo, superávit. 

FUENTE: Banco de México. 
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Entorno económico y factores que podrían obstaculizar el crecimiento económico 

de México 

 

El cuadro siguiente presenta la distribución de las respuestas de los analistas 
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crecimiento económico de México en los próximos meses. Como se aprecia, los 

especialistas consideran que los principales factores son, en orden de importancia: la 

debilidad del mercado externo y la economía mundial (24% de las respuestas); la 

inestabilidad financiera internacional (19% de las respuestas); la plataforma de 

producción petrolera (15% de las respuestas); y los problemas de inseguridad pública 

(10% de las respuestas). 

PORCENTAJE DE RESPUESTAS RESPECTO A LOS PRINCIPALES FACTORES 

QUE PODRÍAN OBSTACULIZAR EL CRECIMIENTO ECONÓMICO EN MÉXICO 

-Distribución porcentual de respuestas- 

 
2015 2016 

jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic. ene. feb. mar. abr. may. jun. 

Debilidad del mercado externo y la economía 

mundial 
16 17 20 24 25 23 26 23 26 25 24 25 24 

Inestabilidad financiera internacional 12 11 24 20 21 17 12 18 20 14 15 15 19 

Plataforma de producción petrolera 18 14 14 12 15 16 17 10 11 11 13 11 15 

Problemas de inseguridad pública 23 23 9 11 13 14 17 12 7 12 15 14 10 

El precio de exportación del petróleo 7 9 8 10 6 8 12 13 12 15 14 12 7 

Incertidumbre cambiaria - 3 8 - - - 3 6 8 3 - 4 5 

La política fiscal que se está instrumentando 6 6 5 5 6 7 3 3 4 5 5 3 4 

Contracción de la oferta de recursos del exterior - - - - - - - - - - - 4 3 

Debilidad en el mercado interno 8 7 5 5 3 3 - 2 - - 3 3 3 

El nivel del tipo de cambio real - - - - - - - 2 - - - - 3 

Incertidumbre política interna - - - - - - - - - - - - - 

Incertidumbre sobre la situación económica interna - - - - - - - - - - - - - 

Inestabilidad política internacional - - - - - 4 2 2 - - - - - 

Ausencia de cambio estructural en México - - - - - - - - - - 3 - - 

Disponibilidad de financiamiento interno en nuestro 

país 
- - - - - - - - - - - - - 

Los niveles de las tasas de interés externas 4 5 3 4 - 5 3 - - - - 3 - 

Aumento en los costos salariales - - - - - - - - - - - - - 

Aumento en precios de insumos y materias primas - - - - - - - 2 - - - - - 

El nivel de endeudamiento de las empresas - - - - - - - - - - - - - 

El nivel de endeudamiento de las familias - - - - - - - - - - - - - 

Elevado costo del financiamiento interno - - - - - - - - - - - - - 

La política monetaria que se está aplicando - - - - - - - - - - - - - 

Presiones inflacionarias en el país - - - - - - - - - - - - - 

Otros - - - - - - - - - - - - - 

Nota: Distribución con respecto al total de respuestas de los analistas, quienes pueden mencionar hasta tres factores que podrían obstaculizar el crecimiento 

económico de México.  

El guion indica que el porcentaje de respuestas se ubica estrictamente por debajo de 2 por ciento. 

Los factores se ordenan de acuerdo con la frecuencia con que aparecen las respuestas en la última encuesta. 

Pregunta de la Encuesta: en su opinión, ¿durante los próximos seis meses, cuáles serían los tres principales factores limitantes al crecimiento de la 

actividad económica? 

FUENTE: Banco de México. 

 

Asimismo, a continuación se reportan los resultados sobre la percepción que tienen los 

analistas respecto al entorno económico actual (ver el cuadro Percepción del entorno 

económico y las tres gráficas siguientes). Se aprecia que: 

 La proporción de analistas que considera que el clima de negocios empeorará en 

los próximos seis meses aumentó con respecto a la encuesta anterior, si bien la 
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fracción de especialistas que piensa que permanecerá igual continuó siendo la 

preponderante. 

 El porcentaje de analistas que opina que la economía no está mejor que hace un 

año aumentó en relación con el mes previo y es el predominante en esta ocasión. 

 La fracción de especialistas que considera que es un mal momento para invertir 

aumentó en relación con mayo, en tanto que la proporción de analistas que no 

están seguros sobre la coyuntura actual continuó siendo la preponderante. 

PERCEPCIÓN DEL ENTORNO ECONÓMICO 

-Distribución porcentual de respuestas- 
 Encuesta 

mayo junio 

Clima de los negocios en los próximos seis meses1/ 

     Mejorará 19 13 

     Permanecerá igual 65 56 

     Empeorará 16 31 

Actualmente la economía está mejor que hace un año2/ 

     Sí 53 39 

     No 47 61 

Coyuntura actual para realizar inversiones3/ 

     Buen momento 32 18 

     Mal momento 10 21 

     No está seguro 58 61 
1/Pregunta en la Encuesta: ¿Cómo considera que evolucione el clima de 

negocios para las actividades productivas del sector privado en los 

próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses? 

2/Tomando en cuenta el entorno económico-financiero actual: 

¿Considera usted que actualmente la economía del país está mejor que 

hace un año? 

3/¿Cómo considera que sea la coyuntura actual de las empresas para 

efectuar inversiones? 

FUENTE: Banco de México. 
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Evolución de la actividad económica de Estados Unidos de Norteamérica 

Finalmente, las expectativas de crecimiento del PIB de Estados Unidos de 

Norteamérica para 2016 aumentaron en relación con la encuesta de mayo, si bien la 

mediana correspondiente se mantuvo en niveles similares (cuadro siguiente y gráfica 

siguiente). Para 2017, las previsiones sobre dicho indicador permanecieron sin cambio 

(ver el cuadro siguiente y la última gráfica). 

PRONÓSTICO DE LA VARIACIÓN DEL PIB DE 

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

mayo junio mayo junio 

Para 2016 1.93 1.99 1.90 1.92 

Para 2017 2.22 2.22 2.30 2.30 

FUENTE: Banco de México. 
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PERCEPCIÓN DEL ENTORNO ECONÓMICO: COYUNTURA 
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Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/resultados-de-encuestas/expectativas-
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FINANZAS PÚBLICAS 

México tomará medidas para mantener 

su  fortaleza  macroeconómica  (SHCP) 

El 24 de junio de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) informó 

que el Titular señaló que México fortalecerá sus fundamentos macroeconómicos y 

actuará con responsabilidad ante el impacto que provoca en los mercados financieros 

internacionales la salida de Reino Unido de la Unión Europea (UE). 

Agregó que la economía mexicana cuenta con la fortaleza macroeconómica para hacer 

frente a un deterioro en el entorno externo, porque cuenta con un programa multianual 

de consolidación fiscal, un entorno de inflación baja con expectativas de inflación bien 

ancladas, un sistema bancario bien capitalizado y un monto amplio de reservas 

internacionales. 

El Secretario de la SHCP señaló que como muestra de lo anterior, el pasado 27 de mayo 

el Fondo Monetario Internacional reconoció la fortaleza de los fundamentos 

macroeconómicos de la economía mexicana al incrementar la Línea de Crédito Flexible 

(LCF) a la que México tiene acceso. “Queremos mandar una señal de confianza y 

confirmar que no tendremos un problema de falta de liquidez; tenemos una línea de 88 

mil millones de dólares preparada por si se presentan eventos extremos en los 

mercados”. 

En conferencia de prensa afirmó que en materia fiscal, el Gobierno Mexicano ha 

cubierto al 100% sus necesidades de financiamiento externo para el resto del año, 

debido a que se aprovecharon las ventanas de oportunidad durante los primeros seis 

meses del año para anticiparse a posibles episodios de volatilidad en los mercados 

financieros internacionales. 
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Asimismo, el Secretario de Hacienda afirmó que el comercio de México con el Reino 

Unido representa el 0.7% de su comercio con el resto del mundo, por lo que no se espera 

que su salida de la Unión Europea tenga un impacto relevante en la cuenta corriente o 

en la balanza comercial de México. 

Al respecto, el Secretario de Economía, Ildefonso Guajardo mencionó que: “México se 

ha venido preparando para enfrentar este escenario y nuestro país cuenta ya con un 

primer borrador de lo que sería un acuerdo de comercio bilateral entre el Reino Unido 

y México para sustituir la relación comercial que tenemos con ellos a partir de la Unión 

Europea”. 

El Secretario de la SHCP también anunció un segundo ajuste al gasto público para este 

año, acción que se lleva a cabo para asegurar la estabilidad de la economía nacional. 

El monto del ajuste asciende a 31 mil 715 millones de pesos, de los cuales 91.7% se 

ejecutará en el gasto corriente. Dicho recorte no tocará a Petróleos Mexicanos (Pemex) 

y afectará exclusivamente al Gobierno Federal. 

Adelantó que, “la combinación de los ajustes al presupuesto del gasto público y el 

remanente de operación del Banco de México permitirá reducir la meta de déficit 

público. Para el año 2017, habremos de presentar un programa económico que tenga un 

superávit primario”. 

En su oportunidad, el subgobernador del Banxico, Roberto del Cueto, dijo que México 

tiene un sistema financiero que no presenta riesgos, un sistema bancario bien 

capitalizado y que no recurre al fondeo con Reino Unido. 

“Y en caso de presentarse un fenómeno especulativo específico al peso mexicano, que 

ponga en riesgo las expectativas de inflación, (a juicio de la Comisión de Cambios) se 

actuará en el mercado cambiario utilizando los instrumentos que se tienen”. 
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La Comisión de Cambios integrada por el Banxico y la SHCP se mantendrá atenta para 

actuar con oportunidad y firmeza en caso de que la cotización del peso así lo requiera. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-084-2016 

Finanzas  Públicas  y la   Deuda 

Pública a mayo de 2016 (SHCP) 

El 30 de junio de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) dio a 

conocer el documento de “Finanzas Públicas y la Deuda Pública a mayo de 2016”. A 

continuación se presenta la información. 

Evolución de las finanzas públicas 

En el período enero-mayo de 2016, el balance público registró un superávit de 72 mil 

757.7 millones de pesos, que se compara con un déficit de 174 mil 485.8 millones de 

pesos en el mismo período de 2015. El mayor superávit obedece al entero en abril del 

remanente de operación del Banco de México (Banxico) de 239 mil 100 millones de 

pesos de acuerdo con lo señalado en el Artículo 55 de la Ley del Banxico. 

El balance primario presentó un superávit de 174 mil 810.6 millones de pesos, mientras 

que el balance público sin considerar la inversión de alto impacto económico y social 

registró un superávit de 238 mil 141.7 millones de pesos. Por su parte, los 

Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP) presentaron un superávit de    

124.3 mil millones de pesos. 

 

 

http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-084-2016
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SITUACIÓN FINANCIERA DEL SECTOR PÚBLICO 

-Millones de pesos- 

Concepto 
Enero-mayo Var. % Composición % 

2015p/ 2016p/ real 2015p/ 2016p/ 

BALANCE PÚBLICO -174 485.8 72 757.7 n.s.   

BALANCE PÚBLICO SIN INVERSIÓN DE ALTO 

IMPACTO ECONÓMICO Y SOCIAL1/ 

41 397.2 238 141.7 460.4   

I. Balance presupuestario -183 624.1 59 098.3 n.s.   

a) Ingreso presupuestario  1 719 146.7 2 013 787.6 14.1 100.0 100.0 

Petrolero2/ 306 343.9 277 574.4 -11.7 17.8 13.8 

Pemex 134 978.7 165 207.3 19.2 7.9 8.2 

Gobierno Federal 171 365.2 112 367.1 -36.1 10.0 5.6 

No petrolero  1 412 802.8 1 736 213.2 19.7 82.2 86.2 

Gobierno Federal 1 164 651.3 1 490 356.4 24.7 67.7 74.0 

  Tributarios 1 040 811.2 1 169 355.8 9.5 60.5 58.1 

  No tributarios  123 840.0 321 000.6 152.5 7.2 15.9 

Organismos y empresas 248 151.5 245 856.8 -3.5 14.4 12.2 

b) Gasto neto presupuestario  1 902 770.8 1 954 689.3 0.1 100.0 100.0 

Programable 1 516 427.4 1 539 393.9 -1.1 79.7 78.8 

No programable  386 343.3 415 295.4 4.7 20.3 21.2 

II. Balance de entidades bajo control presupuestario 

indirecto  

9 138.3 13 659.4 45.6   

BALANCE PRIMARIO -91 426.0 174 810.6 n.s.   

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo. 

p/ Cifras preliminares. 

n.s.: no significativo. 

1/ Excluye la inversión física de Pemex, CFE e inversiones de alto impacto del Gobierno Federal. 

2/ Incluye los ingresos propios de Pemex, las transferencias del Fondo Mexicano del Petróleo para la Estabilización y el 

Desarrollo, el impuesto sobre la renta de contratistas y asignatarios por explotación de hidrocarburos. 

FUENTE: Dirección General de Estadística de la Hacienda Pública, UPEHP. 

 

Ingresos presupuestarios del Sector Público 

Los ingresos presupuestarios del Sector Público durante enero-mayo de 2016 se 

ubicaron en 2 billones 13 mil 787.6 millones de pesos, monto superior en 14.1% en 

términos reales respecto a igual período de 2015 y mayores en 2.4% si se excluye en 

ambos años el entero del remanente de operación del Banxico. La evolución de los 

principales rubros de ingresos fue la siguiente: 

- Entre enero y mayo de 2016, los ingresos petroleros se ubicaron en 277 mil 574.4 

millones de pesos, inferiores en 11.7% en términos reales a los del mismo 

período del año anterior. A mayo se observan reducciones en el precio promedio 

de exportación de la mezcla mexicana de petróleo de 42.2%, al pasar de                   

47.9 dólares por barril (d/b) en 2015 a 27.7 d/b en 2016; en la producción de 
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petróleo de 2.8%, al pasar de 2.291 millones de barriles diarios (mb/d) en 2015 

a 2.228 mb/d en 2016; así como en el precio del gas natural de 28.5%. Al cierre 

del año, se prevé que los ingresos por las coberturas petroleras compensen en 

buena medida los menores ingresos petroleros esperados para el año. 

- Los ingresos tributarios no petroleros ascendieron a un billón 169 mil 355.8 

millones de pesos, monto superior en 9.5% real respecto a 2015. En este 

resultado destaca el crecimiento del impuesto a las importaciones de 17.0%, del 

sistema renta de 11.3%, del IEPS de 11.0% y del impuesto al valor agregado de 

5.2 por ciento. 

- Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal sumaron 321 mil 000.6 

millones de pesos e incluye los aprovechamientos derivados del remante de 

operación del Banxico por 239.1 mil millones de pesos. 

- Los ingresos propios del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y el 

Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado 

(ISSSTE) se ubicaron en 133 mil 55.6 millones de pesos, monto superior en 

4.4% en términos reales respecto a 2015.  

- Los ingresos propios de la Comisión Federal de Electricidad (CFE) ascendieron 

a 112 mil 801.2 millones de pesos y fueron inferiores en términos reales a los 

del año pasado en 11.4%, derivado de la disminución de las tarifas eléctricas. 
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INGRESOS PRESUPUESTARIOS DEL SECTOR PÚBLICO 

-Millones de pesos- 

Concepto 
Enero-mayo Var. % Composición % 

2015p/ 2016p/ Real 2015p/ 2016p/ 

INGRESOS PRESUPUESTARIOS (I+II) 1 719 146.7 2 013 787.6 14.1 100.0 100.0 

I  Petroleros (a+b)1/ 306 343.9 277 574.4 -11.7 17.8 13.8 

a) Pemex 134 978.7 165 207.3 19.2 7.9 8.2 

b) Gobierno Federal 171 365.2 112 367.1 -36.1 10.0 5.6 

Fondo Mexicano del Petróleo 158 580.0 112 335.4 -31.0 9.2 5.6 

ISR de contratistas y asignatarios 2 616.0 32.4 -98.8 0.2 0.0 

Derechos vigentes hasta 2014 10 169.2 -0.6 n.s. 0.6 0.0 

II. No petroleros (c+d+e) 1 412 802.8 1 736 213.2 19.7 82.2 86.2 

c) Gobierno Federal 1 164 651.3 1 490 356.4 24.7 67.7 74.0 

Tributarios 1 040 811.2 1 169 355.8 9.5 60.5 58.1 

Sistema Renta 568 699.9 649 653.9 11.3 33.1 32.3 

IVA 287 119.6 309 934.1 5.2 16.7 15.4 

IEPS 151 733.1 172 907.9 11.0 8.8 8.6 

Importaciones 16 050.8 19 269.1 17.0 0.9 1.0 

IAEEH2/ 1 361.0 1 647.5 17.9 0.1 0.1 

Otros3/ 15 846.9 15 943.2 -2.0 0.9 0.8 

No tributarios 123 840.0 321 000.6 152.5 7.2 15.9 

Derechos 28 026.3 30 608.2 6.4 1.6 1.5 

Aprovechamientos 93 525.6 286 172.3 198.1 5.4 14.2 

Otros 2 288.2 4 220.1 79.7 0.1 0.2 

d) Organismos de control presupuestario directo4/ 124 115.9 133 055.6 4.4 7.2 6.6 

IMSS 105 291.0 114 186.3 5.7 6.1 5.7 

ISSSTE 18 824.8 18 869.3 -2.3 1.1 0.9 

e) Empresa productiva del Estado (CFE) 124 035.7 112 801.2 -11.4 7.2 5.6 

Partidas informativas      

Tributarios totales 1 043 427.2 1 169 388.2 9.2 60.7 58.1 

No tributarios totales 675 719.5 844 399.4 21.7 39.3 41.9 

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo. 

p/ Cifras preliminares. 

n.s.: no significativo. 

1/ Incluye los ingresos propios de Pemex, las transferencias del Fondo Mexicano del Petróleo para la Estabilización y el 

Desarrollo, el impuesto sobre la renta de contratistas y asignatarios por explotación de hidrocarburos y los derechos a 

los hidrocarburos vigentes hasta 2014, pagados en 2015. 

2/ Impuesto por la actividad de exploración y extracción de hidrocarburos. 

3/ Incluye los impuestos sobre automóviles nuevos, exportaciones, a los rendimientos petroleros, no comprendidos en 

las fracciones anteriores y accesorios. 

4/ Excluye las aportaciones del Gobierno Federal al ISSSTE. 

FUENTE: Dirección General de Estadística de la Hacienda Pública, UPEHP. 

 

Gasto neto presupuestario del sector público 

Con el objetivo de asegurar el cumplimiento de la meta de consolidación fiscal, el          

17 de febrero se anunció un ajuste preventivo al gasto público de 2016 por 132.3 mil 

millones de pesos, el cual, ante el incremento en la volatilidad financiera por el voto 

para que el Reino Unido dejase de pertenecer a la Unión Europea, se complementó con 

un segundo ajuste preventivo anunciado el 24 de junio, exclusivamente en el Gobierno 
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Federal, por un monto total de 31.7 mil millones de pesos, del cual casi el 92% 

corresponde a gasto corriente. 

Entre enero y mayo de 2016, el gasto neto pagado se ubicó en un billón 954 mil 189.3 

millones de pesos, cifra mayor en 0.1% en términos reales respecto al mismo período 

de 2015. Por su parte, el gasto programable disminuyó 1.1% en términos reales en el 

mismo lapso.  

El Gobierno Federal realizó medidas para fortalecer la posición financiera de Pemex, 

entre las que destaca una aportación patrimonial por 26.5 mil millones de pesos, así 

como una transferencia de recursos al FEIP por 70 mil millones de pesos; si se excluyen 

ambas operaciones el gasto neto pagado y el gasto programable entre enero y mayo 

disminuirían en 4.9 y 7.3% real con respecto al mismo período de 2015.  

En el período enero-mayo destaca lo siguiente: 

- Los subsidios, transferencias y aportaciones corrientes, con los que se apoya la 

ejecución de los programas sociales crecieron en 1.6% real.  

- El gasto de operación disminuyó en 3.5% real. El gasto de operación distinto de 

servicios personales se redujo 7.1% real.  

- El gasto federalizado se incrementó 1.3% real. En particular las participaciones 

a las entidades federativas aumentaron 3.6% real.  

- Las pensiones y jubilaciones aumentaron en 4.7% real. 
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GASTO NETO PRESUPUESTARIO DEL SECTOR PÚBLICO 

-Millones de pesos- 

Concepto 
Enero-mayo Var. % Composición % 

2015p/ 2016p/ real 2015p/ 2016p/ 

TOTAL (I+II) 1 902 770.8 1 954 689.3 0.1 100.0 100.0 

I. Gasto primario 1 818 993.9 1 853 513.6 -0.7 95.6 94.8 

a)   Programable  1 516 427.4 1 539 393.9 -1.1 79.7 78.8 

 Ramos autónomos 36 842.3 33 921.4 -10.3 1.9 1.7 

 Ramos administrativos 493 876.2 498 546.0 -1.7 26.0 25.5 

 Ramos generales 557 431.2 657 454.7 14.9 29.3 33.6 

 Organismos de control presupuestario directo 286 288.2 298 882.1 1.7 15.0 15.3 

IMSS 186 225.3 190 795.6 -0.2 9.8 9.8 

ISSSTE 100 062.9 108 086.5 5.2 5.3 5.5 

Empresas productivas del Estado 359 048.5 295 724.3 -19.8 18.9 15.1 

Pemex 244 479.5 182 500.3 -27.3 12.8 9.3 

CFE 114 569.0 113 224.1 -3.7 6.0 5.8 

(-) Operaciones compensadas1/ 217 059.0 245 134.6 10.0 11.4 12.5 

No programable 302 566.5 314 119.7 1.1 15.9 16.1 

  Participaciones 272 009.5 289 327.1 3.6 14.3 14.8 

  Adefas y otros 30 557.0 24 792.5 -21.0 1.6 1.3 

II. Costo financiero2/ 83 776.9 101 175.7 17.7 4.4 5.2 

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo. 

p/ Cifras preliminares. 

1/ Son aquellas transacciones que representan un ingreso para las instituciones de seguridad social y un gasto para el 

Gobierno Federal, que se eliminan con el fin de no contabilizar dos veces el ingreso y el gasto. 

2/ Incluye los intereses, comisiones y gastos de la deuda pública, así como las erogaciones para saneamiento financiero y 

de apoyo a ahorradores y deudores de la banca. 

FUENTE: Dirección General de Estadística de la Hacienda Pública, UPEHP. 

 

Saldo de la deuda pública 

Al cierre de mayo de 2016, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal fue 

de 4 billones 734 mil 671.4 millones de pesos, monto inferior en 79 mil 448.7 millones 

de pesos al registrado al cierre de diciembre de 2015. La variación de los saldos se 

explica por un endeudamiento neto de 133 mil 174.3 millones de pesos, por un 

incremento en las disponibilidades del Gobierno Federal de 228.1 mil millones de pesos 

y por ajustes contables al alza de 15 mil 499.0 millones de pesos. Esta evolución es 

congruente con el techo de endeudamiento interno neto aprobado para 2016. 
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DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, MAYO*/ 

-Millones de pesos- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes1/ 

Saldo a 

mayo 

2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 4 814 120.1     4 734 671.4 

2. Activos2/ 259 903.0     488 025.0 

3. Deuda Bruta 5 074 023.1 1 077 780.0 944 605.7 133 174.3 15 499.0 5 222 696.4 

Valores 4 701 204.9 981 494.0 831 853.4 149 640.6 11 806.3 4 862 651.8 

Cetes 655 750.2 709 850.1 715 066.9 -5 216.8 0.0 650 533.4 

Bondes “D” 296 521.9 46 537.6 16 222.6 30 315.0 0.0 326 836.9 
Bonos de desarrollo tasa fija 2 546 242.3 157 655.7 63 435.6 94 220.1 2 733.0 2 643 195.4 

Udibonos 1 196 598.9 66 925.9 37 128.3 29 797.6 9 028.6 1 235 425.1 
Udibonos udi’s 222 367.6 12 325.5 6 822.4 5 503.1 -22.7 227 848.0 

Udibonos Segregados 6 091.6 524.7 0.0 524.7 44.7 6 661.0 

Udibonos Segregados udi’s 1 132.0 96.5 0.0 96.5 0.0 1 228.5 
Fondo de ahorro S.A.R. 107 650.7 94 432.0 101 186.1 -6 754.1 2 066.0 102 962.6 

Obligaciones por Ley del ISSSTE3/ 153 760.2 45.5 10 129.1 -10 083.6 1 157.3 144 833.9 

Bonos de Pensión Pemex4/ 50 000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 50 000.0 

Otros 61 407.3 1 805.5 1 437.1 371.4 469.4 62 248.1 

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. 

*/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodológicas. 

p/ Cifras preliminares. 
1/ Corresponde principalmente al ajuste por el efecto inflacionario. 

2/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de la Tesorería de la Federación. 

3/ Obligaciones asociadas a la nueva Ley del ISSSTE. 
4/ Obligaciones asociadas a la asunción del Gobierno Federal, de una proporción de las obligaciones de pago de las pensiones y jubilaciones a 

cargo de Pemex y sus subsidiarias, conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de carácter general relativas 
a la asunción por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo de Petróleos Mexicanos y sus 

empresas productivas subsidiarias”, publicado en el Diario Oficial de la Federación el 24 de diciembre de 2015. 

FUENTE: Dirección General Adjunta de Deuda Pública, UCP. 

 

El saldo de la deuda externa neta del Gobierno Federal al cierre de mayo registró              

87 mil 538.5 millones de dólares, cifra superior en 5 mil 236.2 millones de dólares a la 

observada al cierre de 2015. Este resultado se explica por un endeudamiento neto de           

5 mil 58.3 millones de dólares, por un aumento en las disponibilidades del Gobierno 

Federal de 0.4 mil millones de dólares y por ajustes contables al alza de 598.9 millones 

de dólares. 
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DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, MAYO*/ 

-Millones de dólares- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes 

Saldo a 

mayo 

2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 82 320.2     87 538.5 

2. Activos1/ 268.0     707.0 

3. Deuda Bruta 82 588.3 5 396.4 338.1 5 058.3 598.9 88 245.5 

Mercado de Capitales 56 576.8 4 966.8 0.0 4 966.8 582.5 62 126.1 

Organismos Financieros Internacionales (OFI’s) 24 149.1 224.0 294.0 -70.0 0.4 24 079.5 

Comercio Exterior 1 862.4 205.6 44.1 161.5 16.0 2 039.9 

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. 

*  Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodológicas. 

p/ Cifras preliminares. 
1/ Considera el saldo neto denominado en dólares de la Cuenta General de la Tesorería de la Federación. 

FUENTE: Dirección General Adjunta de Deuda Pública, UCP. 

 

El saldo de la deuda interna neta del Sector Público Federal (Gobierno Federal, 

Empresas Productivas del Estado y la banca de desarrollo) se ubicó en 5 billones 285 

mil 483.0 millones de pesos al cierre de mayo, lo que significó un decremento de 94 

mil 374.1 millones de pesos respecto del saldo registrado al cierre de 2015. Ello 

obedeció a un endeudamiento interno neto durante el período de 107 mil 102.4 millones 

de pesos, a un incremento en las disponibilidades del sector público federal de 223 mil 

millones de pesos y a ajustes contables al alza de 21 mil 501.6 millones de pesos. 
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DEUDA INTERNA DEL SECTOR PÚBLICO FEDERAL, MAYO*/ 1/ 

-Millones de pesos- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes 

Saldo a 

mayo 

2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 5 379 857.1     5 285 483.0 

2. Activos2/ 259 646.8     482 624.9 

3. Deuda Bruta 5 639 503.9 1 274 669.7 1 167 567.3 107 102.4 21 501.6 5 768 107.9 

Estructura por plazo 5 639 503.9 1 274 669.7 1 167 567.3 107 102.4 21 501.6 5 768 107.9 

Largo plazo 5 123 594.6 456 595.1 351 014.3 105 580.8 17 001.6 5 246 177.0 

Corto plazo 515 909.3 818 074.6 816 553.0 1 521.6 4 500.0 521 930.9 

Estructura por Usuario 5 639 503.9 1 274 669.7 1 167 567.3 107 102.4 21 501.6 5 768 107.9 

Gobierno Federal 5 074 023.1 1 077 780.0 944 605.7 133 174.3 15 499.0 5 222 696.4 
Largo plazo 4 583 421.6 445 626.8 305 196.4 140 430.4 15 499.0 4 739 351.0 

Corto plazo 490 601.5 632 153.2 639 409.3 -7 256.1 0.0 483 345.4 

Empresas productivas del Estado 447 270.9 37 187.4 52 642.1 -15 454.7 -721.7 431 094.5 
Largo plazo 440 270.9 5 000.0 40 765.8 -35 765.8 -721.7 403 783.4 

Corto plazo 7 000.0 32 187.4 11 876.3 20 311.1 0.0 27 311.1 

Banca de Desarrollo 118 209.9 159 702.3 170 319.5 -10 617.2 6 724.3 114 317.0 
Largo plazo 99 902.1 5 968.3 5 052.1 916.2 2 224.3 103 042.6 

Corto plazo 18 307.8 153 734.0 165 267.4 -11 533.4 4 500.0 11 274.4 

Por fuentes de financiamiento 5 639 503.9 1 274 669.7 1 167 567.3 107 102.4 21 501.6 5 768 107.9 

Emisión de Valores 5 103 226.4 992 459.9 854 353.4 138 106.5 14 358.8 5 255 691.7 

Fondo de Ahorro SAR 107 650.7 94 432.0 101 186.1 -6 754.1 2 066.0 102 962.6 

Banca Comercial 141 919.1 22 002.4 34 660.3 -12 657.9 101.2 129 362.4 
Obligaciones por Ley del ISSSTE3/ 153 760.2 45.5 10 129.1 -10 083.6 1 157.3 144 833.9 

Bonos de Pensión PEMEX4/ 50 000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 50 000.0 

Otros 82 947.5 165 729.9 167 238.4 -1 508.5 3 818.3 85 257.3 

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. 
* Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodológicas. 

p/  Cifras preliminares. 

1/  Incluye la deuda del Gobierno Federal, Empresas Productivas del Estado y la Banca de Desarrollo. 
2/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de la Tesorería de la Federación, así como las 

disponibilidades de las Empresas Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo. 

3/ Obligaciones asociadas a la nueva Ley del ISSSTE. 
4/ Obligaciones asociadas a la asunción del Gobierno Federal, de una proporción de las obligaciones de pago de las pensiones y 

jubilaciones a cargo de Pemex y sus subsidiarias, conforme a lo que establece el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de 

carácter general relativas a la asunción por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo de 
Petróleos Mexicanos y sus empresas productivas subsidiarias”, publicado en el Diario Oficial de la federación el 24 de diciembre de 

2015. 

FUENTE: Dirección General Adjunta de Deuda Pública, UCP. 

 

Con respecto al saldo de la deuda externa neta del Sector Público Federal, ésta se situó 

en 172 mil 832.5 millones de dólares, monto superior en 11 mil 223.0 millones de 

dólares al registrado al cierre de 2015. Este resultado se explica por un endeudamiento 

neto de 12 mil 712.6 millones de dólares, por un incremento en las disponibilidades del 

sector público federal de 2 mil millones de dólares y por ajustes contables al alza de un 

mil 512.3 millones de dólares. 
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DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PÚBLICO FEDERAL, MAYO*/ 1/ 

-Millones de dólares- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes 

Saldo a 

mayo 

de 2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 161 609.5     172 832.5 

2. Activos financieros en moneda extranjera2/ 600.0     2 601.9 

3. Deuda Bruta 162 209.5 21 047.3 8 334.7 12 712.6 512.3 175 434.4 

Estructura por plazo 162 209.5 21 047.3 8 334.7 12 712.6 512.3 175 434.4 

Largo Plazo 159 057.2 15 340.5 2 887.1 12 453.4 509.4 172 020.0 

Corto Plazo 3 152.3 5 706.8 5 447.6 259.2 2.9 3 414.4 

Estructura por Usuario 162 209.5 21 047.3 8 334.7 12 712.6 512.3 175 434.4 

Gobierno Federal 82 588.3 5 396.4 338.1 5 058.3 598.9 88 245.5 
Largo Plazo 82 588.3 5 396.4 338.1 5 058.3 598.9 88 245.5 

Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Empresas productivas del Estado 69 621.3 10 189.6 2 322.3 7 867.3 64.4 77 553.0 
Largo Plazo 69 621.3 9 886.9 2 111.0 7 775.9 64.4 77 461.6 

Corto Plazo 0.0 302.7 211.3 91.4 0.0 91.4 

Banca de Desarrollo 9 999.9 5 461.3 5 674.3 -213.0 -151.0 9 635.9 
Largo Plazo 6 847.6 57.2 438.0 -380.8 -153.9 6 312.9 

Corto Plazo 3 152.3 5 404.1 5 236.3 167.8 2.9 3 323.0 

Por fuentes de financiamiento 162 209.5 21 047.3 8 334.7 12 712.6 512.3 175 434.4 

Mercado de Capitales 115 202.6 12 530.7 125.1 12 406.5 820.6 128 428.8 

Organismos Financieros Internacionales (OFI’s) 28 646.5 226.3 704.2 -477.9 -180.1 27 988.5 

Comercio Exterior 8 313.1 670.9 397.9 273.0 25.9 8 612.0 
Mercado Bancario 9 744.6 7 316.7 6 896.2 420.5 -12.8 10 152.3 

Pidiregas 302.7 302.7 211.3 91.4 -141.3 252.8 

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. 

*/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodológicas. 
p/ Cifras preliminares. 

1/ Incluye la deuda del Gobierno Federal, Empresas Productivas del Estado y la Banca de Desarrollo. 

2/ Considera el saldo neto denominado en dólares de la Cuenta General de la Tesorería de la Federación, así como las disponibilidades de las 
Empresas Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo. 

FUENTE: Dirección General Adjunta de Deuda Pública, UCP. 

 

Finalmente, el Saldo Histórico de los RFSP, la medida más amplia de deuda pública, 

ascendió a 8 billones 841.9 mil millones de pesos y fue mayor en 208.4 mil millones 

de pesos al observado al cierre de 2015. Así, el componente interno del SHRFSP se 

ubicó en 5 billones 749.7 mil millones de pesos, mientras que el externo fue de                  

3 billones 92.2 mil millones de pesos. 

Remanente de operación del Banxico  

En el comunicado del mes de abril del presente año, la SHCP informó el avance de las 

acciones que se han llevado a cabo relacionadas al uso del remanente de operación del 

Banxico de acuerdo con lo que establece el artículo 19 bis de la Ley Federal de 

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria. 
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El 11 de abril del presente año, la Secretaría comunicó que el monto del remanente, que 

asciende a 239.1 mil millones de pesos, se utilizaría de la siguiente manera:167 mil 

millones de pesos, que corresponde al 70% del total, para recompra de deuda existente 

y disminución del monto de colocación de deuda del Gobierno Federal durante 2016; 

70 mil millones de pesos para fortalecer el Fondo de Estabilización de los Ingresos 

Presupuestarios, y aproximadamente 1.7 mil millones de pesos para el pago de 

aportaciones pendientes a organismos internacionales.  

En cumplimiento a lo anunciado, se llevaron a cabo las siguientes acciones:  

El 4 de mayo, la SHCP realizó una operación de recompra con los recursos provenientes 

del remanente de operación del Banxico por 97.954 mil millones de pesos, equivalentes 

a aproximadamente 0.5% del PIB. La operación formó parte del programa de recompras 

de valores gubernamentales por hasta 103 mil millones de pesos, anunciado en abril 

para el destino del remanente. La operación contempló aquellas emisiones de Bonos a 

Tasa Fija y de Udibonos con vencimientos entre 2016 y 2018. La operación contó con 

una amplia demanda por parte de los inversionistas, lo cual le permitió al Gobierno 

Federal recomprar aquellas posturas que se encontraban a precios de mercado. Con esta 

operación se concluyó exitosamente el programa de recompras derivado del uso del 

remanente de operación del Banxico.  

El 16 de mayo se realizó una transferencia de recursos al FEIP por 70 mil millones de 

pesos. Con esta capitalización del fondo se fortaleció la posición financiera del 

Gobierno Federal, lo que permitirá mejorar la administración de riesgos ante choques 

externos y contribuirá a reducir la volatilidad de las finanzas públicas.  

El 29 de abril, la SHCP anunció la modificación al programa trimestral de subastas de 

valores gubernamentales correspondiente al segundo trimestre de 2016. Dichas 

modificaciones entraron en vigor a partir de la primera subasta de mayo, por lo que se 

realizaron las siguientes modificaciones con respecto al programa original: i) se 
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disminuyó en un mil 500 millones de pesos cada una de las subastas de Bonos a Tasa 

Fija a tres años; ii) se redujeron en un mil millones de pesos cada una de las subastas 

de Bonos a Tasa Fija a 5 y 10 años; iii) se disminuyó en 500 millones de pesos cada 

una de las subastas de Bonos a Tasa Fija a 20 y 30 años; iv) se redujo en 50 millones 

de UDIS cada una de las subastas de Udibonos a todos los plazos (3, 10 y 30 años); y 

v) se disminuyó en un mil 500 millones de pesos cada una de las subastas de Bondes D 

a cinco años. Con estas modificaciones, la colocación de deuda en el mercado interno 

se reducirá en al menos 17.4 mil millones de pesos durante el segundo trimestre de 2016 

con respecto al programa de colocación original.  

El 29 de junio del presente año, la SHCP anunció el programa de colocación de valores 

gubernamentales correspondiente al tercer trimestre de 2016, en el cual se mantuvieron 

los montos a subastar, en todos los plazos, para Cetes, Bonos a Tasa Fija, Udibonos y 

Bondes D, dados a conocer el pasado 29 de abril en las modificaciones al programa de 

subastas de valores gubernamentales del segundo trimestre.  

La SHCP ajustó su programa de subastas correspondiente al segundo trimestre del año 

para los meses de mayo y junio. Con ello, redujo su emisión de deuda interna por al 

menos 17.4 mil millones de pesos en el segundo trimestre. Para el tercer trimestre, el 

programa antes descrito significa una colocación que al menos es 25 mil millones de 

pesos menor que el programa considerado originalmente para este período. Así, al 

finalizar dicho trimestre, las reducciones realizadas a los programas de subastas durante 

el segundo y tercer trimestre alcanzarían al menos 42.4 mil millones de pesos. 

Factores que fortalecen la posición financiera del Gobierno Federal ante el 

escenario de volatilidad externa  

 

El año pasado se reformó la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria 

para determinar un uso específico a los recursos que provengan de los remanentes de 

operación del Banxico. En cumplimiento de esta reforma, de los 239.1 mil millones de 
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pesos por concepto de remanente de operación que el Banxico entregó a la Tesorería 

de la Federación el pasado abril, el 70% de los recursos se destina a disminuir la deuda 

pública y 30% a la adquisición de activos financieros, mejorando la posición financiera 

del sector público federal.  

Asimismo, el pasado 13 de abril el Gobierno Federal anunció medidas para fortalecer 

la posición financiera de Pemex, entre las que se encuentra una aportación patrimonial 

por 26.5 mil millones de pesos y una facilidad a la empresa por 47 mil millones de 

pesos para el pago de pensiones y jubilaciones durante 2016, mediante el intercambio 

por títulos del Gobierno Federal, otorgándole liquidez a la empresa por 73.5 mil 

millones de pesos. Este apoyo está sujeto a que Pemex reduzca su pasivo circulante en 

dicho monto. Además, se está modificando el régimen fiscal de la empresa para reducir 

el pago de derechos de Pemex por alrededor de 50 mil millones de pesos. El ajuste se 

reflejará en un mejor balance financiero, contribuyendo a un fortalecimiento del 

patrimonio de la empresa. Por su parte, la reducción del pasivo circulante se reflejará 

en un mayor gasto y un deterioro de los Requerimientos Financieros del Sector Público.  

Adicionalmente, el Gobierno Federal está implementando una contención al gasto 

programable en los primeros meses de 2016 por 132.3 mil millones de pesos, de los 

cuales, 100 mil millones pesos corresponden a un ajuste permanente en el gasto de 

Pemex, y son adicionales al menor gasto previsto en el Presupuesto 2016 respecto al 

Presupuesto 2015.  

A su vez, con el objetivo de asegurar el cumplimiento de la meta de consolidación fiscal 

y ante el incremento en la volatilidad internacional financiera por el voto para que el 

Reino Unido dejase de pertenecer a la Unión Europea, el 24 de junio se anunció un 

segundo ajuste preventivo al gasto público de 2016, exclusivamente en el Gobierno 

Federal, por un monto total de 31.7 mil millones de pesos, del cual casi el 92% 

corresponde a gasto corriente.  
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Finalmente, como se anunció en Pre Criterios 2016, el Gobierno Federal asumirá el 

monto pendiente de las obligaciones pensionarias de Pemex, por alrededor de 136 mil 

millones de pesos. El apoyo del Gobierno Federal es una operación compensada que 

no aumenta los Requerimientos Financieros del Sector Público, pero se refleja en un 

incremento del gasto y del nivel de deuda al sustituir un pasivo que ya existía, pero no 

estaba documentado como deuda, por un pasivo que ahora se documenta como deuda 

en cumplimiento a las leyes de ingresos de la federación para los ejercicios fiscales 

2015 y 2016. Por último, la información disponible sobre los ingresos tributarios y el 

gasto no programable permite anticipar una evolución ordenada de las finanzas públicas 

para el resto del año.  

Estas estimaciones reflejan el compromiso del Gobierno Federal de consolidar la 

estabilidad macroeconómica y de mantener la solidez de las finanzas públicas, en línea 

con el proceso de consolidación fiscal anunciado en 2013. 

Fuente de información: 

http://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/ESTOPOR/comunicados/ultimo_boletin.pdf  

Presupuesto de Gastos Fiscales 2016 (SHCP) 

El 30 de junio de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) dio a 

conocer el documento “Presupuesto de Gastos Fiscales 2016”, el cual se presenta a 

continuación. 

I. Introducción 

En cumplimiento con lo establecido en el artículo 26 de la Ley de Ingresos de la 

Federación (LIF) para el Ejercicio Fiscal de 2016, se entrega el Presupuesto de Gastos 

Fiscales 2016 a las comisiones de Hacienda y Crédito Público, de Presupuesto y Cuenta 

Pública y al Centro de Estudios de las Finanzas Públicas de la Cámara de Diputados, 

http://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/ESTOPOR/comunicados/ultimo_boletin.pdf
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así como a la Comisión de Hacienda y Crédito Público de la Cámara de Senadores. 

Asimismo, se publica este documento en la página de Internet de la SHCP, que se ubica 

en la página electrónica de la Ventanilla Única Nacional para los Trámites e 

Información del Gobierno (gob.mx/hacienda o gob.mx/shcp).  

De acuerdo con el citado artículo 26, el Presupuesto de Gastos Fiscales debe 

comprender los montos que deja de recaudar el erario federal por concepto de tasas 

diferenciadas, exenciones, subsidios y créditos fiscales, condonaciones, facilidades 

administrativas, estímulos fiscales, deducciones autorizadas, tratamientos y regímenes 

especiales, en los impuestos establecidos en las distintas leyes que en materia tributaria 

aplican a nivel federal.  

El Presupuesto de Gastos Fiscales 2016 presenta los montos estimados para estos 

conceptos para los ejercicios fiscales de 2016 y 201736. El Presupuesto de Gastos 

Fiscales contiene las estimaciones de las pérdidas recaudatorias causadas por los 

tratamientos que se desvían de la estructura “normal” de los impuestos federales 

considerando las disposiciones fiscales vigentes para cada período. Por lo tanto, las 

estimaciones para 2017 corresponden a lo establecido para ese año por las disposiciones 

vigentes en la actualidad.  

Los impuestos incluidos en las estimaciones del Presupuesto de Gastos Fiscales 2016 

son: el Impuesto sobre la Renta (ISR), el Impuesto al Valor Agregado (IVA), los 

impuestos especiales, así como los estímulos fiscales y las medidas en materia tributaria 

establecidas en diversos Decretos Presidenciales37.  

                                                           
36 En la página electrónica de la Ventanilla Única Nacional para los Trámites e Información del Gobierno 

(gob.mx/hacienda o gob.mx/shcp), se pueden consultar los Presupuestos de Gastos Fiscales elaborados a partir 

de 2002. 
37 Los impuestos especiales considerados son el Impuesto Especial sobre Producción y Servicios (IEPS) y el 

Impuesto sobre Automóviles Nuevos (ISAN). 
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En el Presupuesto de Gastos Fiscales únicamente se presentan los montos estimados 

totales por tipo de tratamiento fiscal preferencial. Para su correcta interpretación, es 

indispensable considerar que la suma de los montos correspondientes a los distintos 

tratamientos individuales no representa una estimación adecuada de la recaudación 

adicional que se obtendría si todos los tratamientos fueran eliminados. Ello se debe a 

que la estimación del monto correspondiente a cada tratamiento supone que el resto de 

los tratamientos permanecen sin cambios. De esa manera, se excluyen posibles 

interacciones entre distintos tratamientos y efectos de equilibrio general, los cuales en 

ocasiones pueden llegar a ser significativos. No obstante lo anterior, se presenta en el 

cuadro síntesis de los gastos fiscales, si bien por las razones mencionadas la suma de 

los mismos diferiría del incremento en ingresos que se observaría en caso de eliminar 

en su totalidad las disposiciones que les dan origen.  

Como se observa en el cuadro Síntesis: Gastos Fiscales por Tipo de Tratamiento, en 

general los montos de gastos fiscales que se reportan en este documento muestran un 

aumento respecto a los reportados en el año anterior. La variación más significativa se 

observa en los estímulos fiscales debido a dos fenómenos asociados al IEPS a los 

combustibles automotrices. Por una parte, los estímulos del acreditamiento del IEPS de 

diésel son mayores que los observados en 2015, puesto que el impuesto es mayor. Por 

otro lado, se incorporaron por primera vez en el Presupuesto de Gastos Fiscales los 

estímulos establecidos mediante Decreto en virtud de los cuales se introducen cuotas 

especiales del IEPS a combustibles para las zonas fronterizas del país y se ajusta la 

cuota de este impuesto a nivel nacional para garantizar que los precios finales de los 

combustibles sean consistentes con la banda establecida por el Congreso de la Unión. 

La inclusión de estos estímulos es consecuencia de la reforma realizada a la Ley del 

Impuesto Especial sobre Producción y Servicios (LIEPS) vigente a partir de 2016, que 

modificó la estructura del IEPS de combustibles automotrices de forma que las medidas 

que anteriormente se reflejaban en la política de precios públicos bajo el marco actual 

toman la forma de estímulos fiscales.  
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Por otra parte, se observa un aumento en los gastos fiscales del IVA, si bien de una 

magnitud considerablemente menor, debido a que se ha dado un mejor cumplimiento 

en este impuesto que ha resultado en un aumento de la recaudación, lo cual aumenta el 

gasto fiscal asociado a los tratamientos preferenciales que se otorgan. Este resultado es 

producto de una mejor aplicación y cumplimiento de las leyes fiscales, que eleva la 

pérdida de la tasa reducida y las exenciones. En cuanto a los gastos fiscales del ISR se 

observa un ligero incremento debido principalmente a una mayor participación en el 

Régimen de Incorporación Fiscal (RIF), y a un aumento en las deducciones personales.  

El Presupuesto de Gastos Fiscales se organiza en tres secciones principales. La primera 

sección describe la función de un informe de esta naturaleza, así como la definición de 

los gastos fiscales y presenta un análisis general sobre las principales características de 

la medición de los gastos fiscales en México. La segunda sección incluye los resultados 

obtenidos para cada concepto, clasificándolos por impuesto y tipo de tratamiento, así 

como un análisis de los beneficios sociales y económicos asociados a aquellos gastos 

fiscales para los cuales es factible efectuar este análisis. Finalmente, la tercera sección 

describe los tratamientos diferenciales que se incluyen en el Presupuesto de Gastos 

Fiscales, las fuentes de información que se utilizaron para su estimación, y la referencia 

legal que los sustenta. En atención a las recomendaciones de la Auditoria Superior de 

la Federación (ASF), con el objeto de facilitar al lector conocer los objetivos con los 

que las medidas que dan lugar a gastos fiscales fueron introducidas, se incluyen 

referencias, con sus correspondientes direcciones electrónicas, del proceso legislativo 

del que derivaron las disposiciones que crean los tratamientos preferenciales que dan 

lugar a los gastos fiscales. 

 

 

 



318  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

II. Función, Definición y Medición de Gastos Fiscales  

II.1 Función de los Presupuestos de Gastos Fiscales  

El sistema tributario es el principal instrumento con que cuenta el Estado para obtener 

recursos para financiar el gasto público y así proveer a la sociedad los bienes y servicios 

que valora y demanda. Sin embargo, este sistema no sólo se utiliza como un instrumento 

de recaudación, sino que a través de la estructura impositiva también se persiguen otros 

objetivos, como disminuir la desigualdad en la distribución del ingreso, mejorar el 

bienestar de los individuos de ciertos grupos, fomentar la inversión y la generación de 

empleos, así como apoyar a sectores específicos, entre otros.  

El concepto de gastos fiscales se refiere a los apoyos indirectos, generalmente 

autoaplicativos, otorgados a sectores de la economía o de contribuyentes, mediante el 

sistema tributario. Así, los gastos fiscales no implican una erogación de recursos o 

ingresos previamente obtenidos, sino que permiten a los contribuyentes beneficiarios 

disminuir, evitar o diferir el pago de impuestos. Conforme a ello, los gastos fiscales se 

originan por la existencia de tratamientos que se desvían de la estructura “normal” de 

cada uno de los impuestos, por lo que la determinación de los gastos fiscales implica, 

primero, identificar dichos tratamientos.  

El Presupuesto de Gastos Fiscales permite identificar los beneficios tributarios que se 

otorgan por medio del marco impositivo y estimar su impacto sobre los ingresos 

tributarios. De esta manera, la medición de los gastos fiscales contribuye a la evaluación 

del sistema tributario.  

Como se precisa en el apartado de metodología de estimación, la suma de los gastos 

fiscales asociados a cada tratamiento no puede considerarse como una estimación de la 

recaudación potencial que se obtendría de eliminar todos los tratamientos tributarios 

que dan lugar a los gastos fiscales. Lo anterior se debe a que se trata de estimaciones 
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de equilibrio parcial realizadas de forma independiente, por lo que no toman en cuenta 

las interacciones entre distintos tratamientos, las repercusiones en el resto de la 

economía ni el cambio que se daría en el comportamiento de los contribuyentes.  

Diferencia entre el Presupuesto de Egresos y el Presupuesto de Gastos Fiscales  

Los montos reportados en el Presupuesto de Gastos Fiscales, a diferencia de los 

recursos contenidos en un Presupuesto de Egresos convencional, corresponden a 

estimaciones de ingresos que el erario deja de percibir por la autoaplicación por parte 

de los contribuyentes de los tratamientos diferenciales contenidos en los ordenamientos 

legales de los diversos impuestos. Así, mientras que en el Presupuesto de Egresos 

convencional, previo al establecimiento de la forma en que se distribuirán los recursos, 

se requiere contar con los ingresos o recursos que den la suficiencia presupuestaria para 

atender los diversos programas de gasto, en el Presupuesto de Gastos Fiscales se 

reportan las estimaciones de las renuncias recaudatorias derivadas del marco tributario 

existente.  

El Presupuesto de Gastos Fiscales contiene la evaluación monetaria de la pérdida 

recaudatoria generada por los tratamientos fiscales diferenciales establecidos en las 

leyes y decretos vigentes y no representa un programa para realizar gastos en una serie 

de actividades, sectores o regiones, como ocurre con el Presupuesto de Egresos de la 

Federación. El objetivo de este reporte es presentar una cuantificación de las pérdidas 

recaudatorias asociadas a los tratamientos especiales vigentes.  

Asimismo, por la naturaleza autoaplicativa de la generalidad de las disposiciones 

tributarias, los gastos fiscales dependen de la realización de los actos o actividades que 

les dan origen, lo cual contrasta con el Presupuesto de Egresos convencional, en el cual 

se determina el monto que se destinará a la atención de un determinado programa, grupo 

o función.  
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Finalmente, el Presupuesto de Gastos Fiscales presenta la estimación de los efectos de 

los tratamientos diferenciales contenidos en los ordenamientos en materia tributaria que 

ya han sido legislados, por lo que su presentación no tiene consecuencia jurídica 

alguna38.  

II.2 Definición de los gastos fiscales  

La elaboración de presupuestos de gastos fiscales es una práctica internacional que 

comenzó a finales de la década de 1960 y principios de la década de 1970. Mientras 

que en Alemania se elabora desde 1967 y en los Estados Unidos de Norteamérica desde 

1974, la práctica se generalizó entre los países miembros de la Organización para la 

Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) a fines de la década de 1970 y 

principios de la década de 1980. No en todos los países que elaboran presupuestos de 

gastos fiscales existe una obligación legal para ello. De 21 países analizados por la 

OCDE (2010), en 14 casos los gobiernos están obligados a generar un reporte de gastos 

fiscales39. En México se elabora este Presupuesto a partir de 2002 por disposición legal.  

El concepto de gasto fiscal se ha definido como aquel tratamiento de carácter impositivo 

que se desvía de la estructura “normal” de los impuestos, que da lugar a un régimen de 

excepción y que implica una renuncia de recaudación tributaria. La definición de gastos 

fiscales incluye todas aquellas exenciones, reducciones y desgravaciones que se 

desvían de la estructura “normal” de cualquier impuesto, constituyendo un régimen 

impositivo favorable para cierto tipo de ingresos o sectores de la economía. La 

definición incorpora medidas como la aplicación de tasas y esquemas de deducción 

diferenciales, el otorgamiento de créditos fiscales, así como esquemas que permiten el 

                                                           
38 En la tercera sección de este documento se presentan las referencias legales que dan origen y sustento a cada 

tratamiento diferencial que representa un gasto fiscal. 
39 OECD, Choosing a Broad Base – Low Rate Approach to Taxation (2010). 
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diferimiento del pago de los impuestos o que otorgan alguna facilidad administrativa, 

entre otras.  

Una implicación de lo anterior es que las medidas que afectan la estructura “normal” 

de un impuesto tienen un efecto sobre el gasto fiscal asociado a los tratamientos 

excepcionales que existen en ese impuesto.  

De acuerdo con el documento Tax Expenditures in OECD Countries (2010), los gastos 

fiscales pueden presentar diversas formas, entre las que se encuentran: deducciones, 

exenciones, tasas reducidas, diferimientos y acreditamientos. En los Estados Unidos de 

Norteamérica los gastos fiscales son definidos en el Congressional Budget and 

Impoundment Control Act de 1974, como pérdidas de ingresos atribuibles a las 

disposiciones fiscales que permiten exclusiones, exenciones o deducciones del ingreso 

o que se derivan de un crédito especial, una tasa preferencial o permiten el diferimiento 

de las obligaciones fiscales40.  

Para determinar los conceptos que generan gastos fiscales, es necesario definir la base 

gravable y la tasa que forman parte de la estructura “normal” de un impuesto. Una vez 

que éstas se precisan, los gastos fiscales se identifican como aquellos elementos que 

afectan la base gravable, la tasa o el impuesto determinado y que se alejan de su 

estructura previamente definida como “normal”.  

 

 

 

                                                           
40 Citado por el Joint Economic Committee en el documento Tax Expenditures: A Review and Analysis (1999). 
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En general, la estructura “normal” de un impuesto se compone por aquellas medidas 

que están contenidas en la legislación fiscal y forman parte fundamental de su 

naturaleza, tales como el objeto, el sujeto, la base, la tasa o tarifa, así como el régimen 

aplicable a los residentes en el extranjero, entre otros41.  

En línea con lo anterior, variaciones en el tamaño de la base de un impuesto pueden 

resultar en cambios en los gastos fiscales incluso en ausencia de modificaciones a las 

características del impuesto. Por ejemplo, un incremento en un tipo de ingreso exento 

de un impuesto directo causa que el gasto fiscal de esa exención crezca aun si la 

estructura del impuesto no sufre cambios de ningún tipo. 

Existen tres enfoques generales utilizados a nivel internacional para definir la estructura 

“normal” o impuesto de referencia, que permita identificar los gastos fiscales42. El 

primero es el enfoque conceptual, basado en una estructura “normal” del sistema 

tributario fundamentada en un concepto teórico del ingreso, el consumo o el valor 

agregado, de acuerdo con el impuesto que se analice. El segundo enfoque es el legal, 

que toma como base las leyes vigentes de los impuestos para definir el impuesto de 

referencia, identificando como gastos fiscales a las desviaciones que representan las 

disposiciones particulares con respecto a las generales. El tercer enfoque, que es el 

menos utilizado, es el del subsidio análogo, por medio del cual se identifican como 

gastos fiscales aquellos beneficios otorgados en el marco tributario que sean análogos 

a un subsidio directo.  

                                                           
41 En el documento Tax Expenditures in OECD Countries publicado por la OCDE (2010), se señala que en 

general la estructura normal de un impuesto incluye la tasa o tarifa, las normas contables, las deducciones, las 

facilidades administrativas, así como las disposiciones relacionadas con obligaciones fiscales internacionales, 

entre otras. Documentos más recientes sobre gastos fiscales publicados por el Banco Mundial, el Banco 

Interamericano de Desarrollo (BID) y la OCDE hacen referencia a esta definición de la estructura normal de 

un impuesto. 
42 Estos enfoques fueron identificados en el documento Fiscal Transparency, Tax Expenditures and Budget 

Processes. An International Perspective, Craig y Allan (2001). Los enfoques han sido posteriormente 

retomados como parte del análisis sobre el tema de gastos fiscales realizado por diversas instituciones, como 

el BID (2009), “Los presupuestos de gastos tributarios: Conceptos y desafíos de implementación”, y la OCDE 

(2010), Choosing a Broad Base – Low Rate Approach to Taxation. 
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En el caso de México, para la elaboración de este Presupuesto de Gastos Fiscales se 

utiliza el enfoque conceptual, ya que da lugar a una estructura “normal”, o base de 

referencia más amplia, que permite identificar un mayor número de gastos fiscales. En 

particular se utilizan las siguientes definiciones:  

Impuesto sobre la Renta Empresarial  

La estructura “normal” del Impuesto sobre la Renta Empresarial (ISRE) es aquélla que 

se aplica bajo los principios de renta mundial y de residencia. Es decir, obliga a los 

nacionales a acumular la totalidad de los ingresos sin importar el país en donde se 

generen y a los extranjeros a acumular los ingresos provenientes de fuente de riqueza 

nacional. De acuerdo con su estructura “normal”, el ISRE grava las actividades 

empresariales sobre una base neta con una tasa uniforme, permite la deducción de las 

erogaciones estrictamente indispensables para realizar dichas actividades, autoriza la 

deducción de las inversiones con el método de línea recta y evita la doble tributación 

internacional.  

Impuesto sobre la Renta de Personas Físicas  

La estructura “normal” consiste en un esquema global de ingresos, que obliga a la 

acumulación de todos los ingresos netos independientemente de su naturaleza y los 

grava con una tarifa progresiva; utilizando un esquema cedular para los ingresos por 

actividades empresariales que fueron previamente gravados al nivel de la empresa. 

Impuesto al Valor Agregado  

El esquema “normal” grava el valor agregado en todas las etapas del proceso 

productivo, la comercialización y la venta al consumidor final. Se aplica sobre la base 

más amplia posible y con una tasa uniforme, otorgando la tasa cero sólo a las 

exportaciones y con un número reducido de exenciones a sectores que por dificultades 
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técnicas no pueden ser gravados o que por tratarse de conceptos de ahorro (al ser un 

IVA base consumo) deben ser excluidos de este impuesto.  

Impuestos especiales  

En los impuestos especiales se considera que la estructura “normal” es la que se aplica 

con una tasa ad-valorem y/o cuota específica sobre una base amplia sin excepciones 

por tipo de bien o de servicio. En el caso de los impuestos selectivos al consumo de tipo 

ad-valorem, el efecto del gravamen debe ser equivalente al de gravar todas las etapas 

de la cadena de producción y comercialización, evitando su acumulación, aun cuando 

sólo se aplique en una etapa (como por ejemplo el IEPS ad-valorem de tabacos labrados, 

cuya base es el precio al detallista). En el caso de impuestos selectivos al consumo de 

tipo específico, dado que se aplican en una sola etapa sobre una unidad física (por 

ejemplo, litros o gramos) esta condición no es necesaria (como por ejemplo el IEPS de 

cuota específica por cigarro o gramos de tabaco o el IEPS de bebidas saborizadas con 

azúcares calóricos añadidos por litros de bebida). Ello se debe a que la aplicación de 

los impuestos especiales de tipo específico tiene como finalidad gravar el consumo de 

los bienes, independientemente del valor de éstos.  

Una de las implicaciones de que los gastos fiscales se definan como desviaciones de la 

estructura “normal” de un impuesto es que su evolución no debe ser considerada como 

una medida del comportamiento de la recaudación, ya que es posible que 

modificaciones en el marco tributario que afecten la estructura “normal” de un 

gravamen, y que incluso incrementen la recaudación, generen también un aumento de 

los gastos fiscales. Adicionalmente, las variaciones en la base gravable de un impuesto 

producidas por causas ajenas al marco tributario (como pueden ser, por ejemplo, el 

crecimiento de un tipo de ingreso o de consumo sujetos a un tratamiento especial) 

afectan la magnitud de los gastos fiscales.  
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II.3 Cobertura e información  

En el Presupuesto de Gastos Fiscales se incluyen el ISR, tanto empresarial como de 

personas físicas, el IVA, el IEPS y el Impuesto sobre Automóviles Nuevos (ISAN), así 

como los estímulos fiscales43. Los gastos fiscales que se estiman son los derivados de 

las distintas leyes que en materia tributaria aplican a nivel federal, así como los que se 

originan en Decretos Presidenciales.  

La información a partir de la cual se realizan las estimaciones del valor de los gastos 

fiscales proviene de las declaraciones de impuestos y dictámenes que para efectos 

fiscales presentan los contribuyentes, así como de otras fuentes complementarias de 

información cuando ello es necesario. La información más reciente disponible de las 

declaraciones anuales e informativas, así como de los dictámenes fiscales que presentan 

los contribuyentes fue proporcionada por el Servicio de Administración Tributaria 

(SAT). Para la estimación de algunos conceptos de gastos fiscales, para los que no 

existen datos fiscales, se utilizan otras fuentes de información como: la Encuesta 

Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH); el Sistema de Cuentas 

Nacionales de México (SCNM) y la Cuenta Satélite de Turismo, todas publicadas por 

el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI); estadísticas del Banco de 

México; del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS); de la Comisión Nacional del 

Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR); de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), 

así como de cámaras y asociaciones empresariales.  

 

                                                           
43 De la revisión de la experiencia internacional, se observa que la cobertura del Presupuesto de Gastos Fiscales 

no es homogénea entre países. Sin embargo, en general se incluyen los impuestos directos, tanto corporativo 

como individual; los impuestos indirectos y al capital. 
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En la tercera sección del documento se mencionan específicamente las fuentes de 

información que se utilizan para realizar cada una de las estimaciones presentadas44.  

En este documento no se reporta la estimación de los gastos fiscales asociados a ciertos 

conceptos, ya que no se cuenta con la información, de tipo fiscal o de otra naturaleza, 

necesaria para realizar su cálculo45. Solicitar directamente la información necesaria a 

los contribuyentes con el fin de realizar el cálculo correspondiente conllevaría un 

elevado costo de cumplimiento de las disposiciones tributarias para las personas y 

empresas, con un consecuente efecto adverso en las actividades productivas y la 

prevalencia del cumplimiento por parte de los contribuyentes. 

Asimismo, para algunos conceptos sólo se presenta estimación para uno de los dos 

ejercicios que cubre este reporte, ya que de acuerdo con la normatividad existente sólo 

están vigentes en un año46. 

 

                                                           
44 La información necesaria para estimar los gastos fiscales se produce con rezago. Por lo tanto, la variación en 

las bases gravables utilizadas en versiones del Presupuesto de Gastos Fiscales publicadas en años distintos no 

refleja la evolución de las bases entre los dos años de publicación. Por ejemplo, la información utilizada en el 

Presupuesto de Gastos Fiscales 2015, para la mayor parte de los ingresos personales exentos se obtiene de 

declaraciones fiscales correspondientes a 2013, en tanto que la versión actual utiliza declaraciones 

correspondientes a 2014. Por lo tanto, la comparación de la base gravable utilizada en las dos versiones del 

documento refleja la evolución de los ingresos exentos en el período 2013-2014, considerando el régimen 

fiscal aplicable en los ejercicios fiscales de 2015 y 2016, respectivamente. Las estimaciones también pueden 

reflejar cambios metodológicos y diferencias de reporte de las fuentes utilizadas. 
45 Éstos incluyen el régimen de maquiladoras en la sección de facilidades del ISRE; las exenciones por rentas 

congeladas y enajenación de derechos parcelarios en el ISR de Personas Físicas; y en el apartado de estímulos 

fiscales, el estímulo a la renovación vehicular el sub-rubro correspondiente a los vehículos destinados al 

transporte urbano y suburbano de 15 pasajeros o más, son reportados como No Disponibles (N.D.) al no 

contarse con información que permita realizar su estimación. 
46 Los estímulos fiscales: a) Que fomenta la renovación del parque vehicular del autotransporte para los 

fabricantes, ensambladores o distribuidores que adquieran autobuses y camiones usados para su destrucción a 

cuenta del precio de un vehículo nuevo o seminuevo para prestar el servicio de autotransporte federal de carga, 

pasaje y turismo; b) Por la deducción inmediata por las inversiones en los Estados de Campeche y Tabasco; y 

c) Del Impuesto Especial sobre Producción y Servicios a los contribuyentes que importen y enajenen gasolinas 

y combustibles no fósiles están vigentes hasta el 31 de diciembre de 2016, por lo que en 2017 se reportan como 

No Aplica (N.A.). Así mismo, la deducción adicional por el estímulo del fomento al primer empleo sólo se 

reporta para el ejercicio fiscal de 2016, debido a que su vigencia concluyó el 31 de diciembre de 2013 y la 

permanencia del estímulo durante 36 meses finaliza en 2016. 
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II.4 Metodología de estimación  

Para la estimación del Presupuesto de Gastos Fiscales en México se utiliza el método 

de pérdida de ingresos, el cual consiste en estimar el monto de recursos que deja de 

percibir el erario debido a la aplicación de un tratamiento fiscal diferencial. Los 

resultados obtenidos con este método son sólo aproximaciones de la cantidad de 

recursos que se podrían recaudar de suprimir las disposiciones que dan origen al gasto 

fiscal, debido a que las estimaciones no consideran las variaciones en la conducta de 

los contribuyentes por la eliminación de los tratamientos diferenciales ni las 

repercusiones en el resto de la economía47.  

Entre los países que elaboran presupuestos de gastos fiscales de los que se tiene 

conocimiento, todos utilizan el método de pérdida de ingresos. De una muestra de         

22 países analizados por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en todos se 

utiliza dicho método para estimar los gastos fiscales48.  

La estimación de los gastos fiscales con el método de pérdida de ingresos se puede 

realizar a través de diversas formas de cálculo, dependiendo de la información 

disponible y del tipo de tratamiento diferencial de que se trate. De acuerdo con el 

estudio del BID antes señalado existen las siguientes formas específicas de cálculo: 

Obtención directa desde las estadísticas de ingresos: Para algunos gastos fiscales, en 

particular para los créditos, los contribuyentes deben reportar información en sus 

                                                           
47 Otros métodos de estimación de los gastos fiscales son: (1) el método de gasto equivalente, por medio del cual 

se busca estimar cuál sería el gasto necesario para sustituir el tratamiento fiscal diferencial por un programa de 

gasto directo, es decir, el gasto directo que se requeriría realizar para otorgar un beneficio neto de impuestos 

similar a los contribuyentes que aplican el tratamiento preferencial que se evalúa y (2) el método de ganancia 

de ingresos, a través del cual se estima el incremento en ingresos que se podría esperar si un tratamiento 

preferencial fuera eliminado, y que tiene por característica considerar los posibles cambios en la conducta de 

los contribuyentes, así como los efectos secundarios ocasionados por la medida. 
48 Los presupuestos de gastos tributarios: Conceptos y desafíos de implementación (2009), Luiz Villela, Andrea 

Lemgruber y Michael Jorratt. En el documento se consideran 14 países de la OCDE (Alemania, Australia, 

Austria, Bélgica, Canadá, España, Estados Unidos de Norteamérica, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, 

Italia, Portugal y Reino Unido) y 8 de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, 

Guatemala, Perú y México). 
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declaraciones fiscales, que se almacena en bases de datos de las que se puede obtener 

el monto del gasto fiscal. En este caso, la estimación del gasto fiscal corresponde a la 

suma de los montos reportados por dicho concepto.  

Estimaciones con estadísticas agregadas: Consiste en realizar operaciones aritméticas 

sobre estadísticas a nivel agregado, como las de cuentas nacionales o la información 

agregada de las declaraciones fiscales de los contribuyentes.  

Modelos de simulación agregada: Esta metodología es similar a la anterior, ya que se 

utilizan estadísticas agregadas de fuentes tributarias, así como de cuentas nacionales y 

encuestas, entre otras. La diferencia radica en que esta forma de cálculo requiere de un 

mayor nivel de desglose o apertura de las estadísticas agregadas, así como la aplicación 

de supuestos y de operaciones matemáticas de mayor complejidad para simular los 

efectos agregados que tendría la modificación del marco tributario.  

Con esta forma de cálculo se estiman los gastos fiscales mediante la construcción de 

dos o más escenarios con información agregada, en los que se aplican las reglas del 

régimen tributario vigente con el tratamiento preferencial que se está evaluando y las 

reglas de un régimen tributario hipotético que represente la estructura normal del 

impuesto. En estos casos, el gasto fiscal se determina comparando ambos resultados. 

Se incluyen en esta forma de cálculo aquellos gastos fiscales para los que se usa una 

muestra con el fin de simular el valor de un gasto fiscal para el universo de 

contribuyentes.  

Modelos de microsimulación: Estos modelos analizan datos de las declaraciones 

fiscales de los contribuyentes a nivel individual, así como de fuentes alternativas, como 

son encuestas o estados financieros de las empresas. Los cálculos se realizan a nivel 

individual, es decir por contribuyente o bien por hogar o perceptor en el caso de las 

encuestas de hogares, de acuerdo con la disponibilidad de la información. En algunos 

casos se utiliza el universo de contribuyentes, en tanto que en otros se trabaja con 
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muestras estadísticamente representativas. Esta metodología consiste en la 

reestimación de los impuestos a pagar por cada contribuyente aplicando las reglas del 

régimen fiscal hipotético que permitan reflejar la estructura normal del impuesto. El 

gasto fiscal se estima como la diferencia entre la recaudación que se obtiene con la 

simulación de cambios en la legislación fiscal y la recaudación correspondiente al 

régimen vigente con tratamientos preferenciales.  

Considerando que el método de estimación utilizado en el Presupuesto de Gastos 

Fiscales es el de pérdida de ingresos, las estimaciones muestran la renuncia recaudatoria 

que se presenta en un año, dada la política fiscal aplicada en dicho año, sin considerar 

los efectos que tal política tendrá en ejercicios futuros.  

Como se mencionó, el cálculo de algunos gastos fiscales se elabora utilizando diversos 

indicadores de carácter no fiscal cuando no se cuenta con suficiente información de 

origen fiscal para realizar las estimaciones. Por lo anterior, la estimación del gasto fiscal 

representa un punto de referencia de la magnitud que alcanza la pérdida recaudatoria 

de los distintos tratamientos diferenciales de forma individual.  

Por otra parte, las estimaciones de cada gasto fiscal son de equilibrio parcial y no 

reflejan los cambios en el resto de las variables económicas ni consideran cambios en 

la conducta de los contribuyentes. En consecuencia, en este documento no se presentan 

cifras totales de gastos fiscales, sólo se reportan montos individuales. Incorporar sumas 

resultaría incorrecto, ya que cada estimación de gasto fiscal no considera el efecto que 

la eliminación de un tratamiento tendría en la pérdida recaudatoria asociada a los 

demás. Como se mencionó, la eliminación simultánea de varios o todos los tratamientos 

diferenciales no implicaría una recuperación recaudatoria similar a la suma de las 

estimaciones individuales.  

Cabe señalar que la ausencia de importes totales no es una práctica particular de 

México. De acuerdo con el BID (2009), países como Austria, Canadá, Francia, Reino 
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Unido, Estados Unidos de Norteamérica, Bélgica, Finlandia, Irlanda e Italia no 

presentan totales en sus reportes de gastos fiscales49. Ello obedece justamente al tipo de 

consideraciones mencionadas.  

II.5 Tipos de tratamientos diferenciales  

Como se mencionó anteriormente, de acuerdo con la OCDE (2010), los gastos fiscales 

pueden presentar diversas formas, entre las que se encuentran: a) deducciones, b) 

exenciones, c) tasas reducidas, d) diferimientos y e) créditos fiscales. Adicionalmente, 

existen regímenes sectoriales que implican una pérdida recaudatoria y facilidades 

administrativas que tienen el mismo efecto.  

Las deducciones y las exenciones afectan la integración de la base gravable del 

impuesto, en tanto que las tasas reducidas y los créditos fiscales impactan directamente 

el monto del impuesto que se debe pagar. Los diferimientos son esquemas a través de 

los cuales se evita o reduce el pago del impuesto en el presente. Los regímenes 

sectoriales pueden afectar todos los componentes de la estructura de un impuesto. 

Finalmente, las facilidades administrativas que se incluyen en este presupuesto se 

desvían de la estructura “normal” del impuesto, ya que constituyen excepciones al 

cumplimiento de obligaciones formales que impactan la integración de la base del 

impuesto.  

En ocasiones algunos gastos fiscales pueden clasificarse en más de una categoría. Por 

ejemplo, a los contribuyentes del sector primario o del sector de autotransporte se les 

otorgan facilidades administrativas que también podrían clasificarse como parte de un 

régimen sectorial, o incluso como una deducción.  

                                                           
49 BID, “Los presupuestos de gastos tributarios: Conceptos y desafíos de implementación” (2009). 
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De acuerdo con los objetivos del análisis que se pretende realizar, los gastos fiscales 

pueden clasificarse de acuerdo con distintos criterios y enfoques. Por ejemplo, los 

gastos fiscales se pueden clasificar con base en la forma de aplicación del trato 

diferencial, dependiendo de si son relativamente generales o si sólo aplican para un 

sector o grupo de contribuyentes. Un ejemplo de un gasto fiscal general es la aplicación 

de la tasa cero a los alimentos en el IVA, que beneficia a todos los consumidores. Un 

gasto fiscal de aplicación particular es la reducción del ISR para los contribuyentes del 

sector primario.  

También se pueden clasificar los tratamientos diferenciales de acuerdo con el proceso 

necesario para su obtención, ya que en algunos casos se requiere un proceso o trámite 

específico y en otros la aplicación es automática. Ejemplos de tratamientos 

diferenciales que requieren un trámite específico son los estímulos fiscales para el cine 

o el teatro que se otorgan en el ISR, en tanto que un tratamiento diferencial que no 

requiere trámite alguno, es la aplicación de la tasa cero a los alimentos en el IVA. 

De acuerdo con las características antes señaladas, los gastos fiscales se pueden 

clasificar a lo largo de dos dimensiones, como lo muestra la gráfica siguiente. Existen 

gastos fiscales que (1) no requieren ningún proceso para su obtención y (2) son de 

aplicación general, como lo es la tasa cero del IVA a alimentos. Por otro lado, existen 

gastos fiscales que (1) requieren un proceso particular para obtenerlos y (2) sólo aplican 

a un grupo específico de beneficiarios, como lo son los estímulos del cine y del teatro.  
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CLASIFICACIÓN DE LOS GASTOS FISCALES 

SEGÚN TIPO DE APLICACIÓN Y OBTENCIÓN 

 
FUENTE: SHCP. 

 

Esta clasificación permite acotar muchas de las discusiones que de manera incorrecta 

se generan en relación con los gastos fiscales.  

Un gasto fiscal es más parecido a un gasto directo (realizado a través de un Presupuesto 

de Egresos), entre más particular sea su aplicación y entre más procesos requiera su 

obtención. En línea con lo anterior, evaluaciones costo-beneficio como las que se 

aplican a algunos rubros de gasto directo, son más pertinentes tratándose de gastos 

fiscales más parecidos a los de la región inferior derecha de la gráfica anterior.  

Es necesario recalcar que no existe un criterio único para clasificar los tratamientos 

preferenciales y por lo tanto no es adecuado establecer a priori para cada gasto fiscal si 

es de aplicación general o específica, debido a la naturaleza de los gastos fiscales y la 

diversidad de perspectivas en las que se puede centrar su estudio. Así, dependiendo del 

tipo de análisis que se pretenda realizar puede resultar más útil una clasificación que 

otra. Por lo anterior, en este documento no se incluyen clasificaciones de cada gasto 

fiscal; sólo se presentan por tipo de tratamiento y sector económico beneficiario, cuando 
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la información lo permite. No obstante ello, esta presentación permite que los usuarios 

de este documento realicen la clasificación que mejor se ajuste a las necesidades y 

objetivo de sus análisis.  

Por otra parte, no tiene ningún sentido hablar de una “aprobación anual” de los gastos 

fiscales ya que todos son el resultado de la aplicación de las disposiciones legales que 

fueron previamente aprobadas. En el caso de los gastos fiscales que se ubican en la 

parte derecha inferior de la gráfica anterior (i.e. estímulos al cine y al teatro), los 

procesos necesarios para su aplicación siguen procedimientos previamente establecidos 

en las disposiciones legales correspondientes. 

III. Resultados de la Estimación de los Gastos Fiscales, Análisis Sectorial y de 

Incidencia  
 

En esta sección se presentan los gastos fiscales clasificados por impuesto en los 

siguientes apartados:  

III.1 Impuesto sobre la Renta Empresarial.  

III.2 Impuesto sobre la Renta de Personas Físicas.  

III.3 Impuesto al Valor Agregado.  

III.4 Impuestos Especiales.  

III.5 Estímulos Fiscales.  

A su vez, dentro de cada impuesto se identifican los conceptos por tipo de gasto fiscal, 

lo que facilita el análisis al agrupar los tratamientos que tienen características similares 

en cuanto a su forma de operación.  
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Respecto a la ausencia de un cuadro general con los importes totales, como se 

mencionó, la suma de las estimaciones de gastos fiscales puede llevar a conclusiones 

erróneas sobre la recaudación que se podría obtener de la eliminación simultánea de 

estos tratamientos. Lo anterior, toda vez que las estimaciones se realizan en forma 

independiente, por lo que la eliminación de varios o todos los tratamientos 

diferenciales, no implicaría una recaudación similar a la suma de las estimaciones 

individuales.  

Por todo lo anterior, el presente Presupuesto de Gastos Fiscales no contiene las 

cantidades totales por impuesto o de todos los rubros de tratamientos diferenciales del 

sistema tributario, si bien en el anexo 1 se incluye un cuadro síntesis.  

III.1 Impuesto sobre la Renta Empresarial  

Las disposiciones fiscales del ISRE contemplan la aplicación de tratamientos 

diferenciales de diversa naturaleza incluyendo: deducciones, exenciones, tasas 

reducidas y regímenes especiales o sectoriales, diferimientos y facilidades 

administrativas, así como el subsidio para el empleo. A continuación se presentan los 

resultados de las estimaciones de los costos recaudatorios de los tratamientos 

diferenciales del ISRE por tipo de gasto fiscal.  

a) Deducciones  

En el cuadro siguiente se presentan las deducciones que reducen la base gravable del 

ISRE, ordenadas descendentemente por su monto. 
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GASTOS FISCALES POR DEDUCCIONES EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

EMPRESARIAL 

Concepto 

Millones de Pesos 

(MDP) 
% del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Deducciones 15 381 16 285 0.0801 0.0797 

Adquisición de automóviles 12 213 12 995 0.0636 0.0636 
Donativos no onerosos ni remunerativos otorgados a 

donatarias autorizadas 
2 189 2 329 0.0114 0.0114 

Consumo en restaurantes 480 511 0.0025 0.0025 
Arrendamiento de automóviles 288 307 0.0015 0.0015 

Adicional del salario pagado a trabajadores de 65 

años o más de edad y a trabajadores con capacidades 
diferentes2/ 

134 143 0.0007 0.0007 

Adicional por estímulo del fomento al primer empleo 77 N.A. 0.0004 N.A. 

N.A. No Aplica. 
1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones 

de pesos para 2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas 

en el Artículo 42, fracción I de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). 
2/ Los patrones que contraten a personas con capacidades diferentes pueden optar por obtener el beneficio de la 

deducción del 25% del salario de sus trabajadores o del 100% del impuesto que pagan éstos. En la práctica se 

considera que el costo recaudatorio del segundo tratamiento se aproxima a cero, toda vez que el beneficio de 
deducir 25% del salario en prácticamente todos los casos es superior. De acuerdo con el IMSS entre 2004 y 

el primer trimestre de 2016 se emitieron 311 certificados de discapacidad. 

FUENTE: SHCP. 

 

Sobresale la deducción por adquisición de automóviles, cuyo límite aumentó de 130 a 

175 mil pesos al año a partir de 2016 y que representa el 79% del gasto fiscal total por 

deducciones, así como la de donativos que concentra un 14% adicional del total. 

A continuación se presenta un análisis por sector económico de los gastos fiscales 

asociados a las deducciones del ISRE para las que se cuenta con información, con el 

fin de identificar qué sectores se benefician de éstos50. Para este análisis sólo se 

consideran aquellos tratamientos diferenciales que se otorgan en forma general. 

Adicionalmente, en el ISRE existen tratamientos de distintos tipos que se relacionan 

directamente con sectores específicos, como el sector primario, el transporte, las 

maquiladoras o la construcción, los cuales se presentan más adelante en los apartados 

correspondientes.  

                                                           
50 La clasificación sectorial utilizada en este documento corresponde a la del Sistema de Clasificación Industrial 

de América del Norte, México (SCIAN). No se presentan las estimaciones del gasto fiscal por sector económico 

de todas las deducciones, ya que no se dispone de información para realizar este ejercicio. 
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El cuadro siguiente presenta los montos estimados para 2017 de los gastos fiscales por 

las deducciones de automóviles, donativos, consumo en restaurantes, arrendamiento de 

automóviles y adicional por el empleo de adultos mayores o con capacidades diferentes, 

clasificados por sector económico. Para distribuir los gastos fiscales por sector 

económico se utilizó información de las declaraciones anuales de los contribuyentes 

correspondientes a 2011, 2012, 2013 y 2014, complementada en algunos casos con 

información de dictámenes fiscales51.  

GASTOS FISCALES 2017 POR DEDUCCIONES SELECCIONADAS Y  

SECTOR ECONÓMICO EN EL ISRE 

(Millones de Pesos) 

Sector Económico Automóviles Donativos 
Consumo en 

restaurantes 

Arrendamiento 

de automóviles 

25% del 

salario 

pagado a 

trabajadores 

de 65 años o 

más o con 

capacidades 

diferentes 

Agricultura, ganadería, aprovechamiento forestal, pesca y caza 27 26 1 0.2 0.8 

Minería 174 61 7 0.4 0.2 

Electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 18 21 1 1 0.1 

Construcción 801 50 60 9 16 

Industrias manufactureras 1 536 505 127 48 46 

Comercio al por mayor 1 380 300 61 31 31 

Comercio al por menor 1 399 424 35 17 22 

Transportes, correos y almacenamiento 438 57 11 24 1 

Información en medios masivos 181 131 10 68 0.3 

Servicios financieros y de seguros 2 196 265 11 8 0.4 

Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 2 742 75 9 10 0.2 

Servicios profesionales, científicos y técnicos 522 65 69 44 4 

Dirección de corporativos y empresas 18 54 2 1 0.4 

Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de 

remediación 
1 047 157 70 37 10 

Servicios educativos 19 6 2 0.3 1 

Servicios de salud y de asistencia social 51 27 2 1 1 

Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios 

recreativos 
25 11 7 0.2 0 

Servicios de alojamiento temporal y de preparación de alimentos y bebidas 66 19 5 5 0.1 

Otros servicios excepto actividades del gobierno 160 24 12 2 7 

Actividad pendiente de aclaración 194 52 10 1 0.4 

Total 12 995 2 329 511 307 143 

Nota: El total puede no coincidir debido al redondeo. 

 

Para dimensionar la importancia de los gastos fiscales en relación a los ingresos de cada 

sector, el cuadro siguiente muestra el monto de los conceptos mencionados por sector 

económico como porcentaje del valor de sus ingresos totales. Es necesario señalar que, 

en sentido estricto, estas estimaciones difieren de las del resto del documento, 

expresadas como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) total de la economía, 

                                                           
51 Para el caso de arrendamiento de automóviles sólo se utiliza información de 2012, 2013 y 2014. 



Condiciones Generales de la Economía  337 

pues los ingresos totales de un sector tienden a ser considerablemente mayores a su 

base gravable, su valor agregado, o el PIB sectorial. 

GASTOS FISCALES 2017 POR DEDUCCIONES SLECCIONADAS Y SECTOR 

ECONÓMICO EN EL ISRE 

-Porcentaje de los ingresos- 

Sector Económico 
Automóviles 

 

Donativos 

 

Consumo 

en 

restaurantes 

Arrendamiento 

de automóviles 

25% del 

salario 

pagado a 

trabajadores 

de 65 años o 

más o con 

capacidades 

diferentes 

Agricultura, ganadería, aprovechamiento forestal, pesca y caza 0.0050 0.0048 0.0002 0.0000 0.0001 

Minería 0.0283 0.0099 0.0011 0.0001 0.0000 

Electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 0.0027 0.0031 0.0001 0.0001 0.0000 

Construcción 0.0538 0.0034 0.0040 0.0006 0.0011 

Industrias manufactureras 0.0201 0.0066 0.0017 0.0006 0.0006 

Comercio al por mayor 0.0300 0.0065 0.0013 0.0007 0.0007 

Comercio al por menor 0.0276 0.0084 0.0007 0.0003 0.0004 

Transportes, correos y almacenamiento 0.0455 0.0059 0.0011 0.0025 0.0001 

Información en medios masivos 0.0171 0.0124 0.0009 0.0064 0.0000 

Servicios financieros y de seguros 0.0701 0.0085 0.0004 0.0003 0.0000 

Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 0.4005 0.0110 0.0013 0.0015 0.0000 

Servicios profesionales, científicos y técnicos 0.0409 1 0051 0.0054 0.0034 0.0003 

Dirección de corporativos y empresas 0.0034 0.0103 0.0004 0.0002 0.0001 

Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de 

remediación 
0.0380 0.0057 0.0025 0.0013 0.0004 

Servicios educativos 0.0111 0.0035 0.0012 0.0002 0.0006 

Servicios de salud y de asistencia social 0.0075 0.0040 0.0003 0.0001 0.0001 

Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios 

recreativos 
0.0233 0.0103 0.0065 0.0002 0.0000 

Servicios de alojamiento temporal y de preparación de alimentos y bebidas 0.0266 0.0077 0.0020 0.0020 0.0000 

Otros servicios excepto actividades del gobierno 0.0530 0.0080 0.0040 0.0007 0.0023 

Actividad pendiente de aclaración 0.0192 0.0052 0.0010 0.0001 0.0000 

Promedio ponderado 0.0387 0.0069 0.0015 0.0009 0.0004 

FUENTE: SHCP. 

 

b) Exenciones  

En el ISRE se aplican tratamientos diferenciales que dejan fuera del gravamen algunos 

rubros de ingresos, es decir, exentan parte de la renta potencialmente gravable. El 

cuadro siguiente muestra el gasto fiscal asociado a las exenciones del ISRE de los 

intereses que perciben las Entidades Federativas, Municipios, partidos políticos, 

organismos descentralizados y donatarias. 
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GASTOS FISCALES POR EXENCIONES EN EL IMPUESTO 

SOBRE LA RENTA EMPRESARIAL 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Exenciones 11 885 12 646 0.0619 0.0619 

Ingresos exentos por intereses que perciben las  
Entidades Federativas, Municipios, partidos políticos, 

organismos descentralizados y donatarias 

11 885 12 646 0.0619 0.0619 

1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones 
de pesos para 2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en 

el Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

FUENTE: SHCP. 

 

c) Tasas reducidas y regímenes especiales o sectoriales  

En el ISR se aplica un régimen sectorial especial a las empresas y personas físicas 

dedicadas exclusivamente a la agricultura, ganadería, pesca o silvicultura. Este régimen 

consiste en una exención para un primer tramo de ingresos y una reducción del 

impuesto para un segundo tramo de ingresos, cuya aplicación da como resultado que el 

ISR a cargo de los contribuyentes de este sector económico sea menor que el del resto 

de los contribuyentes.  

En el cuadro siguiente se presentan los gastos fiscales del ISRE asociados al régimen 

del sector primario, que incluyen la exención de 20 salarios mínimos anuales (S.M.A.) 

aplicable por cada socio o integrante, con un límite total de 200 veces el S.M.A., así 

como la reducción en el pago del ISR. La reducción se aplica sobre el ingreso excedente 

a la exención hasta un monto de 423 S.M.A. o 4 mil 230 S.M.A. para sociedades de 

productores y aquéllas constituidas por socios o asociados personas físicas52. 

 

                                                           
52 Conforme al artículo tercero de las disposiciones transitorias del Decreto por el que se declara reformadas y 

adicionadas diversas disposiciones de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, en materia 

de desindexación del salario mínimo (Diario Oficial de la Federación [DOF] del 27 de enero de 2016), a la 

fecha de entrada en vigor del presente Decreto, todas las menciones al salario mínimo como unidad de cuenta, 

índice, base, medida o referencia para determinar la cuantía de las obligaciones y supuestos previstos en las 

leyes federales, estatales, de la Ciudad de México , así como en cualquier disposición jurídica que emane de 

todas las anteriores, se entenderán referidas a la Unidad de Medida y Actualización (U.M.A.). 
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GASTOS FISCALES POR REGÍMENES ESPECIALES O SECTORIALES EN EL 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA EMPRESARIAL 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Tasas reducidas y regímenes especiales o sectoriales 8 718 9 276 0.0454 0.0454 

Contribuyentes dedicados a la agricultura, ganadería, 

pesca o silvicultura 
8 718 9 276 0.0454 0.0454 

a) Exención de 20 S.M.A. por cada socio o integrante 
con un límite de 200 (S.M.A.) 

8 488 9 031 0.0442 0.0442 

b) Reducción de 30% del ISR para ingresos 

superiores al nivel de exención pero inferiores a 
423 veces el S.M.A.2/ 

230 245 0.0012 0.0012 

1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 

400 millones de pesos para 2017 presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las 
Disposiciones contenidas en el Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

2/ Las sociedades y asociaciones de productores, así como las demás personas morales, integradas 

exclusivamente por personas físicas, cuyos ingresos en el ejercicio, por cada socio, sean superiores 
a 20 veces el S.M.A. pero sin exceder de 423 S.M.A., y sin que a la sociedad o asociación en su 

conjunto tenga ingresos que excedan de 4 mil 230 S.M.A. obtienen el beneficio de la exención y 

reducción del impuesto; los ingresos que exceden de 4 mil 230 S.M.A. pagan el ISR sin reducción. 

FUENTE: SHCP. 

 

d) Diferimientos  

Los tratamientos diferenciales del ISRE, ya sea a través de deducciones u otro tipo de 

medidas, que dan lugar al diferimiento del pago de impuestos se presentan en esta 

categoría. Éstos tienen la característica común de provocar pérdidas de ingresos en el 

ejercicio presente, las cuales se deberían recuperar en ejercicios futuros.  

La estimación de los gastos fiscales muestra la pérdida recaudatoria para un año, dada 

la política fiscal vigente, sin considerar los efectos en ejercicios futuros. Así, por 

ejemplo, el gasto fiscal por la deducción al 100% en el ejercicio de inversiones en 

maquinaria y equipo para la generación de energía con fuentes renovables, o en 

adaptaciones a las instalaciones que faciliten su uso por parte de personas con 

discapacidad, se calculan como la pérdida recaudatoria que se presenta en el año en que 

se produce el diferimiento, sin considerar que en el futuro se revierta dicho diferimiento 

debido a que no será posible para el contribuyente tomar la parte correspondiente de la 
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deducción en línea recta por aquellos activos que ya hubieran sido deducidos 

totalmente53.  

El cuadro siguiente muestra que los diferimientos que significan mayor renuncia 

recaudatoria en el ISRE son el régimen opcional para grupos de sociedades; la 

deducción parcial de las aportaciones a fondos de pensiones y jubilaciones; y la 

deducción inmediata de la inversión para las micro y pequeñas empresas y para la 

generación, transporte, distribución y suministro de energía e infraestructura de 

transporte, realizada en 2016 y 201754. Estos beneficios tributarios representan 

alrededor de 74% del total diferido. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
53 En distintos países se aplican diferentes enfoques para la estimación de los gastos fiscales asociados a 

diferimientos. De acuerdo con el documento del BID (2009) “Los presupuestos de gastos tributarios: 

Conceptos y desafíos de implementación”, un método difundido para la estimación consiste en calcular la 

cantidad que se posterga en el período, neta de las recuperaciones o cantidades que se dejarían de deducir en 

el año correspondientes a actos realizados en años anteriores, pudiéndose también utilizar un método de valor 

presente, por el cual se estiman las diferencias de recaudación que se producirían a lo largo del tiempo a causa 

de los diferimientos originados en el período analizado y posteriormente se calcula el valor presente de ese 

perfil de flujos. 
54 Para efectos de la LISR se consideran micro y pequeñas empresas a las personas morales y personas físicas 

con actividades empresariales y profesionales con ingresos propios de su actividad empresarial del ejercicio 

inmediato anterior de hasta 100 mdp. 
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GASTOS FISCALES POR DIFERIMENTOS EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

EMPRESARIAL 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Diferimientos 15 080 15 504 0.0785 0.0759 

Régimen opcional para grupos de sociedades 4 124 4 388 0.0215 0.0215 

Deducción del 53% del total de las aportaciones a fondos de pensiones 

y jubilaciones2/ 4 068 4 328 0.0212 0.0212 
Deducción inmediata de la inversión para las micro y pequeñas 

empresas y para la generación, transporte, distribución y suministro de 

energía e infraestructura de transporte, realizada en 2016 y 20173/ 3 022 2 675 0.0157 0.0131 
Régimen de consolidación fiscal (empresas que se encuentran en el 

plazo de 5 años desde su entrada) 1 638 1 743 0.0085 0.0085 

Deducción en el ejercicio de maquinaria y equipo para la generación de 
energía de fuentes renovables o sistemas de cogeneración de 

electricidad eficiente. 826 879 0.0043 0.0043 

Régimen de actividades agrícolas, ganaderas, silvícolas y pesqueras. 
Deducción de inversiones como gasto para contribuyentes con ingresos 

entre 20 y 423 S.M.A., y en el caso de sociedades o asociaciones de 

productores, y demás personas morales, con ingresos hasta 4 mil 230 

S.M.A. 

807 858 0.0042 0.0042 

Deducción de terrenos para desarrolladores inmobiliarios en el 

ejercicio en que los adquieran4/ 
499 531 0.0026 0.0026 

Deducción en el ejercicio de adaptaciones a instalaciones que tengan 

por finalidad facilitar a las personas con capacidades diferentes al 

acceso y uso de las mismas 

96 102 0.0005 0.0005 

1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones 

de pesos para 2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el 

artículo 42, fracción I de la LFPRH. 
2/ La estimación no incluye a los contribuyentes del sector económico de “Actividades de gobierno y de organismos 

internacionales y extraterritoriales”. Si se considera también a organismos y empresas del sector público la 

estimación se incrementaría a 14 mil 403 y 15 mil 324 millones de pesos en 2016 y 2017, respectivamente, 
cantidades equivalentes a 0.075% del PIB para dichos años. 

3/ Para efectos de la LISR se consideran micro y pequeñas empresas a las personas morales y personas físicas con 

actividades empresariales y profesionales con ingresos propios de su actividad empresarial del ejercicio inmediato 
anterior de hasta 100 mdp. 

4/ La deducción de compras, en lugar de la del costo de ventas, implica un diferimiento del impuesto en el corto plazo, 

el cual se compensa en futuros ejercicios fiscales. 
FUENTE: SHCP. 

 

El cuadro siguiente presenta para 2017 la distribución por sector de los montos de los 

gastos fiscales que significan un diferimiento de aplicación general y que, dada la 

información fiscal, pueden ser distribuidos por sector económico. Dichos conceptos 

incluyen la deducción de aportaciones a fondos de pensiones y jubilaciones, de 

maquinaria y equipo para la generación de energía de fuentes renovables o sistemas de 

cogeneración de electricidad eficiente y de adaptaciones a instalaciones para personas 

con capacidades diferentes.  
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GASTOS FISCALES 2017 POR DIFERIMIENTOS SELCCIONADOS Y  

SECTOR ECONÓMICO EN EL ISRE 

-Millones de pesos- 

Sector Económico 

Deducción 

por 

aportaciones 

a fondos de 

pensiones y 

jubilaciones 

Deducción de 

maquinaria y 

equipo para la 

generación de 

energía 

renovable o 

sistemas de 

cogeneración 

Deducción de 

adaptación a 

instalaciones 

para personas 

con 

capacidades 

diferentes 

Agricultura, ganadería, aprovechamiento forestal, pesca y caza 1 3 0.1 
Minería 57 43 0.002 

Electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 62 334 0 

Construcción 35 140 13 
Industrias manufactureras 578 149 4 

Comercio al por mayor 99 60 13 

Comercio al por menor 90 21 12 
Transportes, correos y almacenamiento 36 2 0.3 

Información en medios masivos 1 025 1 0.4 

Servicios financieros y de seguros 819 1 17 
Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 20 5 2 

Servicios profesionales, científicos y técnicos 289 7 20 

Dirección de corporativos y empresas 351 0 0.1 
Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de 

remediación 
749 14 15 

Servicios educativos 6 0 0.2 
Servicios de salud y de asistencia social 10 1 1 

Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios 

recreativos 
2 1 1 

Servicios de alojamiento temporal y de preparación de alimentos y 

bebidas 
10 6 3 

Otros servicios excepto actividades del gobierno 51 1 1 
Actividad pendiente de aclaración 39 91 1 

Total 4 328 879 102 

Nota: El total puede no coincidir debido al redondeo. 

 

Para dimensionar los montos en relación con el tamaño del sector, el cuadro siguiente 

muestra los gastos fiscales por diferimientos por sector económico como proporción de 

los ingresos totales del sector. Como se mencionó anteriormente, estas estimaciones no 

son estrictamente comparables con las del resto del documento, pues los ingresos totales 

de un sector tienden a ser significativamente mayores a la base gravable o al PIB 

sectorial. 
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GASTOS FISCALES 2017 POR DIFERIMIENTOS SELECCIONADOS Y 

SECTOR ECONÓMICO EN EL ISRE 

-Porcentaje de los ingresos- 

Sector Económico 

Deducción 

por 

aportaciones 

a fondos de 

pensiones 

y 

jubilaciones 

Deducción de 

maquinaria y 

equipo para la 

generación de 

energía 

renovable o 

sistemas de 

cogeneración 

Deducción de 

adaptación a 

instalaciones 

para personas 

con 

capacidades 

diferentes 

Agricultura, ganadería, aprovechamiento forestal, pesca y caza 0.0002 0.0006 0.0000 

Minería 0.0093 0.0070 0.0000 
Electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 0.0092 0.0498 0.0000 

Construcción 0.0024 0.0094 0.0009 

Industrias manufactureras 0.0075 0.0019 0.0001 
Comercio al por mayor 0.0022 0.0013 0.0003 

Comercio al por menor 0.0018 0.0004 0.0002 

Transportes, correos y almacenamiento 0.0037 0.0002 0.0000 

Información en medios masivos 0.0968 0.0001 0.0000 

Servicios financieros y de seguros 0.0261 0.0000 0.0005 
Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 0.0029 0.0007 0.0003 

Servicios profesionales, científicos y técnicos 0.0226 0.0005 0.0016 

Dirección de corporativos y empresas 0.0669 0.0000 0.0000 
Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios 

de remediación 0.272 0.0005 0.0005 

Servicios educativos 0.0035 0.0001 0.0001 
Servicios de salud y de asistencia social 0.0015 0.0001 0.0001 

Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios 

recreativos 
0.0019 0.0009 0.0009 

Servicios de alojamiento temporal y de preparación de alimentos y 

bebidas 
0.0040 0.0024 0.0012 

Otros servicios excepto actividades del gobierno 0.0169 0.0003 0.0003 
Actividad pendiente de aclaración 0.0039 0.0090 0.0001 

Promedio ponderado 0.0129 0.0026 0.0003 

FUENTE: SHCP. 

 

e) Facilidades administrativas  

Se consideran facilidades administrativas aquellos tratamientos que en el ISR permiten 

la deducción de erogaciones del contribuyente sin documentos comprobatorios que 

cumplan con los requisitos fiscales. Este beneficio afecta la cadena de comprobación 

fiscal, a través de la cual se logra que a toda deducción de parte de un adquirente 

corresponda la acumulación de ingresos por parte del proveedor del bien o servicio. De 

esta forma, se rompe la simetría fiscal del ISR.  

Por ejemplo, una facilidad administrativa consiste en permitir a los contribuyentes del 

sector primario la deducción, hasta un porcentaje de sus ingresos, de gastos como el 
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pago de mano de obra de trabajadores eventuales del campo o la alimentación de 

ganado, incluso en los casos en que no obtengan el comprobante fiscal correspondiente.  

El cuadro siguiente presenta las estimaciones de los gastos fiscales de las facilidades 

administrativas del ISRE para los que se cuenta con información, los cuales son 

aplicables por el sector primario y por el de autotransporte de carga y pasaje. 

GASTOS FISCALES POR FACILIDADES ADMINISTRATIVAS EN EL IMPUESTO SOBRE LA 

RENTA EMPRESARIAL1/ 

Concepto 
MDP % del PIB2/ 

2016 2017 2016 2017 

Facilidades administrativas 4 014 4 271 0.0209 0.0209 

Sector de autotransporte terrestre 2 151 2 289 0.0112 0.0112 
a) Sector de autotransporte terrestre de carga federal 

y foráneo de pasaje y turismo. Deducción de 8% de 
los ingresos propios, sin requisitos fiscales, con un 

pago de 16% por ISR. 

1 805 1 921 0.0094 0.0094 

b) Sector de autotransporte terrestre de carga de 
materiales y de pasajeros urbano y suburbano. 

Deducción de 8% de los ingresos propios, sin 

requisitos fiscales, con un pago de 16% por ISR. 

346 368 0.0018 0.0018 

Sector primario. Deducción de 10% del total de ingresos 

propios con un límite de 800 mil pesos, por concepto de 

mano de obra de trabajadores eventuales del campo, 
alimentación de ganado y gastos menores. 

1 863 1 982 0.0097 0.0097 

Régimen de Maquiladoras3/ N.D. N.D. N.D. N.D. 

N.D. No disponible. 

1/ Las Facilidades Administrativas para 2016, se publicaron el 23 de diciembre de 2015 en el Diario Oficial de la 
Federación. 

2/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones 

de pesos para 2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas 
en el Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

3/ No se considera que un residente en el extranjero tiene un establecimiento permanente (EP) en el país, derivado 

de las relaciones de carácter jurídico o económico que mantenga con empresas que lleven a cabo operaciones 
de maquila. No se cuenta con información fiscal o de otra índole que permita realizar una estimación del monto 

del beneficio. 

FUENTE: SHCP. 

 

f) Subsidio para el empleo  

El gasto fiscal asociado al subsidio para el empleo, por medio del cual se permite a los 

contribuyentes que obtienen ingresos por salarios de hasta aproximadamente                   

3.3 salarios mínimos (S.M.) reducir su impuesto a pagar, se reporta por separado por su 

importancia y características particulares55.  

                                                           
55 Se considera el salario mínimo vigente en 2016 de 73.04 pesos diarios. 
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A causa del subsidio para el empleo, los asalariados con ingresos de hasta 2.2 S.M., 

para los que el subsidio es mayor que el impuesto que les corresponde, obtienen un 

incremento en su ingreso neto en un monto equivalente a la diferencia entre ambos 

conceptos.  

Este subsidio, antes llamado crédito al salario, originalmente se estableció con el fin de 

mejorar el ingreso de los trabajadores. No obstante, existen razones para pensar que el 

subsidio para el empleo también beneficia a las empresas, reduciendo el costo laboral 

que pagan.  

A partir de las elasticidades de oferta y demanda se puede medir la incidencia de los 

impuestos o subsidios, es decir, sobre quién recae la mayor parte de un impuesto o 

subsidio56. Entre más inelástica sea la demanda (oferta), mayor parte del impuesto o 

subsidio recaerá sobre ésta. Si en un mercado la demanda es más inelástica que la oferta, 

el impuesto o subsidio recaerá en mayor medida sobre los demandantes que sobre los 

oferentes. Lo opuesto sucede cuando la oferta es más inelástica que la demanda. 

Un análisis general de la oferta y demanda del mercado laboral permite concluir que en 

los niveles salariales bajos, la oferta laboral es muy elástica mientras que la demanda 

tiende a ser relativamente inelástica. Lo anterior se explica porque a niveles bajos de 

salario existe un mayor número de trabajadores sustitutos, debido a que los trabajadores 

de estratos de ingresos superiores pueden desempeñar labores menos calificadas. En 

este sentido, la entrada potencial al mercado de bajos niveles salariales aumenta la 

elasticidad de la oferta de trabajo. Este efecto también se refuerza por los migrantes del 

campo a la ciudad y los trabajadores por cuenta propia que buscan incorporarse al 

segmento de bajos ingresos del mercado de trabajo. Por su parte, la demanda de mano 

                                                           
56 La elasticidad indica el grado de reacción de una variable ante cambios en otra variable. Si la elasticidad en 

valor absoluto es menor que 1, entonces la variable de interés reacciona menos que proporcionalmente ante un 

cambio en la otra variable. Por el contrario, si la elasticidad, en valor absoluto, es mayor que 1, reacciona en 

mayor medida que la otra variable. 
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de obra menos calificada tiende a ser inelástica por lo indispensable de los servicios 

que estos trabajadores proporcionan y la baja proporción del costo laboral que 

representan en promedio. Por estas razones, el subsidio para el empleo beneficia a las 

empresas al reducir el costo de la nómina.  

En respuesta a las consideraciones anteriores, el subsidio para el empleo se clasifica 

como un gasto fiscal del ISRE, ya que si bien pretende apoyar el ingreso de los 

asalariados de menores recursos, en la práctica ha significado también un beneficio para 

las empresas, al ser una vía por la que el fisco financia parte de los ingresos de los 

trabajadores de una empresa57. Se estima que este subsidio representa un gasto fiscal 

de 43 mil 707 y 46 mil 504 millones de pesos (mdp) para 2016 y 2017, respectivamente 

(0.23% del PIB)58.  

Por otra parte, un análisis de la distribución por sector del subsidio para el empleo 

muestra que los servicios de apoyo a los negocios, manufacturas, servicios 

profesionales, científicos y técnicos y comercio al por menor concentran 29 mil 703 

mdp, es decir 64% del total, favoreciendo a 12.2 millones de trabajadores. El sector 

servicios de apoyo a los negocios concentra un monto equivalente al 21% del subsidio 

para el empleo, con lo que beneficia a 4.2 millones de trabajadores. El sector 

manufacturero absorbe 19% del subsidio para el empleo, y lo distribuye entre                  

3.4 millones de asalariados. En el caso de los servicios profesionales, científicos y 

técnicos el subsidio se estima equivale a 13% del total y beneficia a 2.7 millones de 

empleados, mientras que el sector comercio al por menor concentra el 11% del 

beneficio total beneficiando a 1.9 millones de empleados (Cuadro siguiente). 

 

 

                                                           
57 Este criterio se ha mantenido desde el primer Presupuesto de Gastos Fiscales, presentado al Congreso de la 

Unión en 2002. En dicho año el gasto se registró bajo el rubro crédito al salario. 
58 Si se incluyera el subsidio para el empleo correspondiente al sector de actividades de gobierno y de organismos 

internacionales y extraterritoriales, el gasto fiscal ascendería a 46 mil 134 y 49 mil 86 mdp para 2016 y 2017, 

respectivamente (0.24% del PIB). 



Condiciones Generales de la Economía  347 

GASTO FISCAL 2017 DEL SUBSIDIO PARA EL EMPLEO Y NÚMERO DE TRABAJADORES 

BENEFICIADOS CLASIFICADO POR SECTOR ECONÓMICO 

Sector Económico 

Número de 

trabajadores 

beneficiados 

con el subsidio 

Subsidio 

para el 

empleo 

(mdp) 

Participación 

del subsidio 

para el 

empleo 

% 

Agricultura, ganadería, aprovechamiento forestal, pesca y caza 569 394 1 520 3.3 

Minería 50 454 132 0.3 

Electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 33 974 110 0.2 
Construcción 1 448 514 2 847 6.1 

Industrias manufactureras 3 448 668 8 732 18.8 

Comercio al por mayor 1 057 774 2 671 5.7 
Comercio al por menor 1 851 617 5 138 11.0 

Transportes, correos y almacenamiento 427 225 1 238 2.7 

Información en medios masivos 128 956 373 0.8 
Servicios financieros y de seguros 186 697 450 1.0 

Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 256 306 637 1.4 

Servicios profesionales, científicos y técnicos 2 699 353 6 267 13.5 
Dirección de corporativos y empresas 25 329 38 0.1 

Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de 

remediación 4 162 960 9 566 20.6 
Servicios educativos 591 510 1 885 4.1 

Servicios de salud y de asistencia social 358 245 1 234 2.7 

Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios 
recreativos 

58 546 160 0.3 

Servicios de alojamiento temporal y de preparación de alimentos y 

bebidas 
498 074 1 389 3.0 

Otros servicios excepto actividades del gobierno 566 303 1 604 3.4 

Actividad pendiente de aclaración 207 845 509 1.1 

Total 18 627 744 46 504 100.0 

Nota: El total puede no coincidir debido al redondeo. 

FUENTE: SHCP. 

 

III.2. Impuesto sobre la Renta de Personas Físicas  

Las disposiciones fiscales del ISR de personas físicas contemplan diversos tipos de 

tratamientos diferenciales, incluyendo: deducciones, exenciones, regímenes especiales 

o sectoriales y diferimientos.  

a) Deducciones  

El cuadro siguiente presenta las estimaciones de los gastos fiscales para las distintas 

deducciones personales que pueden realizar los contribuyentes, las cuales se clasifican 

en cuatro categorías: las deducciones asociadas a gastos de seguridad social; de 

asistencia social; relacionadas con el ahorro y las relativas a los servicios educativos.  
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GASTOS FISCALES POR DEDUCCIONES EN EL IMPUESTO 

SOBRE LA RENTA DE PERSONAS FÍSICAS 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Deducciones personales 16 423 17 472 0.0855 0.0855 

Gastos de seguridad social     

Honorarios médicos, dentales y otros gastos hospitalarios 3 303 3 514 0.0172 0.0172 

Primas de seguros de gastos médicos 2 093 2 227 0.0109 0.0109 
Honorarios médicos, dentales o de enfermería por 

discapacidad e incapacidad 272 289 0.0014 0.0014 

Gastos de funerales 96 102 0.0005 0.0005 

Gastos de asistencia social     

Donativos no onerosos ni remunerativos 653 695 0.0034 0.0034 

Gastos relacionados al ahorro     
Intereses reales de créditos hipotecarios 6 779 7 213 0.0353 0.0353 

Depósitos en las cuentas especiales para el ahorro, así como 

primas de contratos de seguros de planes de pensiones y 
acciones de sociedades de inversión, sin que excedan de 152 

mil pesos 

365 388 0.0019 0.0019 

Aportaciones de retiro a la subcuenta de aportaciones 

complementarias de retiro, o a las cuentas de planes 

personales de retiro, así como aportaciones realizadas a la 

subcuenta de aportaciones voluntarias 

346 368 0.0018 0.0018 

Gastos relacionados con la educación     

Colegiaturas2/ 2 458 2 615 0.0128 0.0128 

Gastos de transportación escolar 58 61 0.0003 0.0003 

1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones de 

pesos para 2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el Artículo 

42, fracción I de la LFPRH. 
2/ Otorgado mediante Decreto Presidencial. 

FUENTE: SHCP. 

 

Las estimaciones incorporan el efecto del límite global a las deducciones, que a partir 

de 2016 fue incrementado a un monto equivalente al mínimo entre 15% de los ingresos 

brutos del contribuyente y 5 S.M.A. Desde su origen, el límite global excluye las 

colegiaturas y los donativos; a partir de 2016 también excluye las aportaciones 

complementarias de retiro, aquéllas a planes personales de retiro o a la subcuenta de 

aportaciones voluntarias, los depósitos en las cuentas especiales para el ahorro; así 

como las primas de contratos de seguros de planes de pensiones y acciones de 

sociedades de inversión y los honorarios y gastos médicos por discapacidad e 

incapacidad59. 

El marco normativo existente contempla la deducción de 10 distintos tipos de gasto 

personal realizados por los contribuyentes. Éstas representan un gasto fiscal, pues 

                                                           
59 Hasta 2015 el límite global fue equivalente al mínimo entre 10% de los ingresos brutos del contribuyente y 4 

S.M.A. 
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reducen la base gravable y la tasa efectiva pagada en el ISR de personas físicas60. 

Destacan por su monto los gastos fiscales asociados a las deducciones de intereses 

reales de créditos hipotecarios, de honorarios médicos, de colegiaturas y de primas de 

seguros de gastos médicos. En conjunto estas cuatro categorías explican el 89% del 

total de gastos fiscales por deducciones personales. En todos estos casos, así como en 

el resto de las deducciones personales, el monto del gasto fiscal es significativamente 

superior al estimado en 2015, reflejando el aumento del límite global de las deducciones 

así como el mayor número de declaraciones personales recibidas. 

El número de conceptos por los que se pueden efectuar deducciones personales ha 

aumentado a lo largo del tiempo, duplicándose de 5 a 10 entre 1978 y 2016, a la vez 

que su monto se ha incrementado significativamente. Entre 2003 y 2014, el monto de 

las deducciones personales que declararon los contribuyentes creció en alrededor de 

247% en términos reales. Ello obedece tanto a la aplicación de nuevos conceptos 

deducibles, como el pago de colegiaturas a partir del ejercicio 2011, como a 

incrementos en los montos deducidos por rubro.  

El beneficio que representan las deducciones personales se concentra en los 

contribuyentes de mayor capacidad económica. De acuerdo con estadísticas de las 

declaraciones anuales de personas físicas para el ejercicio fiscal 2014, los 

contribuyentes ubicados en el décimo decil de ingresos concentraron 77.4% del total de 

deducciones personales, mientras que aquéllos del primer decil sólo representan 0.1% 

del monto total deducido61.  

Lo anterior es el resultado de la combinación de dos efectos: a) la alta concentración de 

los conceptos de gasto deducibles entre las personas de mayores ingresos, y b) el hecho 

                                                           
60 La deducción de los impuestos locales por salarios pagados no representa un gasto fiscal, por lo que no se 

considera en este análisis. 
61 Los deciles de ingresos se construyen a partir de la información de las declaraciones anuales de los 

contribuyentes, complementada con la información de los trabajadores asalariados que no presentaron 

declaración anual, obtenida de la declaración informativa de sueldos y salarios que presentan los empleadores. 
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de que sólo las personas con ingresos superiores a 400 mil pesos anuales están obligadas 

a presentar declaración anual, mientras que en su mayoría las personas con ingresos 

menores a la cantidad mencionada no la presentan, con lo que no ejercen su derecho 

aun cuando hubieran podido aplicar deducciones personales.  

El cuadro siguiente presenta la distribución de cada uno de los gastos por los que se 

aplican las deducciones personales por deciles de ingresos. Destaca que el 10% de la 

población con mayores ingresos concentra entre 65 y 97% del total de los diferentes 

conceptos de gasto deducibles. La deducción con mayor concentración es la de 

donativos, seguida por la de transportación escolar obligatoria y por las primas de 

seguros de gastos médicos. En todos esos casos, más del 90% del monto deducido 

corresponde al decil de mayores ingresos. 

DISTRIBUCIÓN POR DECILES DE INGRESOS DE LAS DEDUCCIONES 

PERSONALES EN EL EJERCICIO 2014 

-Porcentajes- 

Decil Donativos 

Aportaciones 

voluntarias al 

SAR 

Cuentas 

especiales 

para el 

ahorro 

Transportación 

escolar 

obligatoria 

Primas de 

seguros 

de gastos 

médicos 

Honorarios 

médicos, 

dentales y 

gastos 

hospitalarios 

Colegiaturas 

Intereses 

reales de 

créditos 

hipotecarios 

Gastos 

funerales 

I 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 

II 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 

III 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 

IV 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

V 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.3 

VI 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 0.4 0.6 0.7 

VII 0.2 0.9 0.5 0.4 1.5 1.0 1.0 3.2 1.8 

VIII 0.6 3.3 4.5 1.0 1.1 2.6 2.5 7.4 5.7 

IX 1.6 11.1 27.1 2.9 3.9 7.5 8.1 22.8 14.5 

X 97.4 84.5 67.7 95.1 92.8 88.1 87.5 65.3 76.6 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

FUENTE: Cálculos propios con información de las declaraciones anuales de personas físicas para el ejercicio 2014. 

 

A partir de 2016, el límite global a las deducciones personales es igual al monto mínimo 

entre 15% del ingreso bruto del contribuyente y 5 S.M.A. La naturaleza del límite global 

implica que éste es proporcionalmente más estricto para los contribuyentes con mayor 

capacidad económica, pues el porcentaje de sus ingresos que pueden deducir es menor 

en comparación con personas de menores ingresos.  
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Las siguientes gráficas muestran que el límite global a las deducciones personales es 

elevado en relación con las deducciones personales medias, en particular para las 

personas ubicadas en los deciles de menores ingresos, así como que los contribuyentes 

que son afectados por el límite se encuentran altamente concentrados en los deciles de 

mayores ingresos62. 

LÍMITE GLOBAL A LAS DEDUCCIONES Y DEDUCCIONES MEDIAS  

-% del ingreso medio por decil- 

 
FUENTE: Elaborado con información de las declaraciones anuales para el ejercicio fiscal 2014 

y estadísticas de la ENIGH 2014. 

 

 

 

 

 

 
                                                           
62 Para el análisis se utilizan deciles de ingresos calculados con información de los hogares de la ENIGH 2014. 
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HOGARES CON DEDUCCIONES MAYORES AL LÍMITE GLOBAL  

-% del total de hogares del decil- 

 
FUENTE: Elaborado con información de las declaraciones anuales para el ejercicio fiscal 

2014 y estadísticas de la ENIGH 2014. 

 

Una de las deducciones para las que se cuenta con mayor información es la de donativos 

no onerosos ni remunerativos otorgados a donatarias autorizadas, en virtud de las 

obligaciones de información que estas instituciones deben cumplir. A continuación se 

presenta un análisis sobre la evolución de los montos deducidos por donativos, tanto 

por personas morales como físicas y de los recursos que por donativos reciben las 

donatarias autorizadas.  

De acuerdo con las declaraciones anuales correspondientes a 2014, del total de 

donativos efectivamente deducidos por los contribuyentes, el 79% corresponde a 

donativos realizados por empresas, mientras que el restante 21% fue deducido por 

personas físicas.  

Como se observa en cuadro siguiente, entre 2009 y 2014 el monto deducido por los 

contribuyentes tuvo un crecimiento anual promedio en términos reales de 2.28%. El 
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incremento en los donativos empresariales en promedio fue de 2.25% en el período, 

mientras que el de los realizados por personas físicas fue de 2.38 por ciento63. 

MONTOS DE DONATIVOS DEDUCIDOS POR LOS CONTRIBUYENTES EN LAS 

DECLARACIONES ANUALES 2009-2014 

Mdp de 2016 y tasas de crecimiento (%) 

Año/Contribuyente 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Tasa de 

crecimiento 

anual 

promedio 

Total 7 852 7 622 7 510 8 266 8 567 8 787  

 - -2.9 -1.5 10.1 3.6 2.6 2.28 

Personas morales 6 223 6 248 6 051 6 910 6 850 6 955  

 - 0.4 -3.2 14.2 -0.9 1.5 2.25 

Personas físicas 1 629 1 374 1 459 1 356 1 717 1 832  

 - -15.7 6.2 -7.1 26.6 6.7 2.38 

FUENTE: Declaraciones anuales de cada año. 

 

De acuerdo con lo declarado por las propias donatarias y registrado en el Reporte de 

Donatarias Autorizadas 2015, del total de donativos recibidos el 92% fue recibido en 

efectivo, correspondiendo el resto a donativos en especie. Del total de donativos que 

reciben las donatarias autorizadas, alrededor del 92% proviene de fuentes nacionales y 

el restante de fuentes en el extranjero.  

En el Reporte de Donatarias Autorizadas 2015 se incluyen 12 categorías de donatarias 

de acuerdo con las actividades que realizan. Como se observa en la gráfica siguiente, 

                                                           
63 La suma de los montos de los donativos que los contribuyentes deducen no es igual al monto que las donatarias 

autorizadas perciben por este concepto. Por ejemplo, en 2014 los contribuyentes sólo dedujeron en sus 

declaraciones anuales un monto cercano a la cuarta parte del importe del monto de donativos recibidos por las 

donatarias. La falta de simetría entre los donativos recibidos por las donatarias autorizadas y la cantidad 

efectivamente deducida por parte de quienes efectúan los donativos se explica por diversas razones, entre las 

que se encuentran: i) las donatarias autorizadas reportan los donativos recibidos, independientemente de que 

éstos hayan sido deducidos o se haya emitido un comprobante para su deducibilidad; ii) en ocasiones los 

donativos no son deducidos por los contribuyentes, incluso cuando se han emitido los comprobantes necesarios 

para ello; iii) parte de los donativos recibidos por las donatarias provienen del extranjero y por tanto no son 

deducidos en México; iv) los donativos recibidos por donatarias autorizadas incluyen los recibidos de otras 

fundaciones que a su vez se encuentran autorizadas para recibir donativos deducibles de impuestos. Este tipo 

de donatarias se conocen como de apoyo económico de otras donatarias autorizadas; y v) a partir de 2008 se 

limitó la deducción de donativos a un máximo equivalente a 7% de la utilidad fiscal de las personas morales 

en el ejercicio anterior, o bien 7% de los ingresos acumulables de las personas físicas que sirvan de base para 

calcular el ISR del contribuyente en el ejercicio inmediato anterior a la deducción. 
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las donatarias asistenciales concentran la mayor cantidad de donativos recibidos: en 

2014 percibieron el 61.6% del monto total percibido por las donatarias autorizadas. A 

éstas le siguen en importancia las donatarias que destinan los recursos recibidos al 

apoyo económico de otras donatarias, que en 2014 concentraron el 10.4% del total; así 

como las que tienen fines educativos, culturales o que promueven la investigación 

científica, que recibieron donativos equivalentes al 8.9, 7.4 y 5.7% del total, 

respectivamente. 

DISTRIBUCIÓN DE LOS DONATIVOS POR TIPO DE DONATARIA 

-Porcentajes- 

 
FUENTE: Reporte de Donatarias Autorizadas 2015. 
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Por otra parte, como se aprecia en la gráfica siguiente, la mitad de los donativos se 

otorga a las donatarias autorizadas con domicilio en la Ciudad de México, entidad en 

donde se ubican alrededor del 29% del total de donatarias autorizadas. Si 

adicionalmente se consideran las donatarias del Estado de México, Nuevo León y 

Jalisco se observa que tres cuartas partes de los donativos recibidos se localizan en esas 

cuatro Entidades Federativas. Ello no necesariamente refleja la ubicación de sus 

actividades, toda vez que pueden tener operaciones a nivel nacional, aunque su sede se 

encuentre en alguna de las mayores áreas metropolitanas del país. 

DISTRIBUCIÓN DE LOS DONATIVOS POR ENTIDAD FEDERATIVA 

-Porcentajes- 

 
FUENTE: Reporte de Donatarias Autorizadas 2015. 
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b) Exenciones  

A través de este tratamiento diferencial se excluyen del alcance del ISR ciertos tipos de 

ingresos, actos o actividades, que conforme a la estructura “normal” deberían ser objeto 

del impuesto.  

En el ISR de personas físicas destaca la exención que se aplica a diversos conceptos 

laborales remunerativos que forman parte de los ingresos que perciben los trabajadores. 

La primera parte del cuadro siguiente muestra los gastos fiscales de este tipo, 

descendentemente por su monto. Los gastos fiscales que significan una mayor pérdida 

de ingresos son la exención a las jubilaciones, otros ingresos por salarios, los ingresos 

por concepto de prestaciones de previsión social, y los provenientes de cajas y fondos 

de ahorro. El total de los gastos fiscales por ingresos exentos por salarios se ubica en 

0.58% del PIB y representa alrededor del 78% del monto total por exenciones en el ISR 

para personas físicas. 
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GASTOS FISCALES POR EXENCIONES EN EL IMPUESTO  

SOBRE LA RENTA DE PERSONAS FÍSICAS 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Ingresos exentos 144 264 153 462 0.7511 0.7511 

Ingresos exentos por salarios 112 231 119 379 0.5843 0.5843 

Jubilaciones, pensiones o haberes de retiro 36 537 38 874 0.1903 0.1903 

Otros ingresos por salarios2/ 21 380 22 741 0.1113 0.1113 
Prestaciones de previsión social3/ 20 009 21 291 0.1042 0.1042 

De cajas de ahorro y fondos de ahorro 12 422 13 220 0.0647 0.0647 

Gratificación anual (aguinaldo) 7 535 8 010 0.0392 0.0392 
Pagos por separación4/ 4 569 4 863 0.0238 0.0238 

Horas extras 4 040 4 291 0.0210 0.0210 

Prima vacacional 2 465 2 615 0.0128 0.0128 
Participación de los trabajadores en las utilidades de las empresas 1 262 1 349 0.0066 0.0066 

Prima dominical 927 981 0.0048 0.0048 

Cuotas de seguridad social de los trabajadores pagadas por los 
patrones 

906 960 0.0047 0.0047 

Reembolso de gastos médicos  179 184 0.0009 0.0009 

Otros ingresos exentos 32 033 34 083 0.1668 0.1668 

Ingresos exentos por intereses que perciben las SIEFORES 24 482 26 049 0.1275 0.1275 

Enajenación de casa habitación 5 665 6 028 0.0295 0.0295 

Intereses 1 752 1 863 0.0091 0.0091 

a. Pagados por instituciones de crédito por cuentas de cheques, para 

el pago de sueldos, pensiones y haberes de retiro, siempre que el 

saldo promedio diario de la inversión no exceda de 5 S.M.A.  

1 383 1 471 0.0072 0.0072 

b. Pagados por sociedades cooperativas de ahorro y préstamo y 

sociedades financieras populares, siempre que el saldo 

promedio diario de la inversión no exceda de 5 S.M.A. 

369 392 0.0019 0.0019 

Derechos de autor hasta por 20 S.M.A. 115 123 0.0006 0.0006 

Premios por concursos científicos, literarios o artísticos o que 
promuevan los valores cívicos. 

19 20 0.0001 0.0001 

Rentas congeladas5/ N.D. N.D. N.D N.D. 

Enajenación de derechos parcelarios o comuneros6/ N.D. N.D. N.D N.D. 

N.D. No disponible. 
1/ Se utilizó un PIB de 19 millones 203 mil 900 pesos para 2016 y de 20 mil 432 mil 400 pesos para 2017, presentados en el 

Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

2/ Se incluyen conceptos que no tienen un renglón específico para su reporte, como pueden ser los ingresos en servicios. 
3/ Se refiere a los subsidios por incapacidad, becas educacionales, guarderías infantiles, actividades culturales y deportivas, así como 

otras de naturaleza análoga. 

4/ Incluye primas de antigüedad e indemnizaciones por riesgos de trabajo o enfermedades, entro otros conceptos. 
5/ Se considera que el costo de este gasto fiscal se aproxima a cero puesto que en lugares como el D.F. las rentas congeladas ya no 

son aplicables, mientras que en los lugares en donde se aplican, las rentas percibidas por estas propiedades son muy bajas y por 

consiguiente también el tamaño del ingreso exento. 
6/ No se cuenta con información fiscal o de otra índole que permita realizar una estimación. 

FUENTE: SHCP. 

 

El cuadro anterior también muestra los gastos fiscales asociados a otros ingresos 

exentos, no relacionados con sueldos y salarios. La pérdida recaudatoria más 

significativa asociada a este tipo de ingresos proviene de la exención a los ingresos 

derivados de intereses que perciben las Sociedades de Inversión Especializadas en 

Fondos para el Retiro (SIEFORES), así como la de los ingresos por enajenación de casa 

habitación. 
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c) Regímenes especiales o sectoriales  

En esta categoría se incluyen cuatro regímenes especiales: (1) el Régimen de 

Incorporación Fiscal; (2) el régimen de actividades agrícolas, ganaderas, silvícolas y 

pesqueras, que incluye los beneficios de exentar parte del ingreso, reducir el pago del 

ISR por el excedente y deducir las inversiones como gasto para contribuyentes con 

ingresos de hasta 423 S.M.A.64; (3) el régimen de base de efectivo para las personas 

físicas con actividades empresariales y profesionales que pueden efectuar deducciones 

similares a las que realizan las empresas, y (4) el régimen para pequeños productores 

del sector primario, el cual otorga una exención de hasta 1 S.M.A. siempre que sus 

ingresos totales no excedan de 8 S.M.A. y que al menos el 25% de sus ingresos 

provengan del desarrollo de actividades en dicho sector. Las estimaciones de los gastos 

fiscales por estos conceptos se presentan en el cuadro siguiente.  

GASTOS FISCALES POR REGÍMENES ESPECIALES O SECTORIALES 

EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE PERSONAS FÍSICAS 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Regímenes especiales o sectoriales 31 094 30 339 0.1619 0.1485 

Régimen de Incorporación Fiscal (RIF). Reducción del 

ISR a contribuyentes que provean información sobre 

ingresos, erogaciones y proveedores. 

22 723 21 759 0.1183 0.1065 

Régimen de actividades agrícolas, ganaderas, silvícolas y 

pesqueras 
5 742 6 110 0.0299 0.0299 

a. Exención hasta por 40 S.M.A. 5 588 5 946 0.0291 0.0291 

b. Reducción del 40% del ISR. 154 164 0.0008 0.0008 

Régimen para pequeños productores del sector primario. 1 343 1 429 0.0070 0.0070 

Régimen de base de efectivo para personas físicas con 

actividades empresariales y profesionales2/ 
1 286 1 041 0.0067 0.0051 

1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones 

de pesos para 2017 presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en 

el Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

2/ Se consideran los gastos fiscales para las personas físicas por las siguientes deducciones: por consumo en 

restaurantes, por la adquisición de automóviles hasta por 175 mil pesos, por un 25% adicional al salario de 

adultos mayores, programa de fomento al primer empleo y por adaptaciones a instalaciones en beneficio de 

personas con capacidad. La deducción de adaptaciones a instalaciones en beneficio de personas con capacidades 

diferentes, que se incluye en este monto, es un diferimiento del impuesto y se estima representa un gasto fiscal 

para 2017 por 1 mdp. 

FUENTE: SHCP. 

                                                           
64 Este último beneficio se reporta en la sección de diferimientos. 
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El RIF otorga a los contribuyentes participantes descuentos en el pago de sus impuestos 

durante los primeros diez años de tributación, a cambio del cumplimiento de 

obligaciones en materia de información fiscal. Para el caso del ISR, el descuento es de 

100% durante el año de ingreso al régimen y se reduce gradualmente a lo largo de los 

siguientes 10 años, hasta desaparecer una vez que los contribuyentes pasen a tributar 

en el régimen general65. Ese atributo del RIF ocasiona que el gasto fiscal 

correspondiente a los descuentos otorgados en el RIF disminuya con el paso del tiempo 

conforme se reduzcan los descuentos para los contribuyentes que iniciaron su 

participación en 2014. Por otra parte, el ingreso de nuevos contribuyentes al RIF actúa 

en la dirección contraria, aumentado el gasto fiscal, dado que los nuevos contribuyentes 

reciben descuentos del 100% durante su año inicial. El gasto fiscal asociado a los 

descuentos ofrecidos a los participantes en el RIF en su pago de ISR equivale a 0.12% 

del PIB en 2016 y 0.11% del PIB en 2017. Estos montos son mayores a los reportados 

en 2015, lo cual refleja que el efecto del aumento en el padrón del RIF es mayor a la 

disminución de los descuentos. 

d) Diferimientos  

Entre los gastos fiscales por diferimientos en el ISR de personas físicas está la 

deducción inmediata de la inversión para las micro y pequeñas empresas y para la 

generación, transporte, distribución y suministro de energía e infraestructura de 

transporte, realizada en 2016 y 201766. La estimación de este gasto fiscal asciende a 

978 mdp para 2016 y 866 mdp para 2017 (0.0051 y 0.0042%del PIB, respectivamente). 

Por su parte, la deducción de las inversiones que realizan los contribuyentes del sector 

                                                           
65 Mediante el Decreto Presidencial publicado en el DOF del 11 de marzo de 2015 los contribuyentes personas 

físicas que en 2014 optaron por tributar en el Régimen de Incorporación Fiscal pueden aplicar el 100% de 

reducción del impuesto sobre la renta que determinen conforme a dicho régimen durante todo el segundo año 

de tributación. 
66 Para efectos de la LISR se consideran micro y pequeñas empresas a las personas morales y personas físicas con 

actividades empresariales y profesionales con ingresos propios de su actividad empresarial del ejercicio 

inmediato anterior de hasta 100 mdp. 
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primario como gasto representa un gasto fiscal de 134 y 143 mdp para 2016 y 2017, 

respectivamente (0.0007% del PIB para ambos años). 

GASTOS FISCALES POR DIFERIMIENTOS EN EL IMPUESTO 

SOBRE LA RENTA DE PERSONAS FÍSICAS 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Diferimientos 1 112 1 009 0.0058 0.0049 

Deducción inmediata de la inversión para las micro y 

pequeñas empresas y para la generación, transporte, 

distribución y suministro de energía e infraestructura de 

transporte, realizada en 2016 y 20172/ 

978 866 0.0051 0.0042 

Contribuyentes dedicados a actividades agrícolas, 

ganaderas, silvícolas y pesqueras. Deducción de inversiones 

como gasto para contribuyentes con ingresos entre 40 y 423 

S.M.A.3/ 

134 143 0.0007 0.0007 

1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones de 

pesos para 2017 presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el 

Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

2/ Para efectos de la LISR se consideran micro y pequeñas empresas a las personas morales y personas físicas con 

actividades empresariales y profesionales con ingresos propios de su actividad empresarial del ejercicio inmediato 

anterior de hasta 100 mdp. 

3/ Los contribuyentes dedicados a actividades agrícolas, ganaderas, silvícolas y pesqueras además de efectuar la 

deducción de la inversión como gasto también pueden efectuar otro diferimiento para el cual no se cuenta con 

información, correspondiente a la deducción de compras en lugar del costo de lo vendido, por lo que no se incluye 

la renuncia recaudatoria asociada a este último tratamiento. 

FUENTE: SHCP. 

 

III.3. Impuesto al Valor Agregado  

El IVA contempla dos tipos de tratamientos diferenciales: (a) el régimen de exención y 

(b) el de tasas reducidas (tasa cero a bienes y servicios diferentes de las exportaciones).  

a) Exenciones  

El cuadro siguiente muestra la estimación del gasto fiscal del régimen de exención en 

el IVA. El 89% del total de las exenciones se derivan de la prestación de servicios de 

enseñanza y de la enajenación de casa habitación (incluyendo arrendamiento y pago de 

intereses de créditos hipotecarios). Por sí sólo, el primer rubro explica el 61.7% del total 
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de los gastos fiscales por exenciones en el IVA, en tanto que el segundo explica el           

27.7 por ciento.  

GASTOS FISCALES POR EXENCIONES EN EL IMPUESTO 

AL VALOR AGREGADO1/ 

Concepto 
MDP % del PIB2/ 

2016 2017 2016 2017 

Exentos 50 814 54 065 0.2646 0.2646 

Servicios de enseñanza 31 360 33 366 0.1633 0.1633 

Vivienda3/ 14 076 14 977 0.0733 0.0733 

Servicios profesionales de medicina 2 689 2 861 0.0140 0.0140 

Servicio de transporte público terrestre de personas que se 

preste exclusivamente en áreas urbanas, suburbanas o en 

zonas metropolitanas 

1 498 1 594 0.0078 0.0078 

Espectáculos públicos 1 191 1 267 0.0062 0.0062 

1/ Se utiliza información de la ENIGH de 2014 publicada por el INEGI. 

2/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones de 

pesos para 2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el 

Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

3/ Incluye venta, renta y pago de intereses de créditos hipotecarios de vivienda. 

FUENTE: SHCP. 

 

Destaca el hecho de que los gastos fiscales por todos los conceptos listados aumentan 

respecto a lo estimado en 2015. Como se mencionó en la introducción, ello obedece a 

un aumento en el nivel de cumplimiento y recaudación del IVA que eleva las pérdidas 

recaudatorias asociadas a los tratamientos diferenciales. 

b) Tasas reducidas  

En cuanto a los gastos fiscales asociados a las tasas reducidas, el cuadro siguiente 

muestra que la tasa cero a la enajenación e importación de alimentos representa 86% 

del total, seguido de las medicinas (6%) y el servicio o suministro de agua potable para 

uso doméstico (5%). Al igual que en el caso de exenciones, el monto de los gastos 

fiscales es mayor al del año anterior, como resultado del aumento en el cumplimiento 

y la recaudación del impuesto. 
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GASTOS FISCALES POR TASAS REDUCIDAS EN EL  

IMPUESTO AL VALOR AGREGADO1/ 

Concepto 
MDP % del PIB2/ 

2016 2017 2016 2017 

Tasa cero 226 528 241 021 1 1796 1 1796 

Alimentos3/ 193 767 206 163 1 0090 1 0090 

Medicinas 13 980 14 875 0.0728 0.0728 

Servicio o suministro de agua potable para uso doméstico 10 658 11 340 0.0555 0.0555 

Libros, periódicos y revistas 6 318 6 722 0.0329 0.0329 

Otros productos 1 805 1 921 0.0094 0.0094 

1/  Se utiliza información de la ENIGH de 2014 publicada por el INEGI. 

2/  Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones de pesos para 
2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el Artículo 42, fracción I de 

la LFPRH. 

3/  El gasto fiscal por el estímulo fiscal del 100% del IVA que deba pagarse por la importación o enajenación de jugos, néctares 
concentrados de frutas o de verduras, agua embotellada en envases menores a 10 litros, entre otros, asciende a 0.0413% del PIB, 

es decir, 7 mil 931 mdp de 2016. 

FUENTE: SHCP. 

 

La aplicación de la tasa cero y las exenciones en el IVA representan una transferencia 

tributaria para todos los hogares, con independencia de su nivel de ingresos, ya que se 

otorga en forma generalizada. El gasto fiscal de mayor relevancia en el IVA es el 

régimen de tasa cero; se estima que su aplicación a conceptos como alimentos y 

medicinas equivale a 1.08% del PIB (221 mil 38 mdp para 2017).  

A continuación se presenta la distribución por deciles de ingreso de los beneficios del 

gasto fiscal por la tasa cero a alimentos. Como se aprecia en la gráfica siguiente, los 

hogares del primer decil de ingresos son los que reciben una menor proporción de la 

transferencia que el gasto fiscal implica, mientras que los del decil más alto concentran 

la mayor parte de la transferencia. Ello obedece a que los hogares más ricos concentran 

la mayor parte del gasto en alimentos. 
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DISTRIBUCIÓN POR DECIL DE INGRESOS DE LA 

TRANSFERENCIA TRIBUTARIA DE MANTENER 

LA TASA DE 0% A LOS ALIMENTOS  

-Porcentaje- 

 
FUENTE: Elaborado por la SHCP con datos de la ENIGH 

2014. 

 

La exención a los servicios de enseñanza representa un gasto fiscal de alrededor de 

0.16% del PIB (33 mil 366 mdp de 2017). Como se aprecia en la gráfica siguiente el 

beneficio de éste se concentra en los hogares del último decil de ingresos. 

DISTRIBUCIÓN POR DECIL DE INGRESOS DE LA 

TRANSFERENCIA TRIBUTARIA DE MANTENER 

LA EXENCIÓN A LOS SERVICIOS DE ENSEÑANZA  

-Porcentaje- 

 
FUENTE: Elaborado por la SHCP con datos de la ENIGH 

2014. 

 

El gasto fiscal asociado a la tasa reducida en medicinas se estima asciende a 0.07% del 

PIB (14 mil 875 mdp para el 2017). Como se aprecia en la gráfica siguiente, los hogares 
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del último decil de ingresos reciben la mayor proporción de la transferencia que este 

gasto fiscal implica. 

DISTRIBUCIÓN POR DECIL DE INGRESOS DE LA 

TRANSFERENCIA TRIBUTARIA DE MANTENER 

LA TASA DE 0% A LAS MEDICINAS  

-Porcentaje- 

 
FUENTE: Elaborado por la SHCP con datos de la ENIGH 2014. 

 

Finalmente, como se aprecia en la gráfica siguiente, el beneficio para los contribuyentes 

por la exención en el IVA a los servicios médicos, que se estima asciende a 0.01% del 

PIB (2 mil 861 mdp de 2017) se concentra en los deciles de mayores ingresos. 

DISTRIBUCIÓN POR DECIL DE INGRESOS DE LA 

TRANSFERENCIA TRIBUTARIA DE MANTENER 

LA EXENCIÓN A LOS SERVICIOS MÉDICOS  

-Porcentaje- 

 
FUENTE: Elaborado por la SHCP con datos de la ENIGH 2014. 
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III.4. Impuestos Especiales  

Los impuestos especiales del sistema impositivo federal que se incluyen en el 

Presupuesto de Gastos Fiscales son el IEPS y el ISAN.  

a) Exenciones 

En el IEPS se exenta la prestación de servicios de telefonía pública y fija rural, así como 

los servicios de Internet en ciertos casos, en tanto que en el ISAN se exenta total y 

parcialmente a los automóviles con un precio sin IVA de hasta 222 mil 32.19 y 281 mil 

240.78 pesos, respectivamente67.  

El cuadro siguiente presenta las estimaciones del gasto fiscal de estas exenciones. 

GASTOS FISCALES POR EXENCIONES EN LOS IMPUESTOS ESPECIALES 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Exenciones 8 283 8 813 0.0431 0.0431 

Exención del pago del IEPS en telecomunicaciones 4 417 4 700 0.0230 0.0230 

a. Por la prestación del servicio de Internet 3 898 4 148 0.0203 0.0203 

b. Por la prestación del servicio de telefonía fija rural y pública 519 552 0.0027 0.0027 

Exención del ISAN a automóviles 3 866 4 113 0.0201 0.0201 

a. Con valor de hasta 222 mil 32.19 pesos (exención del 100%) 2 986 3 176 0.0155 0.0155 

b. Con valor de 222 mil 32.20 pesos y hasta 281 mil 240.78 

(exención del 50%) 
880 937 0.0046 0.0046 

1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones de pesos para 

2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el Artículo 42, fracción I de 

la LFPRH. 

 

Impuesto Especial sobre Producción y Servicios a la enajenación de combustibles 

automotrices.  

                                                           
67 Cuando los servicios de Internet se ofrecen de manera conjunta con otros servicios prestados a través de una 

red pública de telecomunicaciones, están exentos siempre que en el comprobante fiscal respectivo se determine 

por separado la contraprestación correspondiente al servicio de acceso a Internet y ésta no exceda del 30% del 

total de las contraprestaciones que se facturen en forma conjunta. 
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Conforme a las modificaciones al IEPS de combustibles automotrices aprobadas en 

2015, a partir del ejercicio fiscal de 2016 este impuesto consiste en la aplicación de una 

cuota por unidad de medida (pesos por litro) por tipo de combustible (gasolinas según 

octanaje, diésel y combustibles no fósiles). Así, bajo la nueva estructura del IEPS de 

combustibles, a diferencia del impuesto vigente hasta 2015, la aplicación de este 

impuesto no puede dar lugar a un IEPS negativo, por lo que no genera un gasto fiscal.  

III.5. Estímulos Fiscales  

Un estímulo fiscal es una medida de carácter tributario por medio de la cual los 

contribuyentes o un grupo de éstos obtienen un beneficio, que busca promover o 

“estimular” una conducta o una actividad. En esta sección se presentan los estímulos 

fiscales que tienen su origen en la LIF, en Decretos Presidenciales o bien en el Título 

VII “De los Estímulos Fiscales” de la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR)68. El 

cuadro siguiente muestra los gastos fiscales asociados a estímulos fiscales, los cuales 

pueden ser diseñados como deducciones o bien como créditos fiscales, y en ocasiones 

representar únicamente un diferimiento del impuesto. La mayoría de los estímulos 

fiscales que se reportan a continuación consisten en créditos fiscales.  

 

 

 

 

 

                                                           
68 Algunos gastos fiscales que podrían ubicarse en esta sección, como la deducción de colegiaturas o la deducción 

inmediata que se otorgan de esta manera, se reportan en las secciones correspondientes a los impuestos que 

disminuyen, con el fin de ubicarlos junto con otros gastos fiscales con efectos similares sobre la recaudación. 
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ESTÍMULOS FISCALES 

Concepto 
MDP % del PIB1/ 

2016 2017 2016 2017 

Estímulos fiscales 93 020 58 506 0.4843 0.2863 

(Ley de Ingresos de la federación o leyes fiscales) 58 145 54 195 0.3027 0.2652 

IEPS: Acreditamiento del IEPS de diésel 30 097 26 862 0.1567 0.1315 

a) Para los autotransportistas 19 496 17 400 0.1015 0.0852 

b) Del adquirido para su consumo final utilizado en maquinaria general, excepto 
vehículos. 

9 044 8 072 0.0471 0.0395 

c) Marino especial para consumo final, utilizado como combustible en vehículos 

marinos. 
1 557 1 390 0.0081 0.0068 

Estímulo fiscal para contribuyentes del Régimen de Incorporación Fiscal, consistente en la 
reducción del IVA que deban pagar por las actividades realizadas con el público en general. 

6 508 6 232 0.0339 0.0305 

ISR: Estímulo fiscal a los fideicomitentes que aporten bienes inmuebles a fideicomisos cuyo 

fin primordial sea la construcción o adquisición de inmuebles, consistente en diferir el pago 

de su impuesto 

5 827 6 199 0.0303 0.0303 

ISR: Acreditamiento de los peajes pagados en la red carretera 5 147 5 476 0.0268 0.0268 

IEPS: Estímulo fiscal a la gasolina y el diésel en los sectores pesquero y agropecuario. 5 038 4 295 0.0262 0.0210 

IEPS: Acreditamiento por el sector agropecuario y silvícola 4 080 3 683 0.0212 0.0180 

a) Acreditamiento del IEPS conforme al apartado A, fracción I y la fracción II, numeral 

1 del artículo 16 de la LIF 
3 842 3 429 0.0200 0.0168 

b) Acreditamiento del IEPS Apartado A, fracciones I y II, numeral 2 del artículo 16 de 

la LIF 
238 254 0.0012 0.0012 

ISR: Estímulo a los proyectos de inversión en la producción cinematográfica nacional o 

distribución de películas2/ 
700 700 0.0036 0.0034 

Estímulo fiscal para contribuyentes del Régimen de Incorporación Fiscal, consistente en la 

reducción del IEPS que deban pagar por las actividades realizadas con el público en general. 
381 365 0.0020 0.0018 

Deducción adicional en el ISR de 5% del costo de lo vendido a los contribuyentes que donen 
bienes básicos para la subsistencia humana en materia de alimentación o salud. 

136 145 0.0007 0.0007 

Acreditamiento en contra del ISR del derecho especial sobre minería a los contribuyentes 

titulares de concesiones y asignaciones mineras cuyos ingresos brutos totales anuales por 

venta o enajenación de minerales y sustancias a que se refiere la Ley Minera, sean menores 
a 50 mdp 

117 120 0.0006 0.0006 

ISR: Estímulo a los proyectos de inversión en la producción teatral nacional 50 50 0.0003 0.0002 

ISR: Estímulo complementario a la inversión en energías renovables o de sistema de 

cogeneración de electricidad eficiente. 
40 42 0.0002 0.0002 

IEPS: Acreditamiento del IEPS de los combustibles fósiles utilizados en procesos 

productivos para la elaboración de otros bienes y que en su proceso no se dediquen a la 

combustión 

15 16 0.0001 0.0001 

ISAN: Estímulo equivalente al total del impuesto causado por la enajenación o importación 
de automóviles propulsados por baterías eléctricas recargables 

9 10 0.0001 0.0001 

Decretos Presidenciales 34 875 4 311 0.1816 0.0211 

Estímulos fiscales en materia del IEPS a los combustibles automotrices: a) a los 

contribuyentes que importen y enajenen gasolinas y combustibles no fósiles, consistente en 
una cantidad equivalente al porcentaje de las cuotas aplicables a dichos combustibles; b) a 

los contribuyentes que enajenen las gasolinas en la franja fronteriza de 20 kilómetros paralela 

a la línea divisoria internacional con los Estados Unidos de Norteamérica, consistente en una 
cantidad equivalente a la diferencia entre el precio máximo al consumidor de las gasolinas y 

el promedio simple de los precios de las gasolinas que se comercializan en las ciudades 

fronterizas de los Estados Unidos de Norteamérica ubicadas dentro de la franja fronteriza de 
20 kilómetros paralela a la línea divisoria internacional; y c) a los consumidores de gasolinas 

y combustibles no fósiles que se encuentren en las zonas geográficas a que se refiere el 
artículo tercero del Decreto Presidencial del 24 de diciembre de 20153/ dentro del territorio 

comprendido entre las líneas paralelas de más de 20 y hasta 45 kilómetros a la línea divisoria 

internacional con los Estados Unidos de Norteamérica4/. 

28 603 N.A. 0.1489 N.A. 

Estímulo que fomenta la renovación del parque vehicular del autotransporte para los 

fabricantes, ensambladores o distribuidores que adquieran autobuses y camiones usados para 

su destrucción a cuenta del precio de un vehículo nuevo o seminuevo para prestar el servicio 

de autotransporte federal de carga, pasaje y turismo4/ 

1 731 N.A. 0.0090 N.A. 

a) Tractocamiones tipo quinta rueda, camiones unitarios de dos o tres ejes, autobuses 

integrales y convencionales con capacidad de más de 30 asientos, y plataformas o 

chasises para éstos5/. 

1 282 N.A. 0.0067 N.A. 

b) Vehículos nuevos destinados al servicio público de autotransporte de pasajeros 
urbano y suburbano de 15 pasajeros o más, y plataformas o chasises para éstos6/. 

N.D. N.A. N.D. N.A. 

c) Estímulo equivalente al monto del ISR derivado del ingreso acumulable por el monto 

en el que se enajenaron el vehículo o vehículos usados a cuenta del precio de 
enajenación del vehículo nuevo o seminuevo5/. 

449 N.A. 0.0023 N.A. 



368  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Acumulación en el ejercicio de la parte del precio exigible en el caso de ventas a plazo de 

bienes inmuebles destinados a casa habitación7/. 
1 255 1 335 0.0065 0.0065 

Estímulo fiscal a los servicios de hotelería y conexos a extranjeros para congresos, 

convenciones, exposiciones o ferias, consistente en una cantidad equivalente al 100% del 
IVA que deba pagarse por las prestaciones de los servicios o el uso temporal de los centros 

de convenciones o exposiciones. 

1 114 1 185 0.0058 0.0058 

Estímulo fiscal a los contribuyentes que presten servicios parciales, de construcción de 

inmuebles destinados a casa habitación, equivalente al 100% del IVA causado por dichos 
servicios. 

886 940 0.0046 0.0046 

Estímulo fiscal a los estados de Campeche y Tabasco consistente en la deducción inmediata 

al 100% de las inversiones en bienes nuevos de activo fijo realizadas de mayo a diciembre 
de 2016. 

492 N.A. 0.0026 N.A. 

Estímulo consistente en un crédito fiscal del 80% del ISR que deba ser retenido y enterado, 

a los residentes en México que utilicen aviones arrendados por residentes en el extranjero 
para ser explotados comercialmente, siempre que mediante contrato se establezca que el 

monto del ISR que se cause será cubierto por el residente en México. 

480 511 0.0025 0.0025 

Estímulo a trabajadores sindicalizados equivalente al ISR correspondiente a las cuotas de 

seguridad social que sumadas a sus demás ingresos obtenidos por el mismo patrón por la 
prestación de un servicio personal subordinado, excedan de una cantidad equivalente a 7 

veces el S.M.G.A. 

127 136 0.0007 0.0007 

Estímulo fiscal a los importadores o enajenantes de chicles o gomas de mascar, consistente 
en una cantidad equivalente al 100% del IEPS que se pague por la importación o enajenación 

de dicho producto. 

78 82 0.0004 0.0004 

Estímulo fiscal a los contribuyentes dedicados a actividades agrícolas, ganaderas, pesqueras 

y silvícolas establecidos en los estados de Chiapas, Guerrero y Oaxaca, consistente en una 
deducción adicional del 25% sobre el monto original de las inversiones que se realicen en 

bienes nuevos de activo fijo. 

76 81 0.0004 0.0004 

Crédito fiscal a los contribuyentes personas morales y fideicomisos autorizados para recibir 
donativos deducibles equivalente al monto del ISR que se cause por la obtención de ingresos 

por actividades distintas a los fines autorizados, que excedan del límite del 10%. 

33 41 0.0002 0.0002 

N.D.: No disponible. 

N.A.: No Aplica. 
1/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones de pesos para 2017, presentados 

en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el Artículo 42, fracción I de la LFPRH. 

2/ Del monto total, 50 mdp se destinan para la inversión en la distribución cinematrográfica. 
3/ Para los efectos del primer párrafo del artículo segundo del presente Decreto, la franja fronteriza se divide en las zonas geográficas siguientes: 

Zona I: Municipios de Tijuana, Playas de Rosarito y Tecate del estado de Baja California; Zona II: Municipio de Mexicali del Estado de Baja 

California; Zona III: Municipio de San Luis Río Colorado del Estado de Sonora; Zona IV: Municipio de Puerto Peñasco, General Plutarco Elías 

Calles, Caborca, Altar, Sáric, Nogales, Santa cruz, Cananea, Naco y Agua Prieta del Estado de Sonora; Zona V: Municipio de Janos, Ascención, 

Juárez, Praxedis G. Guerrero, Guadalupe, Coyame del Sotol, Manuel Ojinaga y Manuel Benavides del Estado de Chihuahua; Zona VI: Municipios 
de Ocampo, Acuña, Jiménez, Zaragoza, Piedras Negras, Nava, Guerrero, Hidalgo y la región de Cinco manantiales del Estado de Coahuila de 

Zaragoza, el municipio de Anáhuac del Estado de Nuevo León y el municipio de Nuevo Laredo del Estado de Tamaulipas; y Zona VII: Municipios 

de Guerrero, Mier, Miguel Alemán, Camargo, Gustavo Díaz Ordaz, Reynosa, Río Bravo, Valle Hermoso y Matamoros del Estado de Tamaulipas. 
4/ Vigente hasta el 31 de diciembre de 2016. 

5/ Los cálculos incorporan la cuota de 6 mil unidades permitidas por ejercicio fiscal conforme a lo establecido en el Decreto Presidencial del 26 de 

marzo de 2015. 
6/ No se ha reportado la aplicación del estímulo por ninguna de las Entidades Federativas participantes. 

7/ El gasto fiscal reportado por este concepto corresponde al importe del impuesto diferido, no al costo financiero de dicho diferimiento. 

FUENTE: SHCP. 

 

Para 2016, el 32% del total de los gastos fiscales asociados a estímulos corresponde al 

crédito equivalente al IEPS del diésel. Por su parte, el gasto fiscal de los estímulos que 

introducen cuotas especiales del IEPS de combustibles automotrices en las zonas 

fronterizas y ajustan la cuota a nivel nacional representa el 31% del monto total de estos 

gastos.  
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Como se señaló en la introducción, los gastos fiscales por estímulos fiscales son 

mayores que los reportados en 2015 debido a dos factores asociados al IEPS de 

combustibles automotrices. En primer lugar, aumentan los gastos fiscales por créditos 

del IEPS del diésel, debido a un mayor impuesto. Por otra parte, por primera vez se 

incluyen en el Presupuesto de Gastos Fiscales los estímulos que introducen cuotas 

especiales del IEPS a combustibles para las zonas fronterizas del país y ajustan la cuota 

de este impuesto a nivel nacional para garantizar que los precios finales de los 

combustibles sean consistentes con la banda establecida por el Congreso de la Unión. 

La inclusión de estos estímulos es consecuencia de la reforma realizada a la Ley del 

IEPS en 2015, que modificó la estructura del IEPS de combustibles automotrices de 

forma que las medidas que anteriormente se reflejaban en la política de precios públicos 

bajo el marco actual toman la forma de estímulos fiscales. 

Los gastos fiscales y su impacto en la distribución del ingreso  

Si bien los tratamientos diferenciales contenidos en las disposiciones tributarias que 

dan lugar a un gasto fiscal benefician a sectores específicos a través de un menor pago 

de impuestos, también representan un límite para mejorar la distribución del ingreso 

entre la población a través de otros instrumentos. La renuncia recaudatoria causada por 

los gastos fiscales cancela la posibilidad de expandir los programas de gasto social, los 

cuales son una herramienta fundamental con que cuenta el Estado para mejorar la 

distribución de la riqueza.  

Como se ha observado en estudios anteriores, el gasto público en su conjunto es 

sumamente progresivo, ya que una importante proporción beneficia a las personas de 

los primeros deciles de ingreso a través de programas como Prospera y educación 

básica, que otorgan transferencias monetarias, o del financiamiento de los servicios 
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públicos de educación y salud69. La gráfica siguiente muestra el efecto redistributivo 

neto de la política fiscal, incluyendo las distribuciones de la contribución al pago de 

impuestos y de las transferencias de gasto público como proporción del ingreso 

autónomo de los hogares, por deciles poblacionales obtenidos a partir del ingreso per 

cápita70. La gráfica muestra, por una parte, que tanto la política fiscal en su conjunto 

como sus componentes tributarios y de gasto son netamente progresivos. La gráfica 

también muestra que el gasto tiene un mayor impacto en las tareas de redistribución. 

CARGA IMPOSITIVA Y GASTO PÚBLICO COMO 

PROPORCIÓN DEL INGRESO AUTÓNOMO 

 
FUENTE: “Distribución del pago de impuestos y recepción del gasto 

público por deciles de hogares y personas. Resultados para el 

año de 2014”. SHCP, así como cálculos propios basados en 

información fiscal y estadísticas del INEGI. 

 

 

 

 

                                                           
69 “Distribución del pago de impuestos y recepción del gasto público por deciles de hogares y personas. 

Resultados para el año de 2014” SHCP. 
70 El ingreso autónomo es el ingreso antes de impuestos y transferencias gubernamentales. 
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SÍNTESIS: GASTOS FISCALES POR TIPO DE TRATAMIENTO1/ 

Tipo de Tratamiento 
Millones de Pesos (MDP) % del PIB2/ 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 

ISR de Empresas       

Deducciones 13 815 15 381 16 285 0.0760 0.0801 0.0797 

Exenciones 8 784 11 885 12 646 0.0483 0.0619 0.0619 

Tasas reducidas y regímenes especiales o 

sectoriales 
4 109 8 718 9 276 0.0226 0.0454 0.0454 

Diferimientos 10 032 15 080 15 504 0.0552 0.0785 0.0759 

Facilidades administrativas 3 582 4 014 4 271 0 0197 0.0209 0.0209 

Subsidio para el empleo 42 813 43 707 46 504 0.2355 0.2276 0.2276 

ISR de Personas Físicas       

Deducciones 11 218 16 423 17 472 0.0617 0.0855 0.0855 

Exenciones 139 603 144 264 153 462 0.7679 0.7511 0.7511 

Regímenes especiales o sectoriales 19 084 31 094 30 339 0.1050 0.1619 0.1485 

Diferimientos 255 1 112 1 009 0.0014 0.0058 0.0049 

Impuesto al Valor Agregado       

Exenciones 38 615 50 814 54 065 0.2124 0.2646 0.2646 

Tasas reducidas 193 600 226 528 241 021 1 0649 1 1796 1 1796 

Impuestos Especiales3/       

Exenciones 6 962 8 283 8 813 0.0383 0.0431 0.0431 

IEPS de combustibles 0 N.A. N.A. 0.0000 N.A. N.A. 

Estímulos Fiscales 39 735 93 020 58 506 0.2188 0.4843 0.2863 

N.A.: No Aplica. 

1/ No se incluyen totales por impuestos, toda vez que la eliminación simultánea de varios o todos los tratamientos diferenciales, 

no implicaría una recaudación similar a la suma de las estimaciones individuales. Sólo se presentan subtotales por tipo de 

beneficio por tratarse de gastos fiscales cuyas estimaciones de pérdida recaudatoria comparten una misma interpretación. 

2/ Se utilizó un PIB de 19 billones 203 mil 900 millones de pesos para 2016 y de 20 billones 432 mil 400 millones de pesos 

para 2017, presentados en el Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones contenidas en el Artículo 42, 

fracción I de la LFPRH. 

3/ Incluye el IEPS y el ISAN. 

Nota: Las cantidades como por ciento del PIB pueden no coincidir debido al uso de redondeos. 

FUENTE: SHCP. 

 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/109726/PGF_2016.pdf  

Beneficios fiscales para Campeche y Tabasco (SAT) 

El 5 de julio de 2016, el Servicio de Administración Tributaria (SAT) dio a conocer los 

beneficios fiscales para Campeche y Tabasco otorgados por la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público (SHCP). Dichos beneficios son parte del Programa de Reactivación 

Económica y Desarrollo Productivo para Campeche y Tabasco. A continuación se 

presenta la información. 

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/109726/PGF_2016.pdf
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Para atender la falta de liquidez que enfrentan las empresas en Campeche y Tabasco, el 

Gobierno de la República realiza acciones de urgencia para la reactivación económica 

de las microempresas, de pequeñas y de medianas empresas y otorga facilidades tanto 

fiscales como en materia de seguridad social. 

Estas acciones están dirigidas a los contribuyentes con domicilio fiscal en los 

municipios de Campeche y Ciudad del Carmen del estado de Campeche, y Centro, 

Cárdenas, Centla, Comalcalco, Huimanguillo, Macuspana y Paraíso del estado de 

Tabasco. 

Entre los principales beneficios fiscales se encuentran los siguientes: 

– Eximir de los pagos provisionales del ISR por abril, mayo y junio de 2016. 

– A los contribuyentes del Régimen de Incorporación Fiscal se les difiere a septiembre 

la presentación de las declaraciones bimestrales del segundo y tercer bimestre de 

2016, sin recargos. 

– Se brinda la opción de pagar en dos parcialidades las retenciones del ISR de los 

trabajadores, por abril, mayo y junio de 2016. 

– Se abrió la posibilidad de enterar en tres parcialidades el IVA y IEPS de abril, mayo 

y junio de 2016. 

– Los contribuyentes que se dediquen exclusivamente a las actividades agrícolas, 

ganaderas, pesqueras o silvícolas, que opten por realizar pagos provisionales 

semestrales del ISR, podrán presentar mensualmente las declaraciones de IVA. 
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– Se autoriza el pago hasta en 12 parcialidades de las cuotas del IMSS a cargo de los 

patrones causadas durante abril, mayo y junio de 2016, para ser cubiertas a partir de 

julio de 2016. 

– Se aplica la deducción inmediata de 100% en bienes nuevos de activo fijo adquiridos 

durante el período comprendido entre el 1 de mayo y el 31 de diciembre de 2016, 

siempre que dichos activos fijos se utilicen exclusiva y permanentemente en esas 

zonas. 

Para mayor información sobre estos temas, puede visitarse el Portal del SAT. 

Adicionalmente, los contribuyentes de estas localidades contarán con una ventanilla 

especial en las oficinas de atención correspondientes, y podrán asistir a talleres, así 

como foros de orientación. 

Fuente de información: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_069.aspx  

Informe Anual sobre Situación Financiera (IMSS) 

El 30 de junio de 2016, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) presentó su 

“Informe al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unión sobre la situación financiera 

y los riesgos del Instituto Mexicano del Seguro Social 2015-201671”. Se registra la 

creación de casi 2 millones de empleos formales en lo que va de la administración; la 

afiliación de estudiantes de nivel medio superior y superior sirve como seguro de salud 

basado en la prevención. A continuación se presenta la información. 

Con fundamento en el Artículo 273 de la Ley del Seguro Social, el Director General 

del IMSS presentó el Informe Anual sobre la Situación Financiera del Instituto, a fin de 

                                                           
71 http://www.imss.gob.mx/sites/all/statics/pdf/informes/20152016/21-InformeCompleto.pdf  

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_069.aspx
http://www.imss.gob.mx/sites/all/statics/pdf/informes/20152016/21-InformeCompleto.pdf
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rendir cuentas al Ejecutivo Federal, al Honorable Congreso de la Unión y a la sociedad 

mexicana. 

El informe reporta los avances que ha logrado el IMSS a partir de 2013, la situación 

que prevalece actualmente y los retos que enfrenta hacia adelante para mejorar la 

calidad y calidez de los servicios médicos. 

De acuerdo con la información presentada, el esfuerzo de saneamiento financiero 

realizado en la administración del Presidente de la República ha comenzado a dar 

resultados. 

El fortalecimiento financiero, simplificación de trámites y modernización de 

infraestructura, así como la mejora en los servicios médicos son los tres ejes prioritarios 

en los que se sustenta el actuar del Instituto. 

El fortalecimiento financiero ha sido uno de los ejes en los que se han logrado avances 

importantes. A pesar de las presiones en el gasto que impone la transición demográfica 

y epidemiológica que ha experimentado el país en las últimas décadas, el trabajo 

realizado por los sectores obrero, laboral y empresarial, junto a los 430 mil trabajadores 

del IMSS, se ha traducido en ahorros significativos. 

El Instituto ha logrado reducir en más de 60% el uso de sus reservas, al pasar de casi 

26 mil millones de pesos en 2012 a menos de 9 mil millones de pesos en 2015. Estas 

cifras son resultado de mejoras en los esquemas de compra, abasto y suministro de 

medicamentos, los servicios de apoyo a la atención y otorgamiento de servicios 

médicos, así como medidas para optimizar el gasto administrativo de operación. 

Como el mayor proveedor de servicios de salud en el país, el IMSS también realizó un 

esfuerzo por mejorar la atención de los pacientes. Durante 2015, se logró mejorar el 
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abasto de medicamentos logrando índices de atención de recetas por arriba de 97 por 

ciento. 

Las compras consolidadas de medicamentos y materiales de curación lideradas por el 

Instituto bajo los principios de eficiencia y transparencia, generaron ahorros para todos 

los participantes de los gobiernos federal, estatal e institutos de salud. 

De acuerdo con el Informe, también se registraron avances en afiliación y recaudación, 

como resultado de un acelerado proceso de formalización del empleo, de la estrategia 

IMSS Digital de simplificación y digitalización de 72% de los trámites, así como del 

modelo integral de fiscalización. 

En 2015, por tercer año consecutivo, la generación de empleo formal afiliado al IMSS 

alcanzó niveles históricos creciendo por encima de la economía. En lo que va de la 

presente administración, se registra la creación de casi 2 millones de empleos formales. 

De enero a mayo de 2016, se entregaron 4 millones de números de seguridad social72, 

y la meta para agosto es registrar a la totalidad de los estudiantes73, a fin de brindarles 

un seguro de salud basado en la prevención de enfermedades futuras. 

El documento presentado al Ejecutivo y al Congreso también registra las acciones 

realizadas en el eje de simplificación de trámites y modernización de la infraestructura 

y equipamiento74, que han permitido reducir los tiempos y costos que los ciudadanos 

invierten en realizar trámites de alto impacto, mejorar el servicio otorgado a los 

derechohabientes del país, al tiempo que se generan ahorros directos e indirectos para 

el Instituto. 

                                                           
72 http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/108  
73 http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/107  
74 http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/103  

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/108
http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/107
http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/103
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La construcción de nuevos hospitales, la sustitución, ampliación y remodelación de 

unidades y servicios médicos, permitieron fortalecer la infraestructura institucional, 

además de la atención, prestación y mejora de los servicios que ofrece el Seguro Social. 

Respecto a la mejora de servicios médicos, como tercer eje, el Informe destaca las 

estrategias que se realizan para mejorar la gestión y eficiencia de los procesos médicos; 

para reorganizar la atención médica; y para fortalecer la prevención y detección de 

enfermedades crónico-degenerativas. 

Este tipo de enfermedades absorben un alto porcentaje del Seguro de Enfermedades y 

Maternidad lo que ejerce presión en las finanzas, junto con el pasivo derivado del 

Régimen de Jubilaciones y Pensiones. 

En cumplimiento a las instrucciones presidenciales, en marzo se dio a conocer a la 

opinión pública la “Estrategia Integral para Fortalecer la Atención Médica”, con 

medidas concretas y prioritarias que se están llevando a cabo en las clínicas, hospitales 

y unidades médicas de alta especialidad en todas las entidades federativas, con el 

objetivo de mejorar el acceso y la calidad de los servicios médicos. 

Las medidas se implementarán en todas las unidades médicas del IMSS y los resultados 

hasta ahora son: 

– En 57 hospitales generales regionales y de zona se agiliza la asignación de camas, 

para un avance de 37 por ciento. 

– De los 176 grandes hospitales, 75 agendan cita con el especialista el mismo día de 

la consulta con su médico familiar. 

– Con el programa de cirugía en fines de semana, los quirófanos se utilizarán 

eficientemente lo que aumentará 40% su disponibilidad. 
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– De las 284 grandes clínicas familiares, 100 operan con el programa UNIFILA, 

atendiendo a todos los pacientes el mismo día aunque no tengan cita. 

– En 52 de 154 servicios de urgencias se clasifican y atienden a los pacientes según 

la gravedad de su padecimiento. 

– Con el programa Código Infarto se ha logrado disminuir la mortalidad de los 

pacientes con infarto en más de 50 por ciento. 

– El mecanismo de Receta Resurtible ha liberado 8 millones de consultas en las 

unidades de medicina familiar y más de 33 mil consultas en los hospitales. 

– Se cumplió la instrucción presidencial de incrementar 10% la realización de 

trasplantes75. 

– Hoy se construyen 4 Hospitales Generales, 4 Unidades de Medicina Familiar y 5 

más están en proceso de sustitución, para ampliar la infraestructura institucional. 

– Se fortalece la cultura de prevención de enfermedades, con 30.2 millones de 

chequeos PREVENIMSS. 

A continuación se presentan mayores detalles. 

Con acciones como éstas, durante el período 2013-2015 de la presente Administración 

se ha logrado incrementar la productividad promedio de los servicios médicos 

otorgados en 10%, en comparación con el período 2009-2012. 

Lo anterior se traduce en más consultas con médicos familiares, con especialistas, y de 

atención prenatal; más urgencias atendidas e intervenciones quirúrgicas; más estudios 

                                                           
75 http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/109 

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/109
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radiológicos y de laboratorio realizados; en beneficio de los más de 70 millones de 

derechohabientes. 

Se destaca que estos resultados se obtienen de la generación de ahorros derivados del 

menor uso de reservas, la optimización y uso eficiente del gasto y sin incrementar la 

plantilla laboral. 

Como se indica en el Informe, los avances presentados han sido fundamentales para 

mejorar las finanzas del Instituto, aunque todavía queda mucho por hacer en el mediano 

y largo plazos. 

El reto hacia adelante es dar continuidad a la estrategia de fortalecimiento financiero 

mediante el uso racional de los recursos, la implementación de medidas de eficiencia 

en el gasto y de mecanismos para mejorar la recaudación. Se requiere avanzar, 

profundizar e institucionalizar la transformación iniciada en esta administración. 

Fuente de información: 

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/110  

Para tener acceso al “Informe Anual al Ejecutivo Federal, al H. Congreso de la Unión y a la sociedad sobre 

situación financiera” visite: 

http://www.imss.gob.mx/sites/all/statics/pdf/informes/20152016/21-InformeCompleto.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/109  

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/108  

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/107  

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/105  

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/102  

El 19 aniversario del SAT (SAT) 

El 4 de julio de 2016, en el marco del 19 aniversario, el Servicio de Administración 

Tributaria (SAT) publicó una nota donde se resalta la importancia de sus funciones para 

la economía mexicana. En este contexto, la agencia gubernamental aseveró que, en las 

últimas dos décadas, la economía mexicana creció 75%, mientras la recaudación de 

http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/110
http://www.imss.gob.mx/sites/all/statics/pdf/informes/20152016/21-InformeCompleto.pdf
http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/109
http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/108
http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/107
http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/105
http://www.imss.gob.mx/prensa/archivo/201606/102
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impuestos aumentó 172%, es decir, creció más del doble que la actividad económica. 

A continuación se presenta la información. 

Desde su nacimiento en 1997, el Servicio de Administración Tributaria ha garantizado 

el cumplimiento de cuatro valores institucionales en la conducta de sus servidores 

públicos: honestidad, responsabilidad, respeto y compromiso, características de la 

comunidad SAT, que todos los días se desarrolla con la convicción de que cada esfuerzo 

se refleja en el bienestar de México y de los mexicanos. 

No es coincidencia que desde su creación y hasta hoy que cumple 19 años, el Servicio 

de Administración Tributaria (SAT) ha sido un pilar del desarrollo económico e 

institucional del país, contribuyendo con la estabilidad de las finanzas públicas. 

En 2015, los ingresos por impuestos representaron 13% del Producto Interno Bruto 

(PIB), participación histórica, al menos desde 1990. Para ello, cada mexicano 

contribuyó con un equivalente a 19 mil 500 pesos, lo que permitió compensar la drástica 

caída de los ingresos petroleros. 

En las últimas dos décadas (1995-2015), la economía mexicana creció 75%. En un 

período similar (1997-2015) la recaudación de impuestos en el país aumentó 172%, es 

decir, creció más del doble que la actividad económica. 

Con casi 37 mil empleados y una decidida apuesta al uso intensivo de la tecnología para 

facilitar el cumplimiento de las obligaciones fiscales, a mayo de 2016, el padrón de 

contribuyentes activos fue de 52.7 millones, lo que representa casi la totalidad de la 

población económicamente activa, que al cierre del primer trimestre del año ascendió a 

52.9 millones de personas. Se tienen registrados 4.6 millones de contribuyentes del 

Régimen de Incorporación Fiscal (RIF), 1.6 millones de nuevos contribuyentes desde 

su creación, lo que ha coadyuvado a que el porcentaje de la población en el sector 

informal sea el menor desde 2005. 
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El Servicio de Administración Tributaria se ha constituido como una institución 

promotora del uso de la tecnología de información y comunicación en el país; hoy todas 

las declaraciones son electrónicas y al cierre de mayo se presentaron 5.6 millones de 

declaraciones y 11.2 millones de pagos; se emiten 190 facturas electrónicas por 

segundo, lo que coloca a México como referente internacional en factura electrónica. 

En materia de comercio exterior, en 2015 se autorizaron 6.7 millones de tramites a 

través de la Ventanilla Única de Comercio Exterior (VUCEM) y en lo que va de 2016 

se tramitan diariamente 23.4 mil pedimentos de importación y exportación. Destaca que 

casi 90% de los reconocimientos aduaneros practicados tardaron menos de 3 horas. 

Los impuestos se han convertido en la fuente de ingresos públicos más importante, tan 

sólo en 2015 la recaudación tributaria superó el valor del gasto público en funciones de 

desarrollo social que incluye educación, salud, vivienda, protección social, entre otras; 

el gasto federalizado, es decir, los recursos que se transfieren a las entidades federativas 

y municipios fue equivalente a 7 de cada 10 pesos recaudados, siendo su principal 

fuente de ingresos. 

El SAT ha presentado importantes logros en la observancia de las leyes en materia de 

comercio exterior, al modernizar los requisitos y las condiciones para el funcionamiento 

de Recintos Fiscalizados Estratégicos, así como la incorporación al Padrón de 

Importadores Sectorial de mercancías del sector calzado acorde a la Resolución que 

establece el mecanismo para garantizar el pago de contribuciones en mercancías sujetas 

a precios estimados. Asimismo, se estableció el procedimiento para garantizar el 

control de los traslados de las mercancías, permitiendo las entradas y salidas múltiples, 

de dispositivos de geolocalización (GPS), distintos de los integrados al medio de 

transporte, sin pedimento de exportación, además de facilitar el acceso a las reglas, 

disposiciones, requisitos e información relacionada con trámites fiscales o aduaneros, 

a través del portal del SAT, para que permitan al usuario realizarlos de forma sencilla 
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y se liberó el 92% de los trámites que se llevan a cabo mediante la Ventanilla Única de 

Comercio Exterior VUCEM (40 documentos, 165 trámites y 200 diferentes datos), los 

cuales se pueden realizar desde cualquier lugar y a cualquier hora, lo que reduce los 

costos y tiempos de gestión. 

Con la finalidad de agilizar el reconocimiento aduanero de las mercancías objeto de 

comercio exterior, se han puesto en marcha los primeros 2 puntos de reconocimiento 

en México y Estados Unidos de Norteamérica para llevar a cabo el Despacho Aduanero 

Conjunto; además, se concedieron facilidades a las empresas que acrediten ante la 

autoridad un alto grado de confiabilidad y cadenas logísticas seguras. 

Para llevar a cabo el ingreso y la salida de los pasajeros al territorio nacional, se 

implementaron iniciativas para agilizar los trámites administrativos, como “Viajero 

Confiable”, iniciativa que es liderada por el Instituto Nacional de Migración y busca 

automatizar los procedimientos y evitar la discrecionalidad en el reconocimiento del 

usuario, así como de su equipaje. De igual forma, se han automatizado la “Declaración 

de Aduanas” y el “Pago del Excedente de Franquicias”, para que al arribo el tiempo de 

desaduanamiento sea menor, como sucede en Estados Unidos de Norteamérica y 

Canadá con el uso de los programas “Global Entry” y Nexus”. 

Por todos estos resultados, 19 años de vida institucional son para el SAT, ocasión para 

refrendar el compromiso de ser pieza clave en al crecimiento de México.  

Fuente de información: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_068.aspx  

 

 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_068.aspx
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Devuelven  recursos  con el Programa de 

devoluciones automáticas del IVA (SAT) 

El 17 de julio de 2016, el Servicio de Administración Tributaria (SAT) informó haber 

devuelto 327 mil 600 millones de pesos a 7 mil 905 contribuyentes con el “Programa 

de devoluciones automáticas del IVA”. A continuación se presenta la información. 

El Servicio de Administración Tributaria comunicó que a cuatro meses de operación 

del “Programa de devoluciones automáticas del Impuesto al Valor Agregado (IVA)” se 

han devuelto 327 mil 600 millones de pesos a 7 mil 905 contribuyentes. 

Al 30 de junio de 2016, 29 mil 733 contribuyentes presentaron 69 mil 491 solicitudes 

de devolución, de las cuales se determinaron procedentes 8 mil 480 por casi 327.6 

millones de pesos, lo que implica que se ha autorizado al menos una solicitud a 7 mil 

905 contribuyentes. 

En promedio, cada devolución autorizada fue depositada en 4.5 días hábiles. Antes de 

la entrada en operación de este programa el tiempo promedio era de 34.8 días hábiles. 

El principal motivo de no devolución al que se enfrentan los contribuyentes que 

declaran el saldo a favor de IVA, es el incumplimiento en la presentación de la 

contabilidad electrónica y en la presentación oportuna de la Declaración Informativa de 

Operaciones con Terceros, 8 de cada 10 solicitudes son rechazadas por este motivo. 

Es importante mencionar que una vez que se recibe la declaración con saldo a favor 

marcada con solicitud de devolución automática de IVA, el proceso de validación se 

activa; sin embargo, en beneficio del contribuyente, otro proceso de validación se activa 

en los primeros 10 días del mes inmediato siguiente al cierre del mes en el que se 

presentó la declaración con saldo a favor, toda vez que se vence el plazo de la 
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transmisión de la información de balanza de comprobación de la contabilidad 

electrónica. 

El modelo paramétrico que se utiliza para el “Programa de devoluciones automáticas 

del IVA” reduce el tiempo de respuesta en 73.1% comparado con el esquema 

tradicional. A través de este esquema el SAT busca simplificar al contribuyente sus 

tramites de solicitud de devolución, con ello se evita el tiempo de llenado y trámite de 

una solicitud, el adjuntar archivos e incluso atender requerimientos o auditorías, ahora 

el SAT ofrece una facilidad a la que los contribuyentes pueden acudir fácilmente. 

Este novedoso modelo paramétrico que era impensable hace apenas dos años, hoy es 

posible gracias a la confianza mutua construida entre el contribuyente y la autoridad, 

posibilidad potenciada por el uso de la tecnología. 

Como un beneficio adicional para los contribuyentes que presentan adecuadamente su 

declaración, se prevé que, para septiembre de 2016, el umbral para la devolución 

automática suba de 1 a 1.5 millones de pesos. 

Las administraciones desconcentradas del SAT donde se ha dado un porcentaje mayor 

de solicitudes autorizadas son Mazatlán, Sinaloa; La Paz, Baja California Sur y 

Guadalajara Jalisco. 

Fuente de información: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_071.aspx  

Fortalecen SAT y el IMCP lazos de colaboración (SAT) 

El 1º de julio de 2016, el Servicio de Administración Tributaria (SAT) y el Instituto 

Mexicano de Contadores Públicos (IMCP) firmaron un convenio de colaboración para 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_071.aspx
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fortalecer la relación que desde hace dos años les ha permitido trabajar de manera 

conjunta en beneficio de la autoridad fiscal y de los contribuyentes. 

El Administrador General de Servicios al Contribuyente, en representación del Jefe del 

SAT, y la Presidenta del IMCP signaron el documento que les permitirá generar 

acciones conjuntas para la promoción y difusión de una cultura contributiva. 

En su mensaje, el funcionario del SAT expresó que el convenio que se anunció se puede 

resumir en tres palabras: diálogo, comunicación y educación o cultura que, dijo, 

también son elementos indispensables para una familia fuerte, y en este caso formaliza 

una relación de familia: la familia fiscal. 

“Esta firma de convenio formaliza la relación de familia fiscal que tiene hoy el SAT 

con los contadores públicos, más porque el Jefe del SAT ha infundido el valor de 

diálogo en todo su equipo de trabajo y nos ha enseñado cómo estos ejercicios abren el 

camino a nuestra superación personal y sobre todo a la mejora continua de la 

institución”, expresó. 

Mientras tanto, la Presidenta del IMCP comentó que este convenio puntualiza el trabajo 

conjunto del SAT y el IMCP para promover la cultura fiscal y el cumplimiento en las 

obligaciones de los contribuyentes, de manera que les permitirá difundir los eventos, la 

normatividad y los programas que se echen a andar desde el SAT. 

“Los contadores públicos refrendamos nuestro compromiso institucional para colaborar 

en los proyectos y acciones previstas por nuestras autoridades hacendarias en pro de los 

contribuyentes de todo el país, trabajando de manera conjunta por el fortalecimiento de 

la economía mexicana”, aseveró. 

Fuente de información: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_066.aspx  

 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_066.aspx
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Fiscalidad  justa:  La Comisión  presenta 

nuevas    medidas    para    aumentar    la 

transparencia fiscal y combatir el fraude 

fiscal (CE) 

El 5 de julio de 2016, la Comisión Europea (CE) publicó en Estrasburgo, Francia, el 

artículo “Fiscalidad justa: La Comisión presenta nuevas medidas para aumentar la 

transparencia fiscal y combatir el fraude fiscal”. A continuación se presenta el 

contenido. 

La Comisión ha presentado las próximas etapas de su campaña para impulsar la 

transparencia fiscal a fin de luchar contra la evasión y la elusión fiscales en la Unión 

Europea (UE), teniendo en cuenta los problemas destacados en las recientes filtraciones 

a los medios de comunicación, en los llamados papeles de Panamá. 

Estas revelaciones han puesto de manifiesto cómo pueden utilizarse las sociedades y 

las cuentas secretas para ocultar ingresos y activos en el extranjero, con frecuencia con 

el propósito de evadir impuestos y otros fines ilícitos. Ya se han logrado importantes 

avances a nivel de la UE para abordar estas prácticas, incluida la nueva normativa para 

bloquear los regímenes fiscales artificiales y los requisitos de transparencia de las 

cuentas financieras, las resoluciones fiscales y las actividades de las multinacionales. 

Sin embargo, sigue habiendo lagunas en el marco fiscal que deben abordarse para evitar 

el fraude fiscal y los flujos financieros ilícitos. 

En paralelo a la propuesta formulada hoy de modificar la cuarta Directiva contra el 

blanqueo de capitales, la Comisión también presentará una Comunicación que 

establecerá las prioridades que guiarán nuestros esfuerzos para lograr una fiscalidad 

más justa, transparente y eficaz. 

El vicepresidente Valdis Dombrovskis, responsable del Euro y el Diálogo Social, ha 

declarado: “La elusión fiscal puede costar al erario público muchos millones de euros 
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cada año. Lógicamente, los ciudadanos y las empresas desean una fiscalidad más justa 

y eficaz. Para ello, estamos colaborando a escala europea para hacer que el sistema sea 

más transparente y que a los defraudadores potenciales les resulte difícil trasladar los 

beneficios a otros lugares. El escándalo de los papeles de Panamá ha contribuido a 

centrar la reflexión y a acelerar este trabajo.” 

Pierre Moscovici, comisario de Asuntos Económicos y Financieros, Fiscalidad y 

Aduanas, ha declarado: “Las recientes filtraciones han puesto de manifiesto la 

existencia de lagunas que siguen permitiendo a los evasores fiscales ocultar fondos en 

el extranjero. Debemos colmar estas lagunas, así como intensificar nuestras iniciativas 

destinadas a luchar contra el fraude fiscal. La Comisión está decidida a propiciar una 

mayor transparencia y una mayor confianza en la fiscalidad. Ya hemos recorrido un 

largo camino y ahora es el momento de ir más allá. La campaña de la UE en materia de 

transparencia fiscal continúa.” 

Entre las principales actuaciones se incluyen: 

Facilitar a las autoridades tributarias la información necesaria: A fin de identificar a los 

evasores fiscales, las autoridades tributarias deben conocer quién es el titular último de 

cada sociedad, fondo o fondo fiduciario. No obstante, las autoridades tributarias de los 

Estados miembros de la UE no siempre disponen de esa información. La Comisión ha 

propuesto hoy que las autoridades tributarias deben tener acceso a la información 

nacional en materia de lucha contra el blanqueo de capitales, en especial a la relativa a 

la titularidad real y a la diligencia debida. La presente propuesta legislativa adopta la 

forma de una modificación de la Directiva relativa a la cooperación administrativa en 

el ámbito de la fiscalidad. 

Ampliar la información accesible a las autoridades: La Comisión ha propuesto que tanto 

las cuentas existentes como las de nueva creación deben ser objeto de controles de 

diligencia debida. Esto impedirá que las cuentas que puedan ser utilizadas para 
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actividades ilícitas escapen a la detección. Las sociedades y los fondos fiduciarios 

pasivos, como los mencionados en los papeles de Panamá, también estarán sujetos a un 

mayor control y a unas normas más estrictas. El Parlamento Europeo y el Consejo 

aprobarán las modificaciones propuestas de la Directiva contra el blanqueo de capitales 

con arreglo al procedimiento legislativo ordinario. 

Aumentar la transparencia transfronteriza sobre la titularidad real: Dado el carácter 

internacional de la evasión y la elusión fiscales, la transparencia fiscal debe aplicarse 

también de forma transfronteriza. La Comisión examinará de qué manera los Estados 

miembros pueden intercambiar automáticamente su información nacional sobre la 

titularidad real de las sociedades y los fondos fiduciarios con posible incidencia fiscal. 

Mejorar la supervisión de la actividad de los asesores fiscales: Es evidente que algunos 

asesores fiscales e intermediarios financieros han desempeñado un papel fundamental 

en la facilitación de la evasión fiscal. La Comisión estudiará el modo de arrojar más luz 

sobre las actividades de los asesores fiscales y crear desincentivos eficaces para los que 

fomentan y posibilitan la planificación fiscal agresiva. 

Promover la buena gobernabilidad fiscal a nivel mundial y hacer frente a los territorios 

fiscales no cooperativos: La UE dispone de una serie de instrumentos para promover la 

buena gobernabilidad fiscal a escala mundial, tales como los acuerdos con terceros 

países y la ayuda al desarrollo. Los Estados miembros ya han respaldado la idea de 

establecer una lista de la UE de terceros países que no respetan las normas de buena 

gobernabilidad fiscal, según lo establecido por la Comisión en su Estrategia exterior 

para una imposición efectiva. Se espera que los trabajos preparatorios para la 

elaboración de esta lista tengan un fuerte efecto disuasorio sobre terceros países que 

fomentan activamente las prácticas fiscales abusivas o se niegan a respetar las normas 

internacionales de buena gobernabilidad. La Comisión trabaja actualmente con el 

Grupo “Código de Conducta” del Consejo para identificar los países que resulta más 
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pertinente supervisar en este proceso, a fin de poder disponer de una primera lista en 

2017.  

Proteger a las personas que denuncien irregularidades: Muchos casos de evasión y 

elusión fiscal han salido a la luz recientemente gracias a la colaboración de personas 

que han denunciado irregularidades. El Parlamento Europeo y otros grupos de la 

sociedad civil han reclamado medidas más contundentes para proteger a los que ponen 

de manifiesto dichos actos ilícitos en favor del interés general. La normativa vigente de 

la UE ofrece protección a los denunciantes de irregularidades en la legislación sectorial, 

por ejemplo, en materia de abuso de mercado. La Comisión evaluará la necesidad de 

adoptar ulteriores medidas horizontales o sectoriales con el fin de aumentar la 

protección de los denunciantes. 

Próximos pasos 

La propuesta de proporcionar acceso a la información a las autoridades tributarias (una 

modificación de la Directiva relativa a la cooperación administrativa en el ámbito 

fiscal) será presentada al Parlamento Europeo a efectos de consulta y al Consejo para 

su adopción. El Parlamento Europeo y el Consejo aprobarán las modificaciones 

propuestas de la Directiva contra el blanqueo de capitales, actuando en calidad de 

colegisladores. La Comisión impulsará las medidas establecidas en la comunicación en 

los próximos meses y determinará las actuaciones más adecuadas a escala de la UE en 

relación con cada una de ellas. 

Fuente de información: 

http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2354_es.htm 

Para más información, consúltese:  

http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-2406_en.htm 

http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/tax_fraud_evasion/index_en.htm 

 

 

http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2354_es.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-2406_en.htm
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/tax_fraud_evasion/index_en.htm
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SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO 

El Sistema de Ahorro para el Retiro cumple 19 años (Consar) 

El 3 de julio de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) informó que el Sistema de Ahorro para el Retiro cumple 19 años. A 

continuación se presenta la información. 

A 19 años de la puesta en marcha del sistema de pensiones de cuentas individuales 

administradas por las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), se presentan 

algunos de los avances más representativos del sistema, algunos aspectos novedosos de 

su funcionamiento y los pendientes más apremiantes. 

Aspectos destacables 

– El sistema acumula 2.7 billones de pesos de ahorro pensionario, cifra que 

representan el 14.5% del Producto Interno Bruto del país. De dichos recursos   

1.2 billones son rendimientos netos de comisiones, lo que significa 43.3% del 

saldo del sistema. 

– Se han abierto 54 millones de cuentas, lo que para muchos mexicanos representa 

su primer y tal vez único contacto con el sistema financiero formal. 

– Los rendimientos en los 19 años de historia del sistema de pensiones se ubican 

en 11.81% en términos nominales y 5.83% en términos reales, es decir, una vez 

descontada la inflación, lo que las ubica como una de las mejores alternativas de 

ahorro del país de las últimas dos décadas. Todos los ahorradores del sistema, 

tanto los de menores como los de mayores ingresos, se han beneficiado de éstos. 
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– Se estima que el ahorro en la AFORE representa el segundo pilar patrimonial de 

los mexicanos, solo detrás de la vivienda. 

– Este ahorro ha propiciado un círculo virtuoso para el desarrollo, pues un monto 

creciente de esos recursos se canaliza a actividades productivas. Por ejemplo, a 

la fecha, las AFORE han destinado una inversión de 102 mil 133 millones de 

pesos (mdp) a través de 55 CKD´s y 51 mil 833 mdp en 10 FIBRAS. 

– Sumados todos los rubros de inversión, se han destinados 884 mil 744 mdp del 

ahorro pensionario de los mexicanos al desarrollo de empresas mexicanas de 

distintos tamaños pertenecientes a distintos sectores de la actividad económica. 

Dentro de este monto se encuentra el financiamiento a la infraestructura por      

287 mil 510 millones de pesos. 

– El sistema de pensiones ha sido garante de la estabilidad macroeconómica del 

país a través de la inversión de largo plazo que realizan las AFORE. 

– Gracias a las reformas en materia pensionaria de 1995 y 2007 se le puso freno 

al desequilibrio actuarial del sistema de reparto del IMSS e ISSSTE. De no 

haberse realizado ambas reformas, el financiamiento de las pensiones hubiese 

estado en riesgo, así como las finanzas públicas del país. 

– Los ahorradores tienen plena propiedad de sus recursos, mismos que son 

heredables. Asimismo, tienen libertad de elección y existe plena transparencia 

respecto a la evolución del monto ahorrado como al destino puntual de los 

recursos. 

– El sistema de pensiones ha coadyuvado de manera significativa a la 

profundización del sistema financiero nacional. Hoy los activos netos de las 

Sociedades de Inversión Especializada en Fondos para el Retiro (SIEFORE) 
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representan el 24.03% del ahorro interno del país. Asimismo, hace 19 años el 

plazo de colocaciones de deuda tanto del Gobierno Federal como de las 

empresas no excedía 365 días. Hoy, gracias a que el país cuenta con un 

inversionista institucional de largo plazo como son las AFORE, son normales 

colocaciones que superan los 20 y hasta 30 años. 

Novedades en el sistema de pensiones 

– El sistema de pensiones ha entrado de lleno a la era de la digitalización con la 

reciente implementación del Expediente Electrónico Único (EEU) y el uso de 

biométricos que, en el mediano y largo plazo, permitirán contar con un sistema 

más seguro, barato y con mejores servicios (http://ow.ly/oPSB301S2jZ). 

– El régimen de inversión ha evolucionado gradualmente gracias a al 

fortalecimiento de las capacidades de inversión de las AFORE, lo que ha 

permitido ampliar el abanico de instrumentos y vehículos en los que estas pueden 

invertir como son los recientes Certificados Bursátiles Fiduciarios de Proyectos 

de Inversión (CERPI) y FIBRA-E. 

– A la fecha se han autorizado 9 mandatos de inversión por 38,257.4 millones de 

pesos. A través de estos vehículos de inversión los ahorradores en el SAR pueden 

acceder a una amplia gama de inversiones en mercados internacionales a través 

de equipos profesionales especializados en administración de activos y manejo 

de riesgos financieros a nivel global. 

– Para contribuir a la transparencia de las inversiones, hoy los ahorradores cuentan 

con la “Radiografía Financiera de las AFORE” que resume la información 

financiera más relevante de cada AFORE en un formato sencillo 

(http://ow.ly/a5Fk301S1U9). 

http://ow.ly/oPSB301S2jZ
http://ow.ly/a5Fk301S1U9
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– Con el propósito de velar por la seguridad del ahorro de los trabajadores más 

cercanos al retiro, recientemente se creó la SIEFORE Básica de Pensión (SB0). 

La nueva sociedad de inversión tiene hoy 685 mil 999 cuentas con un monto de 

24 mil 233 millones de pesos. 

– A través de medidas adoptadas por el Congreso de la Unión, que confieren 

mayores facultades a la CONSAR en materia de comisiones a partir de 2009, ha 

sido posible mantener una tendencia a la baja que ha llevado el promedio del 

sistema de 1.81% en 2008 al 1.06% actual (http://ow.ly/sBnh301S2eA). 

– El Ahorro Voluntario mantiene una tendencia ascendente y al cierre de mayo 

suma 38 mil 643 millones de pesos, cifra que casi triplica la cantidad de Ahorro 

Voluntario que había en el sistema al cierre de 2012 (13 mil 52 millones de 

pesos). 

– El programa “Ahorrar en tu Afore nunca fue tan fácil” permite hoy, poner al 

alcance de los ahorradores canales de ahorro fáciles y sin costo. La incorporación 

de más de 5 mil nuevos puntos de contacto para realizar ahorro voluntario en      

7-Eleven, Telecomm y tiendas Circulo K y la facilidad de domiciliar el ahorro 

voluntario a través del portal www.e-sar.com.mx rompe con una de las barreras 

más visibles que existían en el sistema para ahorrar en las AFORE. 

– A través del lanzamiento del nuevo Centro de Atención Telefónica SARTEL en 

Estados Unidos de Norteamérica (SARTEL-EUA), el cual brindará asesoría 

inmediata y gratuita a los más de 13.8 millones de mexicanos que viven en 

Estados Unidos de Norteamérica, el sistema de pensiones busca incorporar a este 

importante universo potencial de ahorradores. 

http://ow.ly/sBnh301S2eA
http://www.e-sar.com.mx/


Condiciones Generales de la Economía  393 

– La “Estimación Pensionaria Personalizada” informa por primera vez a los 

trabajadores que cotizan al IMSS y al ISSSTE el monto aproximado de la 

pensión que obtendrían al final de su vida laboral (http://ow.ly/ULBe301S1JD) 

– Se cuenta hoy con un diagnóstico integral en materia de pensiones en el país con 

la reciente publicación del estudio de la Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económicos OCDE (http://ow.ly/rvqW301S1PH) 

Pendientes 

– El monto de ahorro obligatorio es insuficiente para garantizar una adecuada tasa 

de reemplazo (http://ow.ly/FbSe301S2yP). 

– Se requiere promover más activamente el Ahorro Voluntario a través de medidas 

conjuntas del gobierno y empresas. 

– Se requiere flexibilizar aún más el régimen de inversión para poder continuar 

ofreciendo rendimientos competitivos. 

– Se requiere integrar los pilares no contributivo y contributivo para lograr una 

mayor eficiencia y equidad en nuestro andamiaje pensionario.  

– Se requiere incentivar que los trabajadores independientes y por cuenta propia 

se unan al SAR, ya que la cobertura pensionaria en el país se mantiene baja.  

– Es indispensable seguir promoviendo acciones que incentiven la formalización 

en la economía para elevar la densidad de cotización 

(http://ow.ly/oRKG301S2q7).  

– Hay que continuar con la tendencia descendente de comisiones 

(http://ow.ly/jSaj301S2Dy).  

http://ow.ly/ULBe301S1JD
http://ow.ly/rvqW301S1PH
http://ow.ly/FbSe301S2yP
http://ow.ly/oRKG301S2q7
http://ow.ly/jSaj301S2Dy
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– Hay que ampliar los productos disponibles al momento del retiro.  

– Es necesario profundizar en la educación financiera y cultura previsional de los 

mexicanos.  

Fuente de información: 

http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/PDF/boletines/BP-27-2016%2019%20AÑOS.pdf 

Actualización  mensual  de recursos 

y rendimientos del SAR al cierre de 

junio de 2016 (Consar) 

El 5 de julio de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) informó que al cierre de junio de 2016, el Sistema de Ahorro para el Retiro 

(SAR) acumula recursos por 2 billones 702 mil 321 millones de pesos (mdp). Esta cifra 

ya descuenta los flujos de retiros correspondientes al mismo mes que ascendieron a          

6 mil 490 mdp. 

El rendimiento del sistema durante el período 1997-2016 (junio) fue de 11.83% nominal 

anual promedio y 5.87% real anual promedio. 

Por su parte, Índice de Rendimiento Neto (IRN) por horizonte de inversión de cada 

Sociedad de Inversión Especializada en Fondos para el Retiro (Siefore) cerró en: 

 

 

 

 

http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/PDF/boletines/BP-27-2016%2019%20AÑOS.pdf
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RENDIMIENTO NETO PROMEDIO DEL SISTEMA* 

-Junio 2016- 

Siefore 
IRN 

(%) 
Horizonte 

Rendimiento Neto de la SB4 

(36 años y menores) 
8.26 80 meses 

Rendimiento Neto de la SB3 

(37 a 45 años) 
7.58 80 meses 

Rendimiento Neto de la SB2 

(46 a 59 años) 
6.43 60 meses 

Rendimiento Neto de la SB1 

(60 años y mayores) 
3.02 37 meses 

*Conforme a la metodología descrita en las DISPOSICIONES de Carácter 

General que establecen el procedimiento para la construcción de los indicadores 

de rendimiento neto de las Siefores publicadas en el DOF el 29 de mayo de 

2014. 

FUENTE: Consar. 

 

El IRN permite conocer el rendimiento que otorgan las Administradoras del Sistema de 

Ahorro para el Retiro (Afore) ya descontada la comisión. Es una herramienta sencilla 

y clara que da mayor transparencia al Sistema y busca incentivar que las AFORE 

orienten sus esfuerzos a lograr una mejor gestión de los recursos pensionarios con una 

visión de mediano y largo plazos. 

Por Afore y Siefore, el IRN de junio es el siguiente: 

RENDIMIENTO NETO DE LA SB1 

60 años y mayores 

-Por ciento- 

 RENDIMIENTO NETO DE LA SB2 

46 a 59 años 

-Por ciento- 

Siefore Básica 1 
Rendimiento 

Neto 

 
Siefore Básica 2 

Rendimiento 

Neto 

PensionISSSTE 3.66  PensionISSSTE 7.46 

Inbursa 3.44  SURA 7.13 

SURA 3.22  Profuturo GNP 6.88 

Azteca 2.93  Banamex 6.82 

Profuturo GNP 2.87  Principal 6.24 

XXI-Banorte  2.85  Coppel  6.17 

Banamex 2.83  MetLife 6.13 

Coppel  2.73  XXI-Banorte 6.07 

MetLife 2.46  Azteca 6.05 

Principal 2.41  Invercap 5.70 

Invercap 2.25  Inbursa 4.15 

Promedio Simple 2.88  Promedio Simple 6.26 

Promedio Ponderado* 3.02  Promedio Ponderado* 6.43 
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RENDIMIENTO NETO DE LA SB3 

37 a 45 años 

-Por ciento- 

 RENDIMIENTO NETO DE LA SB4 

36 años y menores 

-Por ciento- 

Siefore Básica 3 
Rendimiento 

Neto 

 
Siefore Básica 4 

Rendimiento 

Neto 

PensionISSSTE 8.80  SURA 9.19 

SURA 8.33  Profuturo GNP 9.13 

Profuturo GNP 8.01  PensionISSSTE 8.92 

Banamex  7.88  Banamex 8.88 

Principal  7.43  MetLife 8.10 

MetLife 7.36  Principal 8.06 

Invercap 7.22  Invercap 7.82 

XXI-Banorte 7.21  XXI-Banorte 7.77 

Azteca 6.96  Azteca 7.38 

Coppel 6.83  Coppel 7.13 

Inbursa 4.71  Inbursa 4.96 

Promedio Simple 7.34  Promedio Simple 7.94 

Promedio Ponderado* 7.58  Promedio Ponderado* 8.26 

*Rendimiento Neto ponderado por activos 

  Cifras al 30 de junio de 2016. 

  FUENTE: Consar. 

 

Para ofrecer mayor información a los ahorradores se publica el rendimiento nominal a 

24, 36 y 60 meses. 

 

 

AFORES 

Rendimiento Nominal 

-Por ciento- 

24 meses 36 meses 60 meses 

Azteca 6.48 7.53 8.10 

Banamex 4.36 7.43 8.49 

Coppel 7.17 9.01 8.55 

Inbursa 3.99 4.62 5.63 

Invercap 3.79 6.43 7.43 

MetLife 4.85 7.28 7.86 

PensionISSSTE 5.11 6.85 8.77 

Principal 6.46 7.86 8.10 

Profuturo GNP 5.91 8.21 8.71 

SURA 3.82 7.39 8.89 

XXI-Banorte 3.41 5.97 7.31 

Promedio del Sistema 4.58 7.09 8.10 

Cifras al 30 de junio de 2016. 

FUENTE: Consar. 

 

Fuente de información: 

http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/PDF/boletines/BP-29-2016.pdf 

http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/PDF/boletines/BP-29-2016.pdf
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A MAYOR RENDIMIENTO NETO,  

MAYOR PENSIÓN 
Siefore Básica 4  

(Para personas de 36 años y menores) 
-Cifras porcentuales al cierre de  

junio de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(80 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

SURA 9.19 

Profuturo GNP 9.13 

PensionISSSTE 8.92 

Banamex 8.88 

MetLife 8.10 

Principal  8.06 

Invercap  7.82 

XXI-Banorte   7.77 

Azteca 7.38 

Coppel 7.13 

Inbursa 4.96 

Promedio Simple 7.94 

Promedio Ponderado* 8.26 

* Es el promedio ponderado, por los activos administrados, 

de los rendimientos netos de las Siefores Básicas. 

Nota: Los Indicadores de Rendimiento Neto incluyen la 

deducción de las Comisiones aplicables. 

Este indicador refleja el desempeño obtenido 

consistentemente por las inversiones en cada Siefore 

e indica que las decisiones de traspaso pueden resultar 

convenientes para los trabajadores. 

FUENTE: Consar. 
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A MAYOR RENDIMIENTO NETO,  

MAYOR PENSIÓN 
Siefore Básica 3  

(Para personas entre 37 y 45 años) 
-Cifras porcentuales al cierre de 

junio de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(80 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

PensionISSSTE  8.80 

SURA 8.33 

Profuturo GNP  8.01 

Banamex 7.88 

Principal  7.43 

MetLife  7.36 

Invercap  7.22 

XXI-Banorte 7.21 

Azteca 6.96 

Coppel 6.83 

Inbursa 4.71 

Promedio Simple 7.34 

Promedio Ponderado* 7.58 

* Es el promedio ponderado, por los activos administrados, 

de los rendimientos netos de las Siefores Básicas. 

Nota: Los Indicadores de Rendimiento Neto incluyen la 

deducción de las Comisiones aplicables. 

Este indicador refleja el desempeño obtenido 

consistentemente por las inversiones en cada Siefore 

e indica que las decisiones de traspaso pueden resultar 

convenientes para los trabajadores. 

FUENTE: Consar. 
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A MAYOR RENDIMIENTO NETO,  

MAYOR PENSIÓN 
Siefore Básica 2  

(Para personas entre 46 y 59 años) 
-Cifras porcentuales al cierre de  

junio de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(60 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

PensionISSSTE  7.46 

SURA 7.13 

Profuturo GNP  6.88 

Banamex 6.82 

Principal  6.24 

Coppel  6.17 

MetLife  6.13 

XXI-Banorte 6.07 

Azteca 6.05 

Invercap 5.70 

Inbursa 4.15 

Promedio Simple 6.26 

Promedio Ponderado* 6.43 

* Es el promedio ponderado, por los activos administrados, 

de los rendimientos netos de las Siefores Básicas. 

Nota: Los Indicadores de Rendimiento Neto incluyen la 

deducción de las Comisiones aplicables. 

Este indicador refleja el desempeño obtenido 

consistentemente por las inversiones en cada Siefore 

e indica que las decisiones de traspaso pueden resultar 

convenientes para los trabajadores. 

FUENTE: Consar. 
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A MAYOR RENDIMIENTO NETO,  

MAYOR PENSIÓN 
Siefore Básica 1  

(Para personas de 60 años y mayores) 
-Cifras porcentuales al cierre de 

junio de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(37 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

PensionISSSTE  3.66 

Inbursa  3.44 

SURA   3.22 

Azteca  2.93 

Profuturo GNP 2.87 

XXI-Banorte 2.85 

Banamex  2.83 

Coppel  2.73 

MetLife 2.46 

Principal  2.41 

Invercap 2.25 

Promedio Simple 2.88 

Promedio Ponderado* 3.02 

* Es el promedio ponderado, por los activos administrados, 

de los rendimientos netos de las Siefores Básicas. 

Nota: Los Indicadores de Rendimiento Neto incluyen la 

deducción de las Comisiones aplicables. 

Este indicador refleja el desempeño obtenido 

consistentemente por las inversiones en cada Siefore 

e indica que las decisiones de traspaso pueden resultar 

convenientes para los trabajadores. 

FUENTE: Consar. 

 

Fuente de información: 

http://www.consar.gob.mx/rendimiento_neto/rendimiento_neto_promedio.aspx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.consar.gob.mx/rendimiento_neto/rendimiento_neto_promedio.aspx
http://www.consar.gob.mx/rendimiento_neto/rendimiento_neto_promedio.aspx
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Cuentas Administradas por las Afores (Consar) 

Al cierre de junio de 2016, el total de las cuentas individuales que administran las 

Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) sumaron 54 millones 548 mil 143. 

Cabe destacar que a partir de 2012, las cuentas se integran por cuentas de trabajadores 

registrados y las cuentas de trabajadores asignados que a su vez se subdividen en 

cuentas con recursos depositados en las Sociedades de Inversión de las Administradoras 

de Fondos para el Retiro (Siefores) y en cuentas con recursos depositados en el Banco 

de México (Banxico). 

CUENTAS ADMINISTRADAS POR LAS AFORES 
-Cifras al cierre de junio de 2016- 

Afore 

Cuentas de 

Trabajadores 

Registrados1/ 

Cuentas de Trabajadores Asignados2/ 
Total de 

Cuentas 

Administradas 

por las Afores5/ 

Con Recursos 

Depositados en 

Siefores3/ 

Con Recursos 

Depositados 

en Banco de 

México4/ 

Azteca 1 599 648 414 0 1 600 062 

Banamex 6 713 088 1 827 261 0 8 540 349 

Coppel 7 677 827 79 0 7 677 906 

Inbursa 1 094 690 599 0 1 095 289 

Invercap 1 878 326 1 332 241 0 3 210 567 

Metlife 433 456 549 599 0 983 055 

PensionISSSTE 1 380 008 239 761 0 1 619 769 

Principal 2 225 314 1 294 649 0 3 519 963 

Profuturo GPN 2 693 428 720 569 0 3 413 997 

SURA 4 011 058 2 321 535 0 6 332 593 

XXI Banorte 8 185 293 2 790 603 5 578 697 16 554 593 

Total 37 892 136 11 077 310 5 578 697 54 548 143 

1/ Trabajadores que se registraron en alguna Afore. Incluye trabajadores independientes y cotizantes al 

ISSSTE. 

2/ Trabajadores que no se registraron en alguna Afore y la CONSAR los asignó a una de acuerdo con las 

reglas vigentes. 

3/ Trabajadores que tienen una cuenta individual en Afore y que sus recursos están depositados en Siefores. 

4/ Trabajadores que tienen una cuenta individual en Afore y que sus recursos están depositados en el Banco 

de México. Incluye cuentas pendientes de ser asignadas.  

5/ A partir de enero de 2012 incluye cuentas pendientes de ser asignadas. 

FUENTE: Consar. 

 

Fuente de información: 

http://www.consar.gob.mx/SeriesTiempo/CuadroInicial.aspx?md=5 

 

http://www.consar.gob.mx/SeriesTiempo/CuadroInicial.aspx?md=5
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RECURSOS REGISTRADOS EN LAS AFORES 

-Cifras en millones de pesos al cierre de junio de 2016- 

Afore 

Recursos Administrados por las Afores 
Recursos Administrados por 

Otras Instituciones Total de 

Recursos  

Registrados 

en las 

Afores8/ 

Recursos de los trabajadores 

Capital 

de las 

Afores4/ 

Total de 

Recursos 

Administra-

dos por las 

Afores 

Bono de 

Pensión 

ISSSTE5/ 

Vivienda6/ 

Recursos 

Deposita-

dos en 

Banco de 

México7/ 

RCV1/ 

Ahorro 

Volunta-

rio y 

Solidario2/ 

Fondos de 

Previsión 

Social3/ 

Azteca 43 046.5 79.1 0 560.4 43 686.0 97.7 18 195.7 0.0 61 979.4 

Banamex 457 450.0 4 964.1 0 3 347.0 465 761.2 8 127.7 166 608.9 0.0 640 497.8 

Coppel 140 025.5 475.7 0 1 049.3 141 550.4 381.3 60 947.7 0.0 202 879.4 

Inbursa 100 998.2 690.0 0 1 443.9 103 132.0 1 968.8 38 211.6 0.0 143 304.4 

Invercap 178 169.7 726.6 0 1 299.9 180 196.1 861.6 54 015.2 0.0 235 072.9 

Metlife 73 592.7 757.9 0 574.3 74 924.9 4 388.7 24 395.6 0.0 103 709.3 

PensionISSSTE 127 104.1 9 890.9 0 7 164.5 146 159.5 94 447.8 119 562.5 0.0 360 169.8 

Principal 155 484.9 771.6 0 1 426.4 157 682.9 2 772.8 56 683.2 0.0 217 138.9 

Profuturo GPN 340 146.2 3 938.5 0 2 558.2 346 642.9 5 566.2 99 428.6 0.0 451 637.7 

SURA 388 239.7 4 161.2 0 3 093.8 395 494.8 5 365.0 133 430.9 0.0 534 290.6 

XXI Banorte 592 035.5 13 011.5 37 654.7 4 388.2 647 089.8 9 943.3 214 821.9 20 919.3 892 774.3 

Total 2 598 292.9 39 467.1 37 654.7 26 905.9 2 702 320.5 133 912.9 986 301.7 20 919.3 3 843 454.5 

La suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total por redondeo. 
Cifras preliminares.  

Montos calculados con la información contable del último día hábil del mes y que corresponde a los precios de las acciones de las Siefores 

registrados en la Bolsa Mexicana de Valores el primer día hábil del siguiente mes. 
1/ Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez de trabajadores cotizantes al IMSS y al ISSSTE. Incluye los fondos de Retiro del SAR 92 de los 

trabajadores cotizantes al IMSS y los recursos del SAR ISSSTE. 

2/ Incluye Aportaciones Voluntarias, Aportaciones Complementarias de Retiro, Ahorro a Largo Plazo y Ahorro Solidario. 
3/ Recursos de Previsión Social de entidades públicas y privadas administrados por las Afores. 

4/ Recursos de las Afores que, conforme a las normas de capitalización, deben mantener invertidos en las Siefores. 

5/ 5Conforme a la Ley del ISSSTE, las Afores llevan el registro del valor actualizado del Bono de Pensión ISSSTE en las cuentas individuales 
de los trabajadores. 

6/ Los recursos de Vivienda son registrados por las Afores y administrados por el INFONAVIT y por el FOVISSSTE. 

7/ Corresponde a los recursos de cuentas administradas por Prestadoras de Servicios, que son registrados por las Afores e invertidos en el Banco 
de México, de acuerdo con las reglas vigentes. 

8/ A partir de enero de 2012 incluye los recursos de trabajadores pendientes de asignar, que son administrados por el Banco de México. 

FUENTE: Consar. 

 

Fuente de información: 

http://www.consar.gob.mx/SeriesTiempo/CuadroInicial.aspx?md=2 

¿Cómo elevar la tasa de reemplazo del SAR? (Fitch) 

El 13 de julio de 2016, la casa calificadora Fitch Ratings publicó el reporte especial 

“¿Cómo elevar la tasa de reemplazo del SAR?” De conformidad con el documento, 

existen varios esquemas de pensiones derivados de la Ley del Instituto Mexicano del 

Seguro social (IMSS) de 1973 y de la Ley del SAR-IMSS de 1997, cuyas implicaciones 

y expectativas es importante comprender para un mejor retiro. Quienes cotizan desde 

antes de julio de 1997 elegirán pensionarse conforme a la Ley de 1973 y recibir un 

http://www.consar.gob.mx/SeriesTiempo/CuadroInicial.aspx?md=2
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porcentaje del salario registrado en los últimos cinco años. A continuación se presenta 

la información. 

¿Cómo elevar la tasa de reemplazo del SAR? 

Existen varios esquemas de pensiones derivados de la Ley del IMSS de 1973 y la Ley 

del SAR-IMSS de 1997, cuyas implicaciones y expectativas es importante comprender 

para un mejor retiro. Quienes cotizan desde antes de julio de 1997 elegirán pensionarse 

con conforme a la Ley de 1973 y recibir un porcentaje del salario registrado en los 

últimos 5 años. Quienes comenzaron después, de acuerdo con la Ley del SAR-IMSS 

1997, deberán acumular recursos en su cuenta individual con una Afore y usarlos para 

contratar una renta vitalicia con una aseguradora o hacer retiros programados. 

La aportación obligatoria de 6.5% del salario nominal (antes de impuestos y 

deducciones, sin cuota social), realizada bimestralmente (seis por año), equivale a 13% 

del sueldo mensual. Con base en los rendimientos de Siefores, publicados por 

CONSAR desde julio de 1997 y ajustados por inflación con datos del INEGI, se asumen 

salario y rendimiento constantes en términos reales y traspasos de Siefore conforme a 

edad, para estimar el saldo final en veces el salario nominal mensual (VSNM). Si se 

supone una vida laboral de 45 años, se harían 270 aportaciones que, con los 

rendimientos, producirían un saldo final equivalente a 139 VSNM. 

El monto mensual de retiros programados, cuya vigencia es anual, se calcula al dividir 

el saldo entre la unidad de renta vitalicia (URV) vigente multiplicada por 12: 

saldo/(URVt×12). CONSAR y la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas calculan y 

publican semanalmente la UVR para cada género y edad. Al cierre de abril de 2016, el 

valor promedio de la URV para un trabajador de 65 años era de 17. Con dicha URV, 

un trabajador con saldo de 139 VSNM podría aspirar a una pensión equivalente a 68% 

de VSNM, porcentaje conocido como tasa de reemplazo (TR). En el cuadro inferior, se 
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analizan escenarios reduciendo el tiempo de ahorro, cuyos resultados (columnas 1 a 4) 

muestran que el saldo acumulado y la TR se reducen sustancialmente. 

La contribución es un factor importante que influye en el cálculo y que el trabajador 

puede controlar, elevándola mediante aportaciones voluntarias (AV) de un porcentaje 

de su sueldo. En la columna 5, se muestra la porción de AV necesaria para obtener una 

TR de 100%, la cual se incrementa gradualmente conforme disminuye el tiempo para 

el retiro. Si asumimos que es posible adaptarse al mismo ingreso durante la vida laboral 

y el retiro, podemos calcular la proporción de AV que haría que el porcentaje disponible 

(100% de salario – porcentaje de AV) y la TR sean iguales (columnas 6 y 7). 

Fitch Ratings opina que, para las generaciones jóvenes registradas después del 1º de 

julio de 1997, es importante analizar estos escenarios. El ejercicio contribuye a que 

planeen mejor su retiro, redefinan sus necesidades presentes y futuras, y hagan 

aportaciones voluntarias en la medida de sus posibilidades. Con ello, podrían aspirar a 

un retiro digno y adecuado puesto que, a diferencia de sus antecesores, no tendrán la 

opción y tranquilidad de pensionarse bajo la ley de 1973 ni los beneficios definidos del 

IMSS. 

RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE ESCENARIOS 

Años de 

ahorro 

Rendimiento 

Real (en %) 

Saldo 

Final en 

VSNM 

TR Actual 

(% de 

VSNM) 

AV para 

TR del 

100% 

AV para TR 

igual a % 

disponible 

TR 

Equivalente 

(en %) 

45 5.21 139.41 68.40 3.00 2.74 97.26 

40 5.16 102.87 50.47 6.38 5.65 94.35 

35 5.10 75.12 36.85 11.14 9.47 90.53 

30 5.02 54.03 26.51 18.02 14.47 85.53 

25 4.96 38.32 18.80 28.07 20.86 79.14 

20 4.89 26.28 12.89 43.91 29.19 70.81 

15 4.85 17.11 8.40 70.92 39.97 60.03 

VSNM = Veces el salario nominal mensual. 

AV = Aportaciones voluntarias. 

TR = Tasa de reemplazo. 

FUENTES: Datos de IMSS, CNSF, CONSAR e INEGI y cálculos realizados por Fitch. 
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Rendimiento anual compuesto (RAC) a 5 Años de las Siefores Básicas (SBs) 

Las SBs 1, 2, 3 y 4 de Pensionissste, Sura, Profuturo y Banamex se distinguieron de 

nuevo, ya que su RAC a 5 años superó la mediana de cada grupo al término de junio de 

2016. También, el RAC de INVERS1, COPPEL2, COPPEL3, COPPEL4, APRINB2, 

APRINB3, APRINB4 y XXINTE1 fue similar o mayor a la mediana de sus pares. 

 

 

SIEFORE BÁSICA 1 (60 AÑOS Y MAYORES)

-Rendimiento anual compuesto 5 años (en porciento); junio de 2016-

FUENTE: Precios Valmer y Fitch.

XXI Banorte

5.39

Mediana

5.39

3

Principal

5.21

Profuturo GNP

5.86

Sura

6.07

Coppel

4.52

Inbursa

4.26

Pensionissste

6.49Invercap

5.59

Metlife

5.25

5

7

Azteca

5.28

Banamex

5.43

9

SIEFORE BÁSICA 2 (ENTRE 46 Y 59 AÑOS DE EDAD)

-Rendimiento anual compuesto 5 años (en porciento); junio de 2016-

FUENTE: Precios Valmer y Fitch.

XXI Banorte

6.07

Mediana

6.52

4

Principal

6.52

Profuturo GNP

7.08

Sura

7.33

Coppel

6.52

Inbursa

4.35

Pensionissste

7.73

Invercap

5.83

Metlife

6.31

6

8

Azteca

6.21

Banamex

6.97
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Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16012.pdf  

Para estimular mayor discusión sobre 

temas    pensionarios   fundamentales, 

la    Consar    lanza   nueva  sección de 

“documentos de trabajo” (Consar) 

El 18 de julio de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) informó que se busca documentar experiencias internacionales y mejores 

prácticas a fin de nutrir el debate en materia pensionaria. A continuación se presenta la 

información. 

SIEFORE BÁSICA 3 (ENTRE 37 Y 45 AÑOS DE EDAD)

-Rendimiento anual compuesto 5 años (en porciento); junio de 2016-

FUENTE: Precios Valmer y Fitch.

XXI Banorte

6.27

Mediana

7.07

4

Principal

7.07

Profuturo GNP

7.59

Sura

7.94

Coppel

7.16 Inbursa

4.80

Pensionissste

8.47

Invercap

6.06

Metlife

6.73

6

8

Azteca

6.74

Banamex

7.32

10

SIEFORE BÁSICA 4 (36 AÑOS DE EDAD  Y MENORES)

-Rendimiento anual compuesto 5 años (en porciento); junio de 2016-

FUENTE: Precios Valmer y Fitch.

XXI Banorte

6.89

Mediana 7.60

4

Principal

7.60

Profuturo

GNP

8.74
Sura

8.67Coppel

7.63

Inbursa

5.10

Pensionissste

8.58

Invercap

6.67

Metlife

7.40

6

8
Azteca

7.29

Banamex

8.29

10

12

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16012.pdf
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En el marco de la estrategia integral de comunicación que la Consar ha implementado 

desde 2013, hoy se presenta la nueva sección en la página de internet Documentos de 

Trabajo (Working papers) (http://ow.ly/GIoR302lI06) cuya finalidad es poner a 

disposición del público una serie de investigaciones que destacan experiencias 

internacionales y mejores prácticas en materia de pensiones. Con este ejercicio, la 

CONSAR busca ofrecer estudios, análisis y casos históricos de otros países que pueda 

dar lugar a un mayor debate sobre el tema pensionario, a la luz de los inminentes retos 

que enfrenta el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en México. 

El primer Documento de Trabajo que se publica es “El reto de la cobertura pensionaria: 

experiencias internacionales”, un diagnóstico de los sistemas de pensiones en diversos 

países y las medidas que han adoptado para cubrir a una mayor población, a fin de 

establecer recomendaciones sobre cómo ampliar la cobertura en nuestro país. 

El Documento de Trabajo aborda cómo la reducción en la tasa de natalidad y el 

incremento en la esperanza de vida durante las últimas décadas han generado presión 

financiera sobre los trabajadores en activo y el Estado para el pago de las pensiones, lo 

cual ha llevado a diversos países a reformar sus sistemas de seguridad social, 

principalmente transitando de sistemas de reparto y beneficio definido hacia sistemas 

de capitalización y contribución definida. 

Posteriormente se presenta la situación de la cobertura pensionaria en el mundo con 

cuadros comparativos sobre distintos países, algunos de los cuales han alcanzado una 

elevada cobertura a través de una combinación de medidas contributivas y no 

contributivas. Como muestra la experiencia internacional, para mejorar la cobertura en 

un marco de responsabilidad fiscal es recomendable un sistema de pensiones que 

fomente un adecuado ahorro obligatorio y voluntario de los trabajadores a lo largo de 

toda su vida laboral. Las pensiones no contributivas financiadas con ingresos tributarios 

generales deben ser solo un complemento al ahorro pensionario. 

http://ow.ly/GIoR302lI06
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Para fortalecer el funcionamiento e incrementar la cobertura en los sistemas de 

pensiones, las mejores prácticas internacionales sugieren dos tipos de instrumentos: 

a) Políticas dirigidas a incorporar a la población en edad de trabajar a un sistema 

de seguridad social contributivo, de forma obligatoria o voluntaria (políticas ex 

ante). 

b) Políticas asistenciales dirigidas principalmente hacia evitar la pobreza en la 

etapa de retiro (políticas ex post). 

El documento de trabajo destaca también a países como Chile, Australia, Canadá y 

Nueva Zelanda, que han logrado elevados niveles de cobertura con un gasto público 

controlado, principalmente mediante un sólido sistema de pensiones contributivo 

complementado con una pensión no contributiva. 

Para finalizar se presenta el sistema de pensiones mexicano, donde resalta lo siguiente: 

– La composición demográfica en México ha seguido la misma tendencia 

internacional: disminución de la tasa de natalidad e incremento de la esperanza 

de vida, lo cual eleva la proporción de adultos mayores de 65 años con respecto 

a la población total. Esto enfatiza la importancia de atender el tema pensionario 

a la brevedad. 

– Si bien 7 de cada 10 personas de 65 años y más cuentan con algún beneficio 

pensionario, solo 3 de cada 10 lo recibe por parte de alguna institución de 

seguridad social. Esto indica que la cobertura pensionaria en México está 

teniendo una elevada dependencia a políticas no contributivas, lo que pudiera 

llegar a representar un riesgo a las finanzas públicas. 
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– Dicha dependencia se relaciona con los elevados niveles de informalidad, lo que 

pone en una situación de vulnerabilidad a millones mexicanos, quienes tendrán 

dificultades para reunir los requisitos de Ley para alcanzar el derecho a una 

pensión. 

La experiencia internacional muestra que existen diversos mecanismos para elevar la 

cobertura, pero ninguno por sí solo resolverá la problemática de bajas coberturas en 

entornos de alta informalidad. Se requiere el diseño de un sistema de pensiones que 

abarque componentes contributivos y no contributivos integrados entre sí, con 

incentivos para la formalización y la participación voluntaria. 

Los esquemas de pensiones no reformados de estados y universidades representan un 

riesgo para las finanzas estatales y federales por lo que se requieren reformas para 

establecer criterios homogéneos que permitan transitar gradualmente a un sólo sistema 

de carácter nacional que permita la portabilidad y elevar la cobertura. De ahí la 

importancia de abrir un diálogo entre todos los sectores políticos, económicos y sociales 

involucrados para avanzar en la integración de nuestro sistema nacional de pensiones. 

Fuente de información: 
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/PDF/boletines/BP-32-2016%20.pdf 

 

  

http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/PDF/boletines/BP-32-2016%20.pdf
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POLÍTICA FINANCIERA Y CREDITICIA 

Impacto positivo en la banca mexicana por 

el incremento de las tasas de interés (Fitch) 

El 4 de julio de 2016, la casa calificadora Fitch Ratings considera que la banca 

mexicana espera que el incremento reciente en la tasa de interés objetivo anunciado por 

Banco de México (Banxico)76 beneficiará su rentabilidad. A continuación se presenta 

el contenido. 

El 30 de junio, Banxico decidió incrementar en 50 puntos base el objetivo para la tasa 

de interés interbancaria a un día (tasa objetivo), dejándola en un nivel de 4.25%. Este 

es el tercer incremento que se hace en los últimos seis meses. 

Fitch espera que el incremento de la tasa objetivo se transfiera en márgenes netos de 

interés (MIN) más amplios y en incentivos mayores para expandir la actividad 

crediticia. Esto impactará de manera positiva la rentabilidad de los bancos mexicanos, 

cuyos balances generales típicamente demuestran una sensibilidad alta a los cambios 

en la tasa de interés. Es decir, los créditos nuevos que colocan los bancos mexicanos 

tienden a capturar de manera inmediata los movimientos en la tasa de interés y lo mismo 

sucede con los créditos existentes a tasas variables que son generalmente enfocados a 

empresas (50% de la cartera total de créditos a marzo de 2016). Lo opuesto sucede con 

los costos que pagan los bancos por su fondeo que también se incrementa pero no a la 

misma velocidad y magnitud porque una parte importante son depósitos estables que 

no devengan intereses o pagan tasas bajas. 

La banca mexicana tiene una estructura de fondeo de muy bajo costo que se beneficia 

de un entorno de tasas de interés creciente. Aproximadamente, 57% de la estructura de 

                                                           
76 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
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fondeo de los bancos proviene de depósitos de clientes de costo nulo; lo que resulta en 

ajustes de costos de fondeo por movimiento en tasas más lentos que en los precios que 

cobran por su actividad crediticia. Al cierre de marzo de 2016, los depósitos de clientes 

de la banca mexicana representaron 83% de sus pasivos con costo. 

En los últimos 5 años, los MINs de la banca mexicana se mantuvieron en alrededor de 

5.5 y 6.0%. Fitch observa cierto beneficio proveniente de los incrementos en la tasa de 

interés objetivo de diciembre de 2015 y febrero de 2016, debido a que los bancos ya 

están capturando la rentabilidad adicional proveniente de los 25 y 50 puntos 

porcentuales añadidos en dichas fechas que llevaron la tasa de interés objetivo hasta 

3.75%, antes del último incremento de junio de 2016. 

No obstante, los beneficios en el margen de interés, los ingresos por intermediación 

podrían mostrar un efecto inmediato negativo, específicamente los relacionados a la 

valuación de sus portafolios de inversión de renta fija. Sin embargo, a raíz de los 

pasados incrementos de tasa la mayoría de los bancos mexicanos tomaron posturas 

conservadoras y formaron portafolios de valores defensivos. Es decir, portafolios de 

corto plazo con riesgo asociado al gobierno federal y de tasas revisables a un día. Esto 

les ha permitido contener las minusvalías en el resultado por intermediación. Los 

ingresos por intermediación de valores de la banca mexicana históricamente han 

representado una porción baja de las ganancias de los bancos, en promedio 5% de los 

ingresos brutos totales. Por lo tanto, el beneficio de MINs más amplios puede 

compensar más que las ganancias bajas, o pérdidas en su caso, generadas por los 

portafolios de inversión en valores. 

Entre otros efectos, el alza en las tasas de interés encarece el costo del crédito para los 

acreditados finales. Esto podría traer un efecto negativo en los niveles de mora y generar 

mayores cargos por estimaciones preventivas para los bancos, principalmente en los 

portafolios de tarjetas de crédito que generalmente son a tasa variable. Sin embargo, en 
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los últimos dos años las tarjetas de crédito han tenido un crecimiento moderado de 

aproximadamente 4% y su participación dentro del portfolio total de créditos de los 

bancos se redujo también a 8% respecto a 14% que representó en el período de 2008 a 

2009. También, la tasa de interés en los portafolios minoristas suele estar poco 

influenciada ante ajustes moderados en las tasas de política monetaria ya que dependen, 

en mayor medida, de los costos crediticios y operativos inherentes a dichos productos. 

Por lo tanto, Fitch considera que cualquier impacto en mora sería contenible por la 

banca mexicana. 

Si bien el mercado mantenía expectativas alcistas en las tasas de interés, no esperaba 

que estas fueran en la magnitud y tiempo que se han presentado. Fitch reconoce que 

esto obedece a la coyuntura económica actual que ha impactado de forma desfavorable 

el valor del peso mexicano y que sucede con la intención de evitar que esto se traduzca 

en presiones inflacionarias mayores en el país. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15968.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf  

Financiamiento Bancario (Banxico) 

Información del Banco de México (Banxico) publicada en los “Agregados Monetarios 

y Actividad Financiera” el pasado 30 de junio, dio a conocer que, al cierre de mayo de 

2016, muestra que el saldo del financiamiento otorgado por la banca comercial, a través 

de valores, cartera de crédito vigente y vencida, títulos asociados a programas de 

reestructura, así como por las sofomes reguladas de tarjetas de crédito (Tarjetas 

Banamex, Santader Consumo, IXE Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa) fue de           

4 billones 623 mil 100 millones de pesos, cantidad que significó un incremento en 

términos reales de 1.8% con respecto al mismo mes de 2015. 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15968.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
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En mayo de 2016, del total del financiamiento, el otorgado al sector privado fue de             

3 billones 428 mil 100 millones de pesos, con una participación de 74.1% del total, y 

presentó un aumento de 10.2%. La tenencia de valores y el saldo del crédito directo 

total (vigente y vencido) otorgado al sector público federal que representan 16.9% del 

financiamiento otorgado por la banca comercial, se situaron en 780 mil 500 millones 

de pesos, que implicó un incremento de 12.3%. El saldo del financiamiento a los estados 

y municipios, que conforma 7.0% del financiamiento otorgado por la banca comercial, 

ascendió a 325 mil 600 millones de pesos y registró un crecimiento de 1.3%. Por último, 

el saldo del financiamiento a otros sectores, que comprende el financiamiento al 

Instituto para la Protección al Ahorro Bancario (IPAB), Pidiregas de la Comisión 

Federal de Electricidad (CFE) y el Fondo Nacional de Infraestructura (Fonadin), y que 

representa 1.9% del mencionado financiamiento, se ubicó en 89 mil millones de pesos, 

lo que implicó un incremento de 145.7 por ciento. 

Crédito Vigente de la banca comercial al sector privado 

El crédito vigente de la banca comercial al sector privado, las variaciones en por ciento 

del financiamiento otorgado por la banca comercial, así como de sus componentes, 

expresados en términos reales anuales, ascendió en mayo de 2016 a 3 billones 428 mil 

100 millones de pesos, siendo su expansión de 10.2% anual en términos reales77. De 

este saldo, 825 mil 100 millones de pesos fueron destinados al crédito al consumo, lo 

que implicó un aumento de 9.2%. El saldo del crédito a la vivienda fue de 629 mil 500 

millones de pesos y creció 9.9%. Por su parte, el crédito a empresas y personas físicas 

con actividad empresarial tuvo un saldo de un billón 767 mil 800 millones de pesos, 

que representó un incremento, a tasa anual, de 11.6%. Finalmente, el saldo del crédito 

                                                           
77 Incluye el crédito otorgado por las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander 

Consumo, Ixe Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa (véase Nota Aclaratoria en el comunicado de prensa de 

Agregados Monetarios y Actividad Financiera del 29 de enero de 2010). 
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otorgado a intermediarios financieros no bancarios se ubicó en 161 mil 400 millones de 

pesos, registrando un incremento de 5.7% en términos reales. 

Financiamiento de la Banca de Desarrollo 

El financiamiento otorgado por la banca de desarrollo en mayo de 2016 presentó un 

saldo de 808 mil 700 millones de pesos y tuvo un crecimiento real anual de 6.4%. El 

financiamiento de la banca de desarrollo incluye a la cartera de crédito vigente y 

vencida, los títulos asociados a programas de reestructura y de valores. También incluye 

a Nacional Financiera, S.A. (Nafin), Banco Nacional de Comercio Exterior 

(Bancomex), Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos (Banobras), Sociedad 

Hipotecaria Federal (SHF), Banco del Ejército (Banjercito) y Banco del Ahorro 

Nacional y Servicios Financieros (Bansefi). 

Del monto de financiamiento, 438 mil 700 millones de pesos correspondieron al 

financiamiento canalizado al sector privado, con una participación de 54.2% del total, 

lo que significó un aumento a tasa real anual de 16.1%. El financiamiento a estados y 

municipios, que representa el 18.1% del total, reportó un saldo de 146 mil 700 millones 

de pesos, presentando un incremento real anual de 0.9%. La tenencia de valores y el 

saldo del crédito directo total (vigente y vencido) al sector público federal, que 

conforman el 21.0% del financiamiento total, se situaron en 170 mil millones de pesos, 

lo que implicó un decremento de 11.5%. Finalmente, el saldo del financiamiento a otros 

sectores, que comprenden el financiamiento al IPAB, Pidiregas de CFE y Fonadin, y 

que representa 6.6% del mencionado financiamiento, se ubicó en 53 mil 400 millones 

de pesos, registrando un incremento de 19.2 por ciento. 
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FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL  

AL SECTOR NO BANCARIO1/ 

2010-2016 

-Saldo en miles de millones de pesos- 

Mes Total2/ Sector Privado 
Estados y 

Municipios 

Sector Público 

no bancario 

Diciembre 2010 2 807.5 1 921.9 219.0 561.1 

Diciembre 2011 3 145.1 2 222.3 223.6 582.9 

Diciembre 2012 3 335.1 2 464.4 270.3 527.0 

Diciembre 2013 3 615.0 2 710.6 295.0 555.4 

Diciembre 2014 3 971.9 2 920.2 312.3 669.3 

2015 

Enero 3 936.6 2 932.4 312.3 635.1 

Febrero 4 012.3 2 923.7 313.7 710.3 

Marzo 4 119.3 2 959.1 309.6 798.9 

Abril 4 008.8 2 995.8 310.3 652.8 

Mayo 4 057.0 3 031.1 313.3 677.3 

Junio 4 182.9 3 037.8 313.2 761.1 

Julio 4 135.1 3 064.3 311.9 691.2 

Agosto 4 231.3 3 110.0 313.0 741.2 

Septiembre 4 305.4 3 164.9 312.4 772.9 

Octubre 4 289.9 3 190.5 317.1 721.7 

Noviembre 4 313.5 3 235.4 324.6 692.8 

Diciembre 4 399.3 3 293.7 334.7 730.7 

2016 

Enero 4 407.2 3 351.8 333.3 682.7 

Febrero 4 440.1 3 362.3 333.4 711.4 

Marzo 4 447.1 3 345.7 331.5 712.8 

Abril 4 539.5 3 369.3 328.6 767.1 

Mayo 4 623.1 3 428.1 325.6 780.5 

Nota: Cabe destacar que en la columna del total de financiamiento se incorpora el rubro de 

“Otros” que incluye al Instituto de Protección al Ahorro Bancario (IPAB), Proyectos de 

Infraestructura Productiva de Largo Plazo (Pidiregas) y el Fondo Nacional de 

Infraestructura (Fonadin) antes Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas 

Concesionadas (Farac). 

1/ Incluye las cifras de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander 

Consumo, Ixe Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa. 

2/ Se refiere al sector no bancario, incluye valores, cartera de crédito vigente y vencida, así como 

títulos asociados a programas de reestructura. Asimismo, para que las partes que se presentan 

sumaran estas cifras, habría que agregar: el crédito directo y valores del IPAB; el 

financiamiento otorgado a Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo en moneda 

nacional y en moneda extranjera; y el diferimiento a través de créditos y valores del 

Fideicomiso Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN) DOF 7/02/2008 (antes 

FARAC). 

FUENTE: Elaborado por la Comisión Nacional de los Salarios Mínimos con información del 

Banco de México. 

 

 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-

monetarios/%7B0C5A1625-01C7-B5F5-FB91-9EB7C84B5309%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-monetarios/%7B0C5A1625-01C7-B5F5-FB91-9EB7C84B5309%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-monetarios/%7B0C5A1625-01C7-B5F5-FB91-9EB7C84B5309%7D.pdf


416  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Reporte Mensual de Banca y Sistema 

Financiero (BBVA Research) 

El 4 de julio de 2016, la sección de estudios económicos de BBVA Research dio a 

conocer a través del Observatorio Bancario México el “Reporte Mensual de Banca y 

Sistema Financiero” que se presenta a continuación. 

Banca y Sistema Financiero 

El crédito al sector privado modera su dinamismo por menor ritmo de crecimiento 

en crédito a empresas 

En abril de 2016, el saldo del crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector 

privado creció a una tasa anual nominal de 13.3% (10.5% real), lo que significó una 

disminución de 0.5 puntos porcentuales con respecto a la tasa observada en marzo de 

2016, pero superior a la de abril 2015 (10.8%). Por segmento de crédito, la cartera de 

consumo creció a una tasa anual nominal de 12.8% (10.0% real), mayor a la tasa de 

12.7% registrada en marzo 2016 y más del doble del crecimiento observado en abril de 

2015 (6.0%), como resultado de avances en los segmentos de crédito personal y 

automotriz, los cuales se han comportado en línea con el comportamiento del consumo 

interno, principalmente de bienes durables y automóviles. El crédito a empresas registró 

una desaceleración en su ritmo de crecimiento, pues en este mes creció 14.1% en 

términos anuales nominales (11.3% real), 1.1 punto porcentual menor a lo observado 

en marzo de 2016. El menor ritmo de crecimiento del crédito a empresas parece estar 

relacionado con un incremento en la deuda corporativa proveniente del exterior, tanto 

en forma de créditos obtenidos de instituciones externas como de deuda bursátil emitida 

fuera del país. Por último, el crédito a vivienda creció 12.6% a tasa anual nominal (9.8% 

real), 0.1 punto porcentual menos de lo observado en marzo de 2016, debido a una 

profundización en la caída del saldo de crédito para vivienda de interés social (13.2% 

de la cartera de vivienda), al pasar de 1.2% negativo en marzo a 2.0% negativo en abril. 
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La captación bancaria mantiene el dinamismo observado en marzo como 

resultado de comportamientos mixtos en sus componentes 

En abril de 2016, la tasa de crecimiento anual nominal de la captación bancaria 

tradicional (vista plazo) fue 11.8%, sin cambios con respecto al mes previo, y 2.2 puntos 

porcentuales por debajo de la registrada el mismo mes del año anterior. La captación a 

la vista redujo su aportación a la tasa de crecimiento de la captación tradicional en 0.8 

puntos porcentuales, desde una participación de 8.4 puntos porcentuales observada en 

marzo, mientras que la captación a plazo incrementó su aportación en 0.7 puntos 

porcentuales, desde una participación de 3.4 puntos porcentuales observada el mes 

previo.  Es posible que el comportamiento mixto del saldo a la vista y a plazo esté 

asociado a una recomposición del saldo proveniente de los intermediarios financieros 

no bancarios (IFNB). 

El crédito de nómina se mantuvo como el segmento más dinámico del crédito al 

consumo 

El 3 de junio, el Banco de México publicó los “Indicadores Básicos de Créditos de 

Nómina”, con información al cierre del cuarto trimestre de 2015. En ese trimestre el 

crédito de nómina representó 24.0% del saldo total de crédito al consumo y alcanzó un 

crecimiento real anual de 17.1% respecto al cuarto trimestre de 2014. La morosidad de 

este tipo de crédito al cierre de 2015 fue de 2.9%, menor al 4.3% registrado para el total 

de los créditos al consumo, manteniendo la tendencia a la baja observada en el último 

año. De los 4.2 millones de créditos registrados al cierre de 2015, 61% fueron otorgados 

en el último año, equivalente a 74% del saldo total. La tasa de interés promedio 

ponderada de los créditos de nómina otorgados entre enero y diciembre de 2015 se 

ubicó en 26.0%, lo que implicó una disminución de 20 puntos base respecto a los 

otorgados en el mismo período de 2014. Por su parte el monto promedio de los créditos 

otorgados en 2015 (de 58.6 mil pesos) fue mayor al monto promedio otorgado en 2014 

(54.3 mil pesos), mientras que el plazo promedio se incrementó a 40 meses, tres meses 

más que los créditos otorgados en 2014. 
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Banco de México publica nuevo reporte de créditos a la vivienda 

El 7 de junio, el instituto central difundió el primer reporte de “Indicadores Básicos de 

Créditos a la Vivienda”, el cual será publicado semestralmente. Aunque no incluye los 

créditos otorgados por los institutos públicos de vivienda (INFONAVIT y 

FOVISSSTE), sí considera la información de los créditos cofinanciados entre estos 

institutos y la banca comercial. Al cierre del cuarto trimestre de 2015, el saldo total de 

los créditos a la vivienda representó 20% de la cartera otorgada al sector privado no 

financiero. Al cierre de 2015, la cartera de vivienda creció 8.5% en términos reales 

respecto a diciembre de 2014 y registró un índice de morosidad de 3.6%. El tipo de 

crédito más relevante dentro de la cartera de vivienda es el otorgado para la adquisición 

de vivienda nueva o usada (que representa 81% del saldo total), el cual en 2015 mostró 

una tasa promedio ponderada de 9.6%, un plazo de 21 años y un monto promedio de 

999 mil pesos. Destaca que, durante 2015, el crédito para el pago de pasivos adquirió 

importancia dentro del saldo total (6% del saldo y 3% del número de créditos), debido 

a la movilidad de los clientes que cambian su crédito hipotecario de institución como 

resultado de una mayor competencia en el mercado. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) publica información sobre 

el Coeficiente de Cobertura de Liquidez al primer trimestre de 2016 

 

El comunicado de la CNBV destaca que de enero a marzo de 2016 los 44 bancos 

obligados a reportar el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) cumplen con el 

nivel mínimo regulatorio.  La mediana del CCL fue de 107.51% y el promedio 

ponderado por el valor de sus activos fue de 216.40%. Si bien es positivo que todos los 

bancos cumplan con el CCL coincidimos con la opinión que Banxico expresó en su 

“Reporte sobre el Sistema Financiero” de 2015 en el sentido de que la gestión del riesgo 

de liquidez debe ir más allá del simple cumplimiento del indicador, de manera que cada 

institución incorpore en sus decisiones indicadores y medidas de estrés que permitan 

determinar el nivel de activos líquidos adecuado dadas sus características. En el mismo 
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sentido, sería importante considerar la volatilidad que pudiera llegar a presentar el 

coeficiente ante cambios abruptos en las condiciones de mercado, las cuales pudieran 

provocar disminuciones en el CCL por debajo del mínimo requerido. 

La CNBV dio a conocer cifras de Ahorro Financiero y Financiamiento al cierre de 

2015 

En diciembre de 2015, el ahorro financiero (AF) alcanzó 94.7% del Producto Interno 

Bruto (PIB) al cuarto trimestre de 2015, lo que representó un saldo de 17.9 billones de 

pesos y un crecimiento real de 6.5% con respecto a diciembre de 2014. El componente 

de mayor crecimiento fue la captación de intermediarios (30.8% del AF), que tuvo un 

crecimiento interanual real de 12.0%. A éste le siguió el ahorro externo (31.7% del AF) 

que creció 8.5% y por último la tenencia de valores de renta fija (32.1%) que se mantuvo 

prácticamente sin cambios con respecto al cierre de 2014 (crecimiento de 0.05%). Tal 

como lo mencionamos en la “Revista Situación Banca México” de enero 2016 el 

crecimiento de la captación en ese período se explica principalmente por un incremento 

en la captación tanto de empresas como de personas físicas. Es posible que las primeras 

mantuvieran una postura cauta y pospusieran sus planes de inversión dado el entorno 

de inestabilidad que se experimentó a lo largo de 2015, lo que las llevó a preferir 

instrumentos de ahorro menos volátiles, como los depósitos a plazo que ofrece la banca 

comercial. En el segundo caso, es posible que los niveles históricamente bajos de 

inflación y la depreciación del tipo de cambio que se observó en ese período 

contribuyera a fortalecer el poder adquisitivo de los hogares en 2015, favoreciendo el 

saldo que mantuvieron en sus cuentas de captación. 

Por su parte, el financiamiento alcanzó 93.9% del PIB y un saldo de 17.7 billones de 

pesos. Al igual que el trimestre inmediato anterior el componente de mayor crecimiento 

fue el financiamiento externo (19.0% del AF), el cual creció 20.4% en términos anuales 

reales, seguido de la cartera de crédito (31.1%) con una tasa de crecimiento anual real 

de 13.0%. Dentro del financiamiento externo el de mayor expansión fue el otorgado al 
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sector público, el cual creció 21.2% a tasa anual real, mientras que el otorgado al sector 

privado se incrementó 19.7%. En el caso del sector privado, el incremento en el 

financiamiento externo se debió a un efecto valuación ante la depreciación del tipo de 

cambio, ya que al transformar dichos recursos en dólares americanos se observa una 

disminución anual de 0.2%. En el caso del sector público, además de la depreciación 

del tipo de cambio influyó el mayor endeudamiento valuado en dólares, el cual se 

incrementó 3.5% con respecto a diciembre de 2015. 

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF) actualiza balance de 

riesgos 

En la más reciente actualización del balance de riesgos para la economía mexicana, el 

CESF destaca entre los factores de riesgo externo el debilitamiento en la actividad 

económica mundial y los episodios de volatilidad en los mercados financieros 

internacionales, que podrían generar condiciones crediticias más astringentes para la 

economía mexicana. Entre los factores internos destaca la consideración respecto al 

efecto de los bajos precios del petróleo y la disminución en su plataforma de producción 

sobre las finanzas públicas, las cuentas externas del país y la exposición financiera de 

algunos bancos a los proveedores de Petróleos Mexicanos (Pemex). 

Inclusión financiera 

Se publican los resultados de la Encuesta Nacional de Inclusión Financiera (ENIF) 

2015 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), la Comisión Nacional Bancaria 

y de Valores (CNBV) y el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dieron 

a conocer los resultados de la ENIF 2015. El nuevo cuestionario permite captar 

información de un mayor número de intermediarios, lo cual era una limitante del 

levantamiento de 2012. Además, el diseño del cuestionario también contribuye a 
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ampliar el conocimiento respecto al uso de canales alternativos como la banca móvil y 

la banca por internet. 

Sin embargo, el diseño del cuestionario de 2015 no permite hacer una correcta 

comparación con la información recopilada en 2012, ya que no es posible identificar 

por separado el efecto de la inclusión de otros intermediarios financieros además de la 

banca. De esta forma los incrementos registrados entre 2012 y 2015 pueden estar 

reflejando tanto un mayor número de intermediarios como un cambio en la inclusión 

financiera, sin poderse distinguir el origen de los incrementos. (Véase “Flash Bancario 

México”). 

Mercados financieros 

El Brexit detona un nuevo episodio de volatilidad en los mercados 

Durante el mes de junio, los movimientos de los mercados financieros estuvieron 

dominados por el referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unión 

Europea y, en menor medida, por la decisión de política monetaria de la Reserva 

Federal. A inicios del mes, la nómina no agrícola de Estados Unidos de Norteamérica 

sorprendió al mercado con un dato muy por debajo de lo esperado por el consenso de 

analistas (38 mil versus 160 mil), lo que prácticamente eliminó la posibilidad de un alza 

de la tasa de fondos federales en la reunión de junio. Posteriormente, el referéndum en 

el Reino Unido predominó en el ánimo de los mercados, a tal grado que, entre el 9 y el 

23 de junio, la aversión global al riesgo estuvo influida por los resultados de las 

encuestas. Al principio se observó un repunte relevante que llevó al VIX de 14.0 a 

21.0% en tan sólo tres días para después reducirse nuevamente hasta un 17.0% el día 

del referéndum, ante la idea de que el voto por la permanencia en la Unión Europea 

prevalecería. No obstante, a medida que se fueron dando los resultados y la tendencia 

en favor del llamado Brexit fue irreversible, se produjo un episodio de aversión al riesgo 

de magnitudes no vistas desde 2011. El VIX se incrementó 8.0 puntos porcentuales en 
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un solo día, a la vez que se observaron pérdidas generalizadas en los mercados 

accionarios, depreciaciones de prácticamente todas las monedas y una fuerte demanda 

por activos seguros como los bonos del Tesoro y el dólar. En particular, el S&P500 

retrocedió 3.6%, el Índice de Precios y Cotizaciones (IPyC) perdió 2.73%, mientras que 

los mercados accionarios en Europa registraron pérdidas de hasta 8.0%. En el mercado 

de divisas el dólar alcanzó un nuevo máximo histórico al cotizar en 19.51 pesos por 

dólar la madrugada del 24 de junio; la libra se depreció 8.0%, el euro 2.35% y el franco 

suizo 1.4%. La demanda por activos seguros se incrementó a tal grado que el 

rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a 10 años cerró en 1.56%, nivel no visto 

desde 2012, al mismo tiempo que en Alemania y en Japón los rendimientos de 

instrumentos similares retomaron niveles negativos. En pesos para este año con la 

finalidad de afianzar los fundamentales de la economía mexicana (véase “Flash 

México: Recorte adicional al gasto para apuntalar los fundamentales ante volatilidad 

derivada del Brexit”). 

Algunos días después del referéndum, las señales de una postura más acomodaticia para 

limitar los efectos del Brexit por parte de los bancos centrales de Inglaterra, Europa y 

Japón influyeron en la reducción de la volatilidad observada en los mercados 

financieros. En particular, el índice de VIX cayó 43% durante la última semana de junio 

para ubicarse en el nivel observado a inicios del mes. Por su parte los mercados 

accionarios y en buena medida las divisas recuperaron las pérdidas observadas tras el 

referéndum. El peso se apreció alrededor de 3.0% durante la última semana del mes 

para cerrar junio en 18.36 pesos por dólar, influido principalmente por la menor 

aversión al riesgo y en menor medida por el incremento de 50 puntos base de la tasa de 

referencia del 30 de junio (véase “Flash Banxico”). Aun con esta apreciación, el peso 

cierra el semestre como la segunda divisa más depreciada al interior del grupo de países 

emergentes. Por último, en el mercado de tasas gubernamentales, la expectativa de 

políticas monetarias más laxas y de una normalización monetaria más gradual en 

Estados Unidos de Norteamérica llevó al rendimiento del bono del Tesoro a 10 años a 
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cotizar en 1.45%, mientras que el rendimiento de los bonos con tiempo a vencimiento 

similar en Japón y Alemania cerraron en 0.21 y 0.13% negativos, respectivamente. 

Regulación 

CNBV emitió regulación de Apalancamiento Bancario 

La CNBV   publicó la versión final de la nueva regla relativa a la razón de 

apalancamiento para las instituciones de crédito, en línea con los estándares 

internacionales en la materia. La regulación establece la metodología de cálculo y la 

obligación de reportar la razón de apalancamiento y sus componentes periódicamente 

vía Internet y en las notas de los estados financieros trimestrales de los bancos. 

Al efecto, la CNBV estableció que las instituciones designadas como de importancia 

sistémica local deberán llevar a cabo el citado cálculo y revelación a partir de 

septiembre de 2016, mientras que las demás instituciones lo deberán hacer a partir de 

diciembre del mismo año. 

Se estableció la Política de Inclusión Financiera del Gobierno Federal 

El 21 de junio se presentó la Política de Inclusión Financiera (PNIF) en el marco del 

segundo foro internacional en la materia. La PNIF se define como un instrumento para 

orientar las acciones de los integrantes del Consejo Nacional de Inclusión Financiera, 

así como para la coordinación entre las autoridades financieras y su interacción con 

entidades financieras públicas y privadas y organismos no gubernamentales interesados 

en avanzar la agenda de la inclusión. 

La PNIF se integra por seis pilares que se enfocan en temas de educación y desarrollo 

de habilidades; uso de innovaciones tecnológicas; desarrollo de infraestructura 

financiera en zonas desatendidas; promoción del acceso y uso de servicios financieros 
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por parte de la población que aún no se beneficia plenamente de ellos; incrementar la 

confianza entre los usuarios y su protección, y por último, la generación de datos y 

mediciones para la evaluación de los esfuerzos. 

En torno a este último punto, la PNIF establece indicadores de medición y evaluación 

para observar el grado de avance en la consecución de objetivos, para los que se 

estableció como línea de base el año 2012, y como año final 2018. Entre los citados 

indicadores se encuentra el porcentaje de adultos que utilizó algún punto de acceso, el 

porcentaje de adultos que cuentan con al menos un producto financiero formal, y el 

porcentaje de adultos que posee una cuenta de depósito o ahorro formal. 

Si bien la PNIF establece indicadores de medición, no fija explícitamente las cifras 

objetivo para 2018, lo que podría dificultar su correcta evaluación al finalizar el período 

de análisis. En el mismo sentido, sería necesario que las fuentes de información para la 

generación de dichos indicadores sean homogéneas en el tiempo, para garantizar su 

comparabilidad. 

Fuente de información: 

https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/07/160704_MensualBancaMexico_Jul16.pdf 

El alza de las tasas podría presionar rentabilidad de 

las instituciones financieras no bancarias (Fitch) 

El 7 de julio de 2016, la casa calificadora Fitch Ratings comunicó que la rentabilidad 

de las instituciones financieras no bancarias (IFNBs) mexicanas podría presionarse 

como resultado de los incrementos de la tasa de interés de referencia anunciados por el 

Banco de México que incluyen el alza reciente de 50 puntos base. Contrario al efecto 

que tendrá en el sistema bancario, cuyas utilidades se beneficiarán por el alza de tasas, 

las utilidades netas de las IFNBs serán desafiadas por los incrementos recientes. 

https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/07/160704_MensualBancaMexico_Jul16.pdf
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La base de fondeo de la mayoría de las IFNBs no reguladas en México se compone 

principalmente de fuentes mayoristas a tasa variable. Por tanto, un aumento en las tasas 

incrementaría casi de inmediato sus costos de fondeo. Para algunas entidades, como las 

que operan en los segmentos de microfinanzas, financiamiento al consumo y empeño, 

esto resultará en una baja moderada de su margen de interés neto ya que no podrán 

transferir el costo mayor del fondeo a sus acreditados a consecuencia de las tasas altas 

que cobran y a la competencia alta en estos segmentos. Las IFNBs enfocadas a 

préstamos agrícolas y a pequeñas y medianas empresas (PyMEs) podrían tener espacio 

para incrementar sus tasas activas, sin embargo, esto podría tomar tiempo ya que la 

mayoría de sus portafolios se componen de préstamos a tasa fija con plazos mayores, 

por lo que las entidades no podrán hacer cambios inmediatos. 

Algunas IFNBs reguladas, como las uniones de crédito, las cooperativas y las 

sociedades financieras populares (sofipos) pueden captar depósitos (o cuasidepósitos 

en el caso de las uniones) del público. Sus costos de fondeo tienden a ser menores que 

los de las IFNBs que usan fondeo mayorista, aunque son más que los depósitos 

bancarios. Aquellas que proveen préstamos a las PyMEs o al sector primario podrían 

tardarse en incrementar las tasas de interés en sus portafolios denominados en tasa fija 

en su mayoría. Por esta razón, Fitch no espera que el aumento en las tasas de interés 

beneficie rápidamente su rentabilidad. 

A pesar de la expectativa de Fitch de que las tasas de referencia mayores presionen 

moderadamente las métricas de rentabilidad de las IFNBs calificadas, no se esperan 

acciones de calificación negativas en el mediano plazo como resultado de esto. Los 

niveles de calificación actuales reflejan la naturaleza mayorista de sus fuentes de fondeo 

a costos generalmente más altos, sus modelos de negocio concentrados y riesgosos, así 

como su rentabilidad por encima del promedio que compensa su apetito de riesgo alto. 

Fitch considera que el reto principal de estas entidades en un entorno de tasas alcistas 
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será el hacer su operación más eficiente y crecer su franquicia para mejorar su 

rentabilidad en el futuro. 

Fitch no espera que este incremento en tasas se traduzca inmediatamente en costos de 

fondeos mayores de la banca de desarrollo a IFNBs. Estas entidades, por el contrario, 

han ofrecido tasas más competitivas en línea con su naturaleza de segundo piso y en 

aras de aumentar la inclusión financiera, en línea con los objetivos gubernamentales. 

Fitch opina que estos bancos incrementarán sus tasas de interés solo gradualmente y 

podrían compensar la tasa variable más alta con un margen más estrecho, dándole 

oportunidad a las IFNBs, con el tiempo, para hacer frente a mayores costos de 

financiamiento y para ajustar sus estrategias. Fitch considera que el papel de los bancos 

de desarrollo será fundamental para el logro de los objetivos de las IFNBS en el futuro. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15988.pdf  

Ser contribuyente cumplido genera beneficios (SAT) 

El 29 de junio de 2016, el Servicio de Administración Tributaria (SAT) comunicó que 

el programa “Estímulo al buen contribuyente” otorga créditos bancarios para pequeñas 

y medianas empresas que estén al corriente en el cumplimiento de sus obligaciones 

fiscales. En este contexto, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) y 

Nacional Financiera (Nafin) impulsan el aprovechamiento de estos créditos a pequeñas 

y medianas empresas (PyMEs) con ingresos de entre dos y 250 millones de pesos. A 

continuación se presenta la información. 

El Gobierno de la República reconoce la responsabilidad de las pequeñas y medianas 

empresas (Pymes) que atienden en tiempo y forma sus obligaciones fiscales, prueba de 

esto es el programa Estímulo al Buen Contribuyente, el cual les permite accesar a 

créditos de instituciones bancarias. 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15988.pdf
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La Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), a través del Servicio de 

Administración Tributaria (SAT) y Nacional Financiera (Nafin), extiende una 

invitación a aquellas empresas con ingresos entre dos y 250 millones de pesos anuales, 

para obtener este beneficio. 

Los requisitos para ser beneficiarios son: estar al corriente en el cumplimiento de 

obligaciones fiscales, efectuar puntualmente el envío de la “Contabilidad Electrónica” 

en los últimos tres meses, usar el Buzón Tributario y contar con un buen historial 

crediticio. 

Para realizar el trámite los interesados pueden ingresar al portal http://www.sat.gob.mx 

en la sección Trámites, siguiendo la ruta: Buzón Tributario, Trámites y Crédito, y 

finalmente ingresar con su Firma Electrónica Avanzada. 

Cabe destacar que con estos créditos se da a las empresas la oportunidad de tener 

liquidez para impulsar sus negocios e invertir en ellos para hacerlos crecer y generar 

más ingresos y a la par impulsar el empleo en el país. 

El ser un contribuyente cumplido abre el camino a los beneficios fiscales, por ello, el 

Gobierno de la República implementa este tipo de programas que ayudan a fortalecer 

la formalidad en el quehacer de negocios, lo que a su vez trae consigo beneficios para 

la economía de las familias mexicanas. 

Fuente de información: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_065.aspx  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_067.aspx  

http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2016/07/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-225.pdf  

 

 

 

http://www.sat.gob.mx/
http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_065.aspx
http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_067.aspx
http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2016/07/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-225.pdf
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Política Nacional Inclusión Financiera (SHCP) 

El 26 de junio de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) publicó, a 

través de la Unidad de Comunicación Social y Vocero de la SHCP, en su “Informe 

Semanal del Vocero de la SHCP” correspondiente a la semana que va del 20 al 24 de 

junio de 2016, una nota informativa en la que se narran los rasgos más significativos de 

la presentación de la Política Nacional de Inclusión Financiera (PNIF). A continuación 

se presenta la información. 

El pasado 21 de junio, el Presidente de la República presentó la Política Nacional de 

Inclusión Financiera, cuyo objetivo es que de manera permanente todas las personas y 

las empresas puedan tener acceso a los beneficios del sistema financiero para mejorar 

su calidad de vida. 

La PNIF está fundamentada en seis ejes estratégicos que articulan los esfuerzos 

gubernamentales y de la iniciativa privada para llegar a sectores de la población que 

aún no cuentan con servicios o algún producto financiero como: mujeres, jóvenes, niños 

y comunidades alejadas; además pretende impulsar acciones para detonar la industria 

de las telecomunicaciones a través del uso de la tecnología. 

El primer eje de la PNIF: “Educación Financiera”, establece que la Secretaría de 

Educación Pública (SEP) promoverá la educación financiera entre la población desde 

temprana edad, al incorporar el tema en los planes de estudio de Educación Básica, con 

el fin de que las personas cuenten con el conocimiento y las bases para hacer un uso 

eficiente de los servicios y productos financieros. 

Programas como Prospera, Mujer PyME o Crédito Joven ya incluyen cursos de 

capacitación financiera; mientras que en los consulados se imparten cursos sobre el 

sistema financiero a los connacionales, particularmente en Estados Unidos de 

Norteamérica. 
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El segundo eje dentro de la Política es el “Uso de innovaciones tecnológicas”, donde 

se aprovecharán las nuevas tecnologías como Internet, los teléfonos inteligentes y el 

análisis masivo de datos, para acercar mediante aplicaciones los servicios bancarios y 

los medios de pago a amplios segmentos de la población. 

Al lograr una plataforma digital de vanguardia se abrirán nuevas oportunidades para 

integrar a la población excluida al sistema financiero y facilitar la interconectividad de 

los servicios financieros digitales. 

Dentro de la estrategia, la Reforma en Telecomunicaciones se convertirá en el 

instrumento transformador más importante para la inclusión financiera y será 

plataforma para el desarrollo de la industria Fintech (tecnología financiera). 

El Presidente de la República aseveró que la inclusión financiera también significa 

contar con un piso básico de bienestar para que cada familia pueda salir adelante y 

progresar, lo mismo en el norte, en el occidente, en el centro o en el sur de la geografía 

nacional. 

Al respecto, el Secretario de Hacienda y Crédito Público afirmó que la “inclusión 

financiera” es un tema de equidad y de justicia social, de cómo incorporar a los 

excluidos a la modernidad, y al desarrollo en la economía global. 

Por su parte, el Gobernador del Banco de México aseguró que el objetivo prioritario 

del banco es procurar la estabilidad de los precios, y ello es crucial para cualquier 

esfuerzo serio y sostenido de “inclusión financiera”. 

Como invitada de honor, S.M Reina Máxima de los Países Bajos, afirmó que la 

implementación exitosa de la PNIF “México podrá convertirse en un líder en la región”, 

con un potencial para proporcionar cuentas bancarias a 29 millones de adultos 

adicionales en el año 2020. 
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Avances en la materia 

Dentro de los avances importantes en materia de Inclusión Financiera destaca la 

incorporación (en lo que va de la administración) de 12.7 millones de adultos al Sistema 

Financiero Formal, que hoy se ubica en 68 por ciento. 

Lo que significa que en México hay más ciudadanos incorporados al sistema financiero 

formal lo cual se debe a una clara implementación de políticas públicas con acciones 

concretas en materia de crédito a la mujer, a los jóvenes, a los nuevos emprendedores, 

y llevando infraestructura a regiones alejadas. 

Consideraciones finales 

– Desde el inicio de la administración del Presidente de la República, la inclusión 

financiera es una prioridad, y se han llevado a cabo acciones que permiten 

avanzar en la materia. 

– México es el único país en el mundo que realiza de manera periódica una 

“Encuesta de Nacional de Inclusión Financiera”, y por primera vez en la historia 

cuenta con una política nacional en la materia. 

– La inclusión financiera se define como el acceso y uso de servicios financieros 

formales bajo una regulación apropiada que garantice esquemas de protección 

al consumidor y promueva la educación en el tema para mejorar el uso de estos 

productos y servicios en todos los segmentos de la población. 

Ejes de la Política Nacional de Inclusión Financiera 

1. Desarrollo de conocimientos para el uso eficiente y responsable del sistema 

financiero de toda la población. 
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2. Uso de innovaciones tecnológicas para la inclusión financiera. 

3. Desarrollo de la infraestructura financiera en zonas desatendidas. 

4. Mayor acceso y uso de servicios financieros formales para la población subatendida 

y excluida. 

5. Mayor confianza en el sistema financiero formal a través de mecanismos de 

protección al consumidor. 

6. Generación de datos y mediciones para evaluar los esfuerzos de inclusión 

financiera. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/108016/vocero_26_2016.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.gob.mx/presidencia/prensa/mexico-incluyente-es-un-pais-en-donde-los-derechos-no-solo-sean-un-

ideal-sino-una-realidad-permanente-en-la-vida-diaria-de-sus-habitantes  

http://www.cnbv.gob.mx/PRENSA/Prensa%20%20Otros/Comunicado%20de%20Prensa%2045-2016.pdf  

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BBEB7AAEA-

5B18-236D-328B-E512C4410EB3%7D.pdf 

El apoyo financiero  del Grupo Banco 

Mundial superó los 61 mil millones de 

dólares en el ejercicio de 2016 (BM) 

El 12 de julio de 2016, el Banco Mundial (BM) publico la nota “El apoyo financiero 

del Grupo Banco Mundial superó los 61 mil millones de dólares en el ejercicio de 

2016”. A continuación se presenta la información. 

Mientras los países en desarrollo continúan enfrentándose a un entorno económico 

desfavorable, en el ejercicio de 2016 (1° de julio de 2015 al 30 de junio de 2016) los 

fondos del Grupo Banco Mundial comprometidos en préstamos, donaciones, 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/108016/vocero_26_2016.pdf
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/mexico-incluyente-es-un-pais-en-donde-los-derechos-no-solo-sean-un-ideal-sino-una-realidad-permanente-en-la-vida-diaria-de-sus-habitantes
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/mexico-incluyente-es-un-pais-en-donde-los-derechos-no-solo-sean-un-ideal-sino-una-realidad-permanente-en-la-vida-diaria-de-sus-habitantes
http://www.cnbv.gob.mx/PRENSA/Prensa%20%20Otros/Comunicado%20de%20Prensa%2045-2016.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BBEB7AAEA-5B18-236D-328B-E512C4410EB3%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BBEB7AAEA-5B18-236D-328B-E512C4410EB3%7D.pdf
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inversiones en capital accionario y garantías para apoyar a países y empresas privadas 

superaron los 61 mil millones de dólares. 

“En un mundo en que los riesgos se multiplican —desaceleración del crecimiento 

mundial, aumento del número de personas desplazadas forzosamente y cambios 

abruptos en el medio ambiente como consecuencia del cambio climático— los países 

de ingreso bajo e ingreso mediano nos están pidiendo más ayuda”, dijo el Presidente 

del Grupo Banco Mundial. “Nos alienta observar que los países están recurriendo al 

Grupo Banco Mundial para obtener asistencia. Continuaremos atendiendo la creciente 

demanda de instrumentos financieros innovadores mediante la movilización de fondos 

de donantes para poder conceder préstamos mucho más voluminosos con bajos 

intereses, así como de nuestros conocimientos mundiales para ayudar a los países a 

abordar sus desafíos más importantes”. 

Los fondos comprometidos del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento 

(BIRF) —que ofrece a los países financiamiento, instrumentos de gestión de riesgos y 

otros servicios financieros— alcanzaron los 29 mil 700 millones de dólares, un aumento 

considerable con respecto al ejercicio anterior. Los fondos comprometidos de la 

Asociación Internacional de Fomento (AIF), que otorga créditos sin intereses y 

donaciones a los 77 países más pobres del mundo, totalizaron 16 mil 200 millones de 

dólares en financiamiento en condiciones concesionarias en el ejercicio de 2016. 

COMPROMISOS DEL GRUPO BANCO MUNDIAL 

Ejercicios fiscales 2016 y 2015 

-En billones de dólares- 
Grupo Banco Mundial Ejercicio fiscal 2016* Ejercicio fiscal 2015 

BIRF 29.7 23.5 

AIF 16.2 18.9 

IFC** 11.0 10.5 

MIGA 4.3 2.8 

Total 61.2 55.7 

*   Cifras preliminares y sin auditar al 30 de junio. 

** Financiamiento a largo plazo de la cuenta propia de la IFC. Excluyendo 

casi 7.6 billones en el ejercicio fiscal 2016 y 7.1 billones en el ejercicio 

fiscal 2015 en fondos movilizados de otras inversiones. 

FUENTE: Banco Mundial. 
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La demanda de financiamiento del BIRF y la AIF ha aumentado hasta niveles 

desconocidos al margen de una crisis financiera, y se ha incrementado a más de 160 mil 

millones de dólares en respaldo financiero entre el ejercicio de 2013 y el de 2016. Este 

incremento en el volumen de financiamiento se ha producido cuando el Banco Mundial 

había rebajado este año sus previsiones de crecimiento económico mundial del 2.9 al 

2.4 por ciento.  

En el ejercicio de 2016, el Grupo Banco Mundial siguió trabajando con sus asociados 

para ofrecer soluciones financieras innovadoras que permitieran abordar algunos de los 

problemas más apremiantes del mundo. El Banco Mundial se asoció con las Naciones 

Unidas y el Banco Islámico de Desarrollo para poner en marcha una iniciativa de 

financiamiento en Oriente Medio y Norte de África destinada a entregar ayuda a Líbano 

y Jordania, los países que han acogido la mayor cuota de refugiados en relación con el 

tamaño de su población. La iniciativa brindará el tipo de financiamiento que 

habitualmente solo está disponible para los países más pobres del mundo. 

En 2016, el Grupo Banco Mundial anunció la puesta en marcha del Mecanismo de 

Financiamiento de Emergencia para Casos de Pandemia, un novedoso instrumento de 

financiamiento internacional de rápido desembolso diseñado para proteger al mundo 

contra pandemias letales, a través del cual se creará el primer mercado de seguros contra 

el riesgo de pandemia. El mecanismo estará operativo en el ejercicio de 2017. 

La Corporación Financiera Internacional (IFC), la principal institución de desarrollo 

internacional dedicada exclusivamente al sector privado, movilizó su experiencia para 

abordar los desafíos más urgentes que enfrenta el mundo en materia de desarrollo, como 

el acceso a financiamiento, el cambio climático, la infraestructura y el empleo. 

Los datos preliminares sin auditar al 30 de junio indicaban que las inversiones a largo 

plazo de IFC ascendieron a la cifra récord de aproximadamente 18 mil 600 millones de 

dólares, incluidos fondos movilizados de otros inversionistas. IFC realizó inversiones 
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a largo plazo por cuenta propia por un monto superior a los 11 mil millones de dólares, 

y movilizó alrededor de 7 mil 600 millones de dólares de otros inversionistas. Estas 

inversiones, a menudo de carácter complejo, brindaron apoyo a más de 340 proyectos 

con financiamiento a largo plazo en todo el mundo.  

IFC mantuvo su enfoque estratégico en los países y regiones más pobres. Proporcionó 

financiamiento a largo plazo por valor de más de 5 mil millones de dólares para acelerar 

el desarrollo en países clientes de la AIF, monto que incluyó fondos movilizados de 

otros inversionistas. Casi el 30% del total de las inversiones de IFC se destinó a estos 

países. Las inversiones en empresas de zonas frágiles y afectadas por conflictos 

alcanzaron prácticamente los un mil millones, un incremento de más del 50% con 

respecto al ejercicio precedente. 

“En un año en el que las perturbaciones económicas y políticas están provocando el 

desplazamiento y el empobrecimiento de millones de personas, el sector privado tiene 

una función esencial que desempeñar”, dijo Philippe Le Houérou, vicepresidente 

ejecutivo y director general de IFC. “El impacto de IFC durante el ejercicio pasado 

pone de manifiesto porqué nos encontramos en una posición excepcional para movilizar 

la fuerza del sector privado y nuestras seis décadas de experiencia para abordar los 

desafíos del desarrollo en nuestro tiempo”. 

El ejercicio de 2016 fue también un año de gran importancia para IFC en lo que respecta 

a la prestación de servicios de asesoría. Más del 60% del asesoramiento de IFC se 

brindó a clientes en países que reciben financiamiento de la AIF, entre ellos un 20% en 

zonas frágiles y afectadas por conflictos. 

El Organismo Multilateral de Garantía de Inversiones (MIGA), la institución del Grupo 

Banco Mundial que ofrece seguros contra riesgos políticos y mecanismos de 

mejoramiento del crédito, registró un ejercicio récord, con el otorgamiento de seguros 

contra riesgos políticos y de garantías para el mejoramiento del crédito por un monto 
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de 4 mil 300 millones de dólares. Dado que los inversionistas buscan un grado de 

protección mayor en esta economía vulnerable, MIGA desempeña una función crucial 

ayudando a mitigar riesgos y a orientar a los inversionistas privados hacia mercados 

emergentes. MIGA continuó centrándose en países clientes de la AIF, en zonas frágiles 

y afectadas por conflictos, y en el cambio climático. Al 30 de junio, el 45% de la cartera 

activa de MIGA se encontraba en países clientes de la AIF, y el 10% en estados frágiles 

y afectados por conflictos. 

“MIGA siguió alentando a los inversionistas privados a ingresar en algunos de los 

mercados más difíciles”, dijo Keiko Honda, vicepresidenta ejecutiva y directora general 

del organismo. “Para ello brindamos soluciones orientadas a la reducción del riesgo que 

han permitido disminuir el déficit de inversión en infraestructura, generar incontables 

puestos de trabajo y apoyar un crecimiento económico sostenible”. 

Los fondos comprometidos con países de África al sur del Sahara —máxima prioridad 

del Grupo Banco Mundial— ascendieron a 12 mil 500 millones de dólares en el 

ejercicio de 2016. Los compromisos para África en el ejercicio de 2016 incluyeron          

8 mil 700 millones de dólares de la AIF y 700 millones de dólares del BIRF; un mil 

300 millones de dólares de IFC, y un mil 800 millones de dólares en garantías de MIGA 

para proyectos en la región. Además, IFC movilizó cerca de un mil millones de dólares 

de otros inversionistas para financiar compromisos en África al sur del Sahara. 

El BIRF emitió bonos en los mercados internacionales de capitales por un monto récord 

de 64 mil millones de dólares para apoyar programas de desarrollo sostenible en países 

clientes. Durante el ejercicio, el Banco Mundial también emitió su 125º. bono verde, 

con un total de 9 mil millones de dólares emitidos desde la puesta en marcha, en 2008, 

de este programa pionero. Durante el ejercicio, IFC emitió bonos verdes por cerca de 

un mil 400 millones de dólares .  
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Poco después de la histórica conferencia de París sobre el cambio climático, el Grupo 

Banco Mundial presentó su Plan de Acción para el Clima con el fin de ayudar a los 

países a cumplir sus planes nacionales en materia de cambio climático. El Grupo Banco 

Mundial ya ha actuado rápidamente con el otorgamiento, por ejemplo, de un préstamo 

de 625 millones de dólares para India destinado a respaldar el programa de ese país de 

generación distribuida de electricidad con paneles instalados en techumbres. El Banco 

tiene previsto aportar más de un mil millones de dólares para respaldar las ambiciosas 

iniciativas de India orientadas a ampliar la generación de energía solar. El Banco 

también presentó en París un Plan de negocios para África relativo al clima, y ya ha 

aprobado un proyecto de agricultura inteligente con respecto al clima por valor de                  

111 millones de dólares para Níger, del que se beneficiarán directamente unos 500 mil 

agricultores y productores agropecuarios, con el objetivo de incrementar la 

productividad y la resiliencia y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.   

El Grupo Banco Mundial continuó brindando ayuda a sus clientes para mitigar los 

desastres naturales y las perturbaciones relacionadas con el clima. Por cuarta vez, el 

BIRF proporcionó seguros contra riesgos de desastre por terremotos y ciclones 

tropicales en las Islas Cook, las Islas Marshall, Samoa, Tonga y Vanuatu por una 

cobertura global de 43 millones de dólares en nombre de la AIF a través del seguro de 

la Iniciativa para la evaluación y el financiamiento de riesgos de catástrofes en el 

Pacífico. 

En un entorno económico internacional cada vez más incierto, los logros alcanzados en 

materia de desarrollo siguen amenazados por la volatilidad de las divisas, de los tipos 

de interés y de los precios de las materias primas, además de por los desastres naturales. 

El respaldo que brinda el Grupo Banco Mundial a los países en materia de gestión de 

riesgos sigue siendo esencial. Durante el ejercicio de 2016, la Tesorería del Banco 

Mundial ejecutó 26 transacciones, por un monto total de más de un mil 100 millones 

de dólares, en nombre de países clientes para que puedan gestionar su exposición a las 



Condiciones Generales de la Economía  437 

fluctuaciones cambiarias y de las tasas de interés. Además, la Tesorería del Banco 

Mundial proporcionó servicios de asesoría sobre gestión de la deuda pública a 33 países 

y sobre gestión de activos a 60 clientes del sector público, así como productos 

financieros que cumplen los objetivos de gestión de riesgos de nuestros países 

miembros. 

Fuente de información: 

http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2016/07/12/world-bank-group-support-tops-61-billion-in-

fiscal-year-2016  

Apuestan a la inclusión de 40 millones de PyMEs (MasterCard) 

El 27 de junio de 2016, la empresa especializada en pagos electrónicos MasterCard 

definió el objetivo de conectar a 40 millones de micro y pequeños comercios con su red 

de pagos electrónicos en un plazo de cinco años. Esto extiende el compromiso de 

Acceso Financiero Universal 2020 que la compañía hiciera el año pasado. 

Hasta la fecha, la inclusión financiera se ha centrado predominantemente en brindarles 

herramientas y cuentas para transacciones a aquellos que la banca no atiende y que no 

son parte de la misma. Ésta sigue siendo una necesidad crítica con dos mil millones de 

personas que no forman parte del mundo bancario, en su mayoría mujeres obligadas a 

operar en una economía en efectivo. Para que los esfuerzos de inclusión financiera 

tengan un verdadero impacto, debe haber un enfoque igualitario de acceso y de uso. 

Desde 2013, MasterCard les ha entregado programas y servicios a más de 200 millones 

de personas previamente excluidas de la corriente financiera. La compañía está 

comprometida a llegar a por lo menos 500 millones para 2020. 

A través de una amplia colaboración con las entidades de los sectores público y privado, 

MasterCard les llevará los beneficios y la seguridad de los pagos electrónicos a aquellos 

que no forman parte de la banca alrededor del mundo. 

http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2016/07/12/world-bank-group-support-tops-61-billion-in-fiscal-year-2016
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2016/07/12/world-bank-group-support-tops-61-billion-in-fiscal-year-2016
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 En Ruanda, MasterCard colabora con el gobierno78 para llevar al país por la vía 

rápida para incluir a 90% de sus ciudadanos en la corriente financiera, como estipula 

su estrategia Visión 2020. 

 En Egipto, MasterCard ayuda al gobierno a desplegar un programa de identificación 

digital79 que vincula el número de identificación nacional de los ciudadanos con la 

plataforma existente de dinero móvil nacional, permitiendo que 54 millones de 

egipcios participen en la economía electrónica formal a través de un programa sin 

efectivo único y fácil de usar. 

 En Bangladesh, bKash, Western Union, BRAC Bank y MasterCard crearon un 

servicio de remesas internacionales80 que les brinda a los 22 millones de usuarios 

registrados de bKash la posibilidad de recibir remesas internacionales directamente 

en sus billeteras móviles bKash. 

 En Estados Unidos de Norteamérica, el programa Direct Express®, sociedad entre 

el Departamento del Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica, Comerica Bank y 

MasterCard, entrega electrónicamente pagos de beneficios federales y 

recientemente lanzó una aplicación móvil81 para que los usuarios puedan tener fácil 

acceso a la información de su cuenta. 

                                                           
78 http://newsroom.mastercard.com/press-releases/government-of-rwanda-collaborates-with-mastercard-to-

meet-rwandas-2020-vision-of-a-cashless-society/  
79 http://newsroom.mastercard.com/press-releases/egyptian-government-and-mastercard-collaborate-to-

extend-financial-inclusion-to-54-million-citizens-through-digital-national-id-program-2/  
80 http://newsroom.mastercard.com/press-releases/mastercard-western-union-join-bkash-to-make-cross-

border-money-transfers-into-mobile-phones-a-reality-for-22-million-bangladeshis/  
81 http://newsroom.mastercard.com/2016/04/28/using-mobile-technology-to-drive-financial-inclusion-with-

direct-express/  

http://newsroom.mastercard.com/press-releases/government-of-rwanda-collaborates-with-mastercard-to-meet-rwandas-2020-vision-of-a-cashless-society/
http://newsroom.mastercard.com/press-releases/government-of-rwanda-collaborates-with-mastercard-to-meet-rwandas-2020-vision-of-a-cashless-society/
http://newsroom.mastercard.com/press-releases/egyptian-government-and-mastercard-collaborate-to-extend-financial-inclusion-to-54-million-citizens-through-digital-national-id-program-2/
http://newsroom.mastercard.com/press-releases/egyptian-government-and-mastercard-collaborate-to-extend-financial-inclusion-to-54-million-citizens-through-digital-national-id-program-2/
http://newsroom.mastercard.com/press-releases/mastercard-western-union-join-bkash-to-make-cross-border-money-transfers-into-mobile-phones-a-reality-for-22-million-bangladeshis/
http://newsroom.mastercard.com/press-releases/mastercard-western-union-join-bkash-to-make-cross-border-money-transfers-into-mobile-phones-a-reality-for-22-million-bangladeshis/
http://newsroom.mastercard.com/2016/04/28/using-mobile-technology-to-drive-financial-inclusion-with-direct-express/
http://newsroom.mastercard.com/2016/04/28/using-mobile-technology-to-drive-financial-inclusion-with-direct-express/
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 En cinco países, Vodaphone, HomeSend y MasterCard ampliaron la recepción 

móvil en tiempo real de remesas82 de los usuarios de M-Pesa en la República 

Democrática del Congo, Ghana, Lesoto, Mozambique y Albania. 

Sin embargo, una serie de programas a gran escala ha tenido un éxito limitado durante 

la fase inicial, ya que la mayoría de los micro y pequeños comercios, donde la mayoría 

de los desatendidos compra a diario, no acepta pagos electrónicos. Cuando esto sucede, 

no se utilizan las cuentas o, en el caso de los programas sociales de desembolso, se 

retiran los fondos inmediatamente en los cajeros automáticos. 

“La inclusión financiera real se produce cuando la gente puede usar sus nuevas cuentas 

financieras para hacer lo que muchos de nosotros damos por sentado”, aseveró el 

Presidente y Director Ejecutivo de MasterCard. “Ayudar a los microcomercios y a los 

pequeños comercios a conectarse con los pagos electrónicos acelerará la adopción y el 

uso de nuevas herramientas financieras por parte de quienes no forman parte de la banca 

y tendrá un verdadero impacto en la vida diaria de la gente”. 

A principios de mes, MasterCard anunció un esfuerzo ampliado con la IFC, miembro 

del Grupo del Banco Mundial, para ampliar el uso de pagos electrónicos por empresas 

micro, pequeñas y medianas. La “Línea de Financiamiento para el Desarrollo de la 

Aceptación” está diseñada para abordar los desafíos específicos a los que se enfrentan 

los bancos y estos negocios, con enfoque en Asia, el Medio Oriente, África, América 

Latina y parte de Europa. 

Fuente de información: 

http://newsroom.mastercard.com/latin-america/es/press-releases/mastercard-apuesta-a-la-inclusion-de-40-

milliones-de-pymes/  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://newsroom.mastercard.com/press-releases/mastercard-partners-with-creacard-for-a-masterpass-wallet-in-

france-accepting-pcs-mastercard-cards/  

 

                                                           
82 http://newsroom.mastercard.com/2016/04/28/using-mobile-technology-to-drive-financial-inclusion-with-

direct-express/  

http://newsroom.mastercard.com/latin-america/es/press-releases/mastercard-apuesta-a-la-inclusion-de-40-milliones-de-pymes/
http://newsroom.mastercard.com/latin-america/es/press-releases/mastercard-apuesta-a-la-inclusion-de-40-milliones-de-pymes/
http://newsroom.mastercard.com/press-releases/mastercard-partners-with-creacard-for-a-masterpass-wallet-in-france-accepting-pcs-mastercard-cards/
http://newsroom.mastercard.com/press-releases/mastercard-partners-with-creacard-for-a-masterpass-wallet-in-france-accepting-pcs-mastercard-cards/
http://newsroom.mastercard.com/2016/04/28/using-mobile-technology-to-drive-financial-inclusion-with-direct-express/
http://newsroom.mastercard.com/2016/04/28/using-mobile-technology-to-drive-financial-inclusion-with-direct-express/
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La nueva política nacional sustenta objetivo 

de inclusión financiera hacia 2018 (Fitch) 

El 23 junio 2016, la casa calificadora Fitch Ratings comunicó que la Política Nacional 

de Inclusión Financiera anunciada por el gobierno mexicano podría acelerar el progreso 

del país hacia una inclusión financiera mayor. Aunque el objetivo de alcanzar una 

penetración del crédito privado de 40% del Producto Interno Bruto (PIB) es retador, 

una pronta ejecución de esta política podría apoyar la tendencia positiva en el crédito 

al sector privado y a traerlo más cercano al objetivo del gobierno hacia 2018. 

Durante 2015 aumentó el nivel de intermediación financiera a 33.5% desde 27.7% en 

2012. Independientemente de si se consigue el objetivo de 2018 o no, Fitch considera 

positiva esta política, teniendo en cuenta su posible contribución a las perspectivas de 

crecimiento sostenible a mediano plazo de los préstamos. 

La política se enfocará en seis ejes. Estos incluyen el desarrollo de infraestructura 

financiera en áreas desatendidas y en el uso de tecnología. En opinión de la agencia, 

éstos son cruciales para alcanzar el objetivo establecido. 

La extensión de servicios financieros a segmentos socioeconómicos bajos podría 

ampliarse a través de un uso mayor del modelo de corresponsalías. En este, una 

institución financiera ofrece sus servicios a través de alianzas con comercios u otros 

participantes no financieros de manera que alcanza áreas en las que es más costoso 

operar con una sucursal formal. La importancia de estas alianzas ha aumentado 

progresivamente para las compañías de microfinanciamiento calificadas por Fitch. 

Éstas han incrementado el uso de corresponsales para recibir el pago de los préstamos 

y para el desembolso de créditos. 

De acuerdo con la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), al cierre de 

septiembre de 2015 había 2.81corresponsales por cada 10 mil adultos, en comparación 
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con 1.86 sucursales por cada 10 mil adultos. La figura de corresponsal también se 

destacó en la reforma financiera desde 2013. En opinión de Fitch, este pilar busca 

impulsar la importancia de este modelo, que ha sido parcialmente subutilizado por las 

instituciones financieras. 

La banca de desarrollo continúa desempeñando una importante función para lograr una 

inclusión financiera mayor, dado que incrementará su oferta de productos en 

localidades dispersas y en segmentos que son menos atendidos por los bancos 

comerciales, como pequeñas y medianas empresas, productores agrícolas pequeños e 

individuos con ingresos bajos. Las líneas de crédito, las garantías de cartera y emisiones 

y la asistencia técnica provista por la banca de desarrollo están impulsando el 

crecimiento del crédito. 

Fitch considera que las instituciones financieras no bancarias (IFNBs) podrían 

continuar siendo efectivas en canalizar recursos de la banca de desarrollo en áreas 

geográficas y segmentos económicos donde la presencia de la banca comercial es baja. 

Fitch estima que casi la mitad del crédito al sector privado es provisto por IFNBs y que 

esto podría incrementar como resultado de la política anunciada recientemente. 

En términos de tecnología, el uso mayor de teléfonos móviles inteligentes en el país 

podría servir para alcanzar zonas rurales o semiurbanas a través de la oferta de servicios 

financieros móviles, lo que ha probado ser atractivo en otros países de Latinoamérica. 

El incremento gradual de las inversiones en FinTech por algunas IFNBs y bancos 

calificados es prueba de cómo la tecnología podría impulsar la oferta de productos 

financieros en el futuro. 

Sin embargo, Fitch considera que esto todavía está en una etapa inicial y aunque se 

realizan pruebas piloto por instituciones financieras, no se espera una dispersión de 

crédito masiva a través de estos canales en el corto plazo. La agencia también considera 



442  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

que la regulación y supervisión de estas operaciones podría ser más costosa y haría más 

lenta su expansión. 

La política incluye otros pilares como el desarrollo de una cultura financiera 

responsable, el establecimiento de mecanismos de protección al consumidor y la 

compilación y monitoreo de datos relacionados a mediciones de inclusión financiera. 

En opinión de Fitch, todos estos pilares son necesarios para complementar la estrategia 

del gobierno, aunque algunas de ellas, como el desarrollo de una cultura financiera, 

mostrarían una mejoría relevante solamente a través del tiempo y requerirían esfuerzos 

conjuntos y compromiso del gobierno y de los participantes del mercado. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15905.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.gob.mx/presidencia/prensa/mexico-incluyente-es-un-pais-en-donde-los-derechos-no-solo-sean-un-

ideal-sino-una-realidad-permanente-en-la-vida-diaria-de-sus-habitantes  

http://www.cnbv.gob.mx/PRENSA/Prensa%20%20Otros/Comunicado%20de%20Prensa%2045-2016.pdf  

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BBEB7AAEA-

5B18-236D-328B-E512C4410EB3%7D.pdf  

http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-dr-luis-videgaray-caso-secretario-de-hacienda-en-la-

presentacion-de-politica-nacional-de-inclusion-financiera?idiom=es  

http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-subsecretario-de-hacienda-dr-fernando-aportela-en-la-

inauguracion-del-ii-foro-internacional-de-inclusion-financiera?idiom=es  

http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-subsecretario-de-hacienda-dr-fernando-aportela-durante-la-

presentacion-de-la-encuesta-nacional-de-inclusion-financiera?idiom=es  

http://www.gob.mx/presidencia/galerias/presentacion-de-la-politica-nacional-de-inclusion-financiera-

40281?idiom=es  

El  sistema  bancario  consolida su 

papel como agente de la ley (WSJ) 

El 7 de julio de 2016, el periódico The Wall Street Journal (WSJ) publicó la nota “El 

sistema bancario consolida su papel como agente de la ley”. A continuación se presenta 

la información. 

En 2009, un empresario chino fue bloqueado por el sistema financiero de Estados 

Unidos de Norteamérica por sospechas de haber vendido partes de misiles a Irán. Según 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15905.pdf
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/mexico-incluyente-es-un-pais-en-donde-los-derechos-no-solo-sean-un-ideal-sino-una-realidad-permanente-en-la-vida-diaria-de-sus-habitantes
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/mexico-incluyente-es-un-pais-en-donde-los-derechos-no-solo-sean-un-ideal-sino-una-realidad-permanente-en-la-vida-diaria-de-sus-habitantes
http://www.cnbv.gob.mx/PRENSA/Prensa%20%20Otros/Comunicado%20de%20Prensa%2045-2016.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BBEB7AAEA-5B18-236D-328B-E512C4410EB3%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BBEB7AAEA-5B18-236D-328B-E512C4410EB3%7D.pdf
http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-dr-luis-videgaray-caso-secretario-de-hacienda-en-la-presentacion-de-politica-nacional-de-inclusion-financiera?idiom=es
http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-dr-luis-videgaray-caso-secretario-de-hacienda-en-la-presentacion-de-politica-nacional-de-inclusion-financiera?idiom=es
http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-subsecretario-de-hacienda-dr-fernando-aportela-en-la-inauguracion-del-ii-foro-internacional-de-inclusion-financiera?idiom=es
http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-subsecretario-de-hacienda-dr-fernando-aportela-en-la-inauguracion-del-ii-foro-internacional-de-inclusion-financiera?idiom=es
http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-subsecretario-de-hacienda-dr-fernando-aportela-durante-la-presentacion-de-la-encuesta-nacional-de-inclusion-financiera?idiom=es
http://www.gob.mx/shcp/articulos/palabras-del-subsecretario-de-hacienda-dr-fernando-aportela-durante-la-presentacion-de-la-encuesta-nacional-de-inclusion-financiera?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/galerias/presentacion-de-la-politica-nacional-de-inclusion-financiera-40281?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/galerias/presentacion-de-la-politica-nacional-de-inclusion-financiera-40281?idiom=es
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documentos judiciales, el hombre cambió entonces el nombre y la dirección de sus 

empresas y continuó haciendo transferencias electrónicas a través de Nueva York. 

Varios bancos de Nueva York notaron similitudes con las compañías bloqueadas y 

presentaron más de 40 informes al gobierno marcando las transacciones como 

sospechosas. En mayo de este año, los reguladores dieron a conocer que estas acciones 

de los bancos hicieron posible que en 2014 el Departamento de Justicia identificara       

8.5 millones de dólares en transacciones presuntamente ilegales hechas por el 

empresario. 

Más que en ningún otro momento de la historia, el gobierno de Estados Unidos de 

Norteamérica les exige a los bancos que operen como verdaderos auxiliares de la fuerza 

policial para monitorear actividades sospechosas. Estos requisitos se impusieron a 

partir de 1996 y se acentuaron con la Ley Patriota, aprobada después de los atentados 

del 11 de septiembre de 2001, pero desde entonces las responsabilidades de los bancos 

han aumentado de manera constante. Desde hace más de una década, las entidades 

financieras han tenido que presentar “informes de actividades sospechosas” y han 

recibido multas de miles de millones de dólares por supuestamente no haberlo hecho 

adecuadamente. 

Los bancos deben controlar hoy los fondos que fluyen a través de ellos y alertar a las 

autoridades sobre cualquier cosa de interés —por ejemplo, una transferencia de dinero 

a un país de alto riesgo incompatible con el historial de un cliente— para ayudar a 

descubrir casos de lavado de dinero, financiación del terrorismo u otros delitos. 

Por primera vez, los bancos están también asumiendo un rol adicional, el de registro de 

empresas. En Estados Unidos de Norteamérica, reguladores y legisladores han 

intentado sin éxito que los estados recopilen información sobre los propietarios de las 

compañías cuando se crean. Las autoridades están ahora recurriendo a los bancos para 

ayudar a cerrar la brecha de información. 
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Las instituciones financieras han sido convertidas en auxiliares de la Justicia, dice Ellen 

Zimiles, una ex fiscal federal. “El gobierno no puede hacerlo sin ellos; no tiene acceso 

a la misma información”. Zimiles es ahora directora de investigaciones de la consultora 

Navigant Consulting Inc., dedicada a la investigación de sobornos corporativos y 

lavado de dinero. 

MÁQUINAS DE DETECTAR SOSPECHAS 

El número de reportes sobre actividades sospechosas que las entidades 

financieras presentaron a los reguladores ha crecido 

pronunciadamente desde que ese requerimiento legal fue introducido 

en 1996 

 
Nota: Los datos se basan en una serie de informes de la Red Contra los Delitos 

Financieros (FinCEN) y representan la información más precisa disponible 

al momento de esta publicación. Según la agencia, las cifras sobre reportes 

de actividad sospechosa son actualizadas periódicamente para eliminar 

duplicaciones, reprocesamiento y problemas técnicos. 

FUENTE: FinCEN. 

 

Los bancos entienden la necesidad de esta comunicación con el gobierno, pero en 

algunos casos tratan de resistirse para aligerar la carga del cumplimiento, señala Lilly 

Thomas, una abogada sénior de regulación de Independent Community Bankers of 

America, una agrupación del sector. “Una de nuestras mayores preocupaciones es que 

los bancos tienen que ocuparse cada vez más de tareas de aplicación de la ley, lo que 

http://quotes.wsj.com/NCI
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les deja cada vez menos tiempo para la banca real, pero reconocemos que tiene que 

haber un equilibrio”, dice. 

Para evitar la burocracia que viene con la presentación de tales informes, muchos 

bancos están eliminando capas enteras de clientes de mayor riesgo, por ejemplo, los 

que envían remesas a Somalia. Esto tiene un efecto secundario, dicen los expertos: 

como los bancos ya no manejan dichas cuentas, se cierra una ventana que la policía 

podría usar para descubrir posibles irregularidades. 

Las nuevas reglas de Estados Unidos de Norteamérica, que entre otras cosas exigen a 

las entidades reunir datos tales como direcciones y números de pasaportes sobre los 

“verdaderos dueños” de todas sus cuentas corporativas, incluyendo cualquier persona 

con al menos una participación de 25% en la empresa y todos los directivos de alto 

rango, entraron en vigor en mayo. Los expertos dicen que la mayor parte de la carga 

está al principio, ya que los bancos tienen que crear sistemas para recabar y almacenar 

la información. 

Las empresas de servicios financieros a menudo ya llevan esos registros con ciertas 

cuentas consideradas de riesgo, como las de áreas de potencial lavado de dinero, dicen 

los expertos. Ahora, sin embargo, tendrán que crear una base de datos más centralizada 

para proporcionar esos registros cuando las autoridades los soliciten. También pueden 

ser penalizadas económicamente con mayor facilidad por no hacerlo. 

Según una encuesta realizada por KPMG en 2014 entre más de 300 bancos, los costos 

de la lucha contra el blanqueo han aumentado en forma considerable. Entre 2001 y 

2004, el alza fue de 61%. Para 2007 crecieron 58, 45% más hasta 2011 y 53% más para 

2014, según la encuesta. 

El creciente papel que los bancos cumplen en Estados Unidos de Norteamérica como 

auxiliares de la Justicia contrasta con la situación en el sector de tecnología, donde las 
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grandes empresas han protagonizado algunas batallas de alto perfil contra el gobierno 

federal, que exigió cooperación a las empresas. Twitter Inc., recientemente redujo el 

acceso de algunas agencias de inteligencia a un servicio que examina sus datos y Apple 

Inc., rechazó una solicitud del gobierno para que lo ayudara a desbloquear el iPhone de 

uno de los atacantes de San Bernardino, California. Otras compañías de tecnología, 

incluyendo Google, de Alphabet Inc., y Facebook Inc., defendieron a Apple. 

“Hay suficiente historial de acciones de aplicación de la ley impuestas a las 

instituciones financieras que han gastado una increíble cantidad de tiempo y energía 

tratando de asegurarse de que siguen todas estas reglas, mientras que la industria 

tecnológica es un espacio tan diferente, donde históricamente ha habido muy poco en 

términos de regulación”, dice J. Patrick Rowan, ex director de la división de seguridad 

nacional del Departamento de Justicia de Estados Unidos de Norteamérica y 

actualmente abogado privado. 

Las revelaciones sobre el caso del empresario chino y otros se hicieron durante la 

entrega en mayo de los Law Enforcement Award, el segundo evento de este tipo 

organizado por una unidad del Departamento del Tesoro en reconocimiento a las 

fuerzas del orden que “hicieron un uso efectivo de” los informes bancarios de 

actividades sospechosas. 

Los funcionarios de distintas organizaciones bancarias, entre ellas la Asociación de 

Banqueros de Estados Unidos de Norteamérica y la Comunidad de Banqueros 

Independientes de Estados Unidos de Norteamérica, distribuyeron placas durante el 

evento de una hora de duración en el Cash Room del Departamento del Tesoro. Los 

funcionarios del grupo bancario estaban en representación de las instituciones 

financieras que habían presentado los informes de actividades sospechosas, porque los 

documentos son confidenciales. No obstante, la agencia también envió cartas a los 

http://quotes.wsj.com/TWTR
http://quotes.wsj.com/AAPL
http://quotes.wsj.com/GOOGL
http://quotes.wsj.com/FB
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presidentes ejecutivos de cada banco para informarles de los casos que se produjeron, 

dijeron fuentes al tanto. 

En el caso del empresario chino, el dinero terminó en los bancos que tenían cuentas 

corresponsales de Citigroup Inc., J.P. Morgan Chase & Co. y otros, de acuerdo con 

documentos judiciales presentados en 2014. Eso le dio al Departamento de Justicia la 

posibilidad de recuperar la mayor parte de los 8.5 millones de dólares en transacciones 

presuntamente ilegales. Citigroup y J.P. Morgan no quisieron hacer comentarios. El 

empresario, Li Fangwei, también conocido como Karl Lee, fue penalmente acusado en 

2014, pero está fuera de Estados Unidos de Norteamérica y no se ha presentado en los 

tribunales, de acuerdo con documentos de la corte. Li, que ha negado haber cometido 

delito alguno, no pudo ser contactado para que comentara. 

Los bancos envían formularios en línea a la unidad contra el lavado de dinero del 

Tesoro, la Red Contra los Delitos Financieros (FinCEN), detallando el tipo de actividad 

sospechosa, como fraude, blanqueo de capitales y financiación del terrorismo, entre 

otras cosas. 

En la entrega de premios, la FinCEN reveló que los mencionados informes, entre ellos 

varios sobre transferencias sospechosas en Alemania, ayudaron a Estados Unidos de 

Norteamérica a agregar a 85 personas a la base de datos de detección de terroristas del 

FBI. Funcionarios del gobierno también han dicho que están utilizando los informes 

bancarios para identificar blancos de Estado Islámico, incluyendo qué refinerías atacar 

vía aérea. 

Fuente de información: 

http://lat.wsj.com/articles/SB10240677315780704702604582175530184946486?tesla=y  

 

 

http://quotes.wsj.com/C
http://quotes.wsj.com/JPM
http://lat.wsj.com/articles/SB10240677315780704702604582175530184946486?tesla=y
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Los recortes necesarios para un mejor crecimiento (BID) 

El 11 de julio de 2016, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) publicó la nota de 

opinión de Alejandro Izquierdo referente a los beneficios del ahorro para América latina 

y el Caribe como preludio de la presentación del documento del BID “Ahorrar para 

desarrollarse: cómo América Latina y el Caribe puede ahorrar más y mejor”. A 

continuación se presenta la información. 

¿Por qué deben ahorrar los gobiernos? En gran parte, por los mismos motivos por los 

que deben ahorrar las personas y las empresas, a saber, para invertir y ayudar a sus 

economías a crecer y prosperar. Aunque en América Latina y El Caribe (ALyC) el 

ahorro público corresponda a una parte menor del ahorro nacional que el ahorro de los 

hogares o de las empresas, no deja de ser vital para la salud económica general. Un 

aumento del ahorro público permitiría a los gobiernos aumentar los gastos de capital, 

mejorar la productividad del sector privado y estimular el crecimiento a largo plazo. 

Sin embargo, alcanzar esa meta no será fácil. Las actuales tasas de ahorro público en la 

región son, en promedio, más de tres puntos porcentuales del PIB inferiores a las del 

Este de Asia. Además, en los últimos años estas tasas han caído, desde 6% del PIB en 

2007 a 2.8% del PIB en 2014, con aumentos en los gastos corrientes como salarios, 

subsidios y programas sociales. Invertir esa tendencia podría ser no sólo 

económicamente difícil sino, también, políticamente caro. Los votantes en la región 

sencillamente no soportan los recortes. Esto se debe a que los aumentos del gasto, una 

medida que debería haber sido pasajera para paliar la crisis financiera, actualmente, a 

ojos de los votantes, representa una medida permanente. Esperar que disminuyan en el 

actual panorama es más bien poco realista. Con precios de las materias primas 

actualmente deprimidos, con tasas de interés que aumentan y numerosas economías con 

problemas, es poco probable que los gobiernos encuentren apoyo para activar los 
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medios tradicionales de aumento del ahorro público, es decir recortando gastos y 

subiendo impuestos. 

Afortunadamente, los gobiernos tienen otras opciones. En lugar de recortar los gastos 

públicos de manera general, pueden proceder a ajustes “inteligentes”. Es decir, pueden 

analizar el presupuesto y reducir las ineficiencias. Un buen punto de partida son 

aquellos gastos relacionados con subsidios originalmente destinados a ayudar a los 

pobres sin cobertura de ayudas y terminar subsidiando a los más acomodados y ricos. 

Un ejemplo son los subsidios a la energía. Un país puede tener un subsidio a la 

electricidad para el consumo de los primeros 150 kW/h con el fin de ayudar a las 

familias que tienen dificultades para pagar sus facturas. Sin embargo, esto ayuda 

indiscriminadamente a todos los hogares en el consumo de sus primeros 150 kW/h, lo 

que constituye un despilfarro de los recursos, o filtración, más allá de la población 

focalizada. Si se implementaran políticas de focalización precisas para ésta y otras 

formas de la energía como gasolina, gas natural y el aceite combustible (diésel), los 

gobiernos podrían obtener ahorros de más de 1% del PIB, dado que actualmente las dos 

terceras partes de los subsidios a la energía producen filtraciones que favorecen a los 

hogares no pobres. 

También se pueden generar ahorros a partir de una mejor focalización de las 

transferencias condicionadas de efectivo y las pensiones no contributivas. Estos 

programas contribuyen a reducir la pobreza y la desigualdad. El gasto destinado a ellos 

ha aumentado y, en algunos países, incluso se ha triplicado entre 2003 y 2013. Sin 

embargo, debido a una focalización inadecuada también acaban subsidiando a personas 

que no necesitan los programas, lo cual cuesta a la región 0.5% de su PIB. Las 

reducciones en los gastos tributarios con un componente social, como las exenciones 

del impuesto al valor agregado (IVA) o las exenciones en alimentación, medicina y 

alquileres, entre tanto, producen pérdidas incluso mayores cerca de 0.7% del PIB, en 



450  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

promedio, pero hasta el 2% del PIB en algunos países y casi las tres cuartas partes de 

las reducciones benefician a los hogares no pobres. 

También deberían volver a revisarse los gastos en educación y salud, sobre todo en 

casos donde el número de trabajadores es excesivo y los salarios superan la 

productividad. Sin embargo, el reto es enorme: en estos ámbitos se inscriben programas 

universales destinados a beneficiar a todos los sectores de la población, en lugar de sólo 

a los pobres. Sin embargo, se pueden utilizar diferentes metodologías para detectar las 

ineficiencias. Por ejemplo, se pueden utilizar países que son muy eficientes como 

referencia para medir el desempeño de otros países. Corea del Sur, por ejemplo, es una 

referencia útil para la educación, debido a sus altas puntuaciones en los exámenes y a 

un número relativamente bajo de maestros por alumno. Los salarios excesivos de los 

profesores para un determinado nivel de desarrollo también pueden ser parte del 

problema. El ahorro de las dos dimensiones podría sumar en promedio 0.7% del PIB 

en educación y 0.2% del PIB en salud, con amplias variaciones en diferentes países de 

la región. 

Aunque constituye un problema políticamente difícil, el tiempo no corre a nuestro 

favor. Es necesario que el sector público pierda peso para seguir siendo sostenible. 

Entre 2007 y 2014, el gasto público total en la región aumentó 3.7 puntos porcentuales 

del PIB, y más de 90% fue destinado a gastos corrientes y sólo 8% en inversión pública, 

o ahorro. Esto significa que el dinero no se está destinando a gastos sumamente 

necesarios en infraestructura que, como porcentaje del PIB, acusa un rezago 

significativo en relación con otras regiones en vías de desarrollo, como Asia, el 

resultado de lo cual son caminos, puertos y aeropuertos deficientes. Significa que el 

ahorro será absolutamente inadecuado para aquel momento que se producirá más tarde 

durante el siglo, cuando el número de dependientes que no trabajan será casi igual al de 

las personas que trabajan, al tiempo que se dispara la demanda de los servicios de salud 

y las pensiones. Sumando todo esto, los ahorros por ineficiencias en la energía, los 
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programas sociales, los gastos tributarios, la salud y la educación podrían llegar a 

aproximadamente al 3% del PIB. La reducción de las ineficiencias no sólo contribuirá 

a asegurar la solvencia fiscal sino también favorecerá inversiones productivas cruciales 

para situar a la región en una vía sostenible con mayor crecimiento. 

Algunos de esos temas son abordados en la edición de 2016 de la serie de informes 

insignia del BID, Desarrollo en las Américas, titulado “Ahorrar para desarrollarse: 

cómo América Latina y el Caribe puede ahorrar más y mejor83”. A continuación se 

presenta el Resumen Ejecutivo. 

Ahorrar para desarrollarse: cómo América Latina y el Caribe puede ahorrar más 

y mejor 

 

Resumen Ejecutivo 

A manera de introducción 

La serie Desarrollo en las Américas (DIA) es la publicación insignia del BID. Cada año 

el BID presenta un estudio en profundidad de un tema de interés en América Latina y 

El Caribe (ALyC). La edición de este año, titulada “Ahorrar para desarrollarse: cómo 

América Latina y el Caribe puede ahorrar más y mejor”, sostiene que el ahorro ofrece 

a la región un camino para un mayor crecimiento, prosperidad y bienestar. Descarta el 

argumento de que el principal motivo del ahorro es proteger contra los eventos adversos 

y estar preparado para superar los tiempos difíciles. Al contrario, plantea que el objetivo 

del ahorro debería ser allanar el camino para que los individuos vivan vidas más 

productivas y satisfactorias, para que las empresas crezcan y ofrezcan empleos de 

calidad y bienes y servicios competitivos, y para que los gobiernos aseguren que sus 

                                                           
83 http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/ahorrar-para-desarrollarse-como-america-latina-y-el-caribe-

pueden-ahorrar-mas-y-mejor,19956.html  

http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/ahorrar-para-desarrollarse-como-america-latina-y-el-caribe-pueden-ahorrar-mas-y-mejor,19956.html
http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/ahorrar-para-desarrollarse-como-america-latina-y-el-caribe-pueden-ahorrar-mas-y-mejor,19956.html
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ciudadanos disfruten de una infraestructura desarrollada, de servicios públicos 

eficientes y de una jubilación digna y segura. 

Este resumen analiza el mal estado del ahorro en la región actualmente y expone 

algunos de los retos y oportunidades a los que se enfrentan cada uno de los tres grandes 

motores del ahorro, a saber, los hogares, las empresas y el gobierno. También introduce 

el problema que implica tener sistemas financieros poco profundos y la función que 

esto desempeña en la crisis del ahorro en la región. Por último, esboza brevemente una 

agenda para las políticas públicas con el fin de generar el ahorro requerido para un 

futuro mejor. Conjuntamente, este resumen y el índice presentan un adelanto de la rica 

información y las importantes implicaciones para las políticas que este año contiene la 

edición del DIA. 

¿Por qué deberían ahorrar las personas y los países? La respuesta típica suele centrarse 

en la necesidad de protegerse contra choques, de equilibrar el consumo en el tiempo; 

en pocas palabras: se ahorra para generar reservas para épocas poco favorables. Este 

libro aborda la pregunta desde una perspectiva ligeramente diferente. Si bien ahorrar 

para tiempos difíciles es fundamental, lo que realmente importa es ahorrar para 

prosperar y generar los buenos tiempos. Las personas deben ahorrar para poder invertir 

en su propia salud y educación, así como en la de sus hijos; para vivir vidas productivas 

y plenas, y para acabar sus días disfrutando del confort y de la tranquilidad. Las 

empresas deben ahorrar para convertirse en firmas productivas que emplean a más 

trabajadores en mejores puestos, que sean capaces de producir bienes de calidad para 

los mercados interno e internacional. Los gobiernos deben ahorrar para construir 

puentes, carreteras y aeropuertos que sirvan de soporte a una economía productiva, para 

proporcionar a sus ciudadanos servicios de calidad en educación, salud, agua y 

saneamiento, y para asegurar a las personas mayores una jubilación digna y libre de 

preocupaciones. En pocas palabras, los países deben ahorrar para los buenos tiempos, 
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cuando todos pueden disfrutar de los beneficios del crecimiento, de la prosperidad y del 

bienestar. 

En este libro se sostiene que, para posibilitar la llegada de estos buenos tiempos, ALyC 

debe ahorrar más y mejor. Se postula que el ahorro en la región es escaso y que los 

ahorros que se generan pueden ser utilizados de manera más eficiente para potenciar el 

crecimiento y el desarrollo. El objetivo de esta publicación consiste en crear conciencia 

acerca de la urgente necesidad de promover más y mejor ahorro para resolver problemas 

acuciantes, entre ellos: bajo crecimiento, escasa inversión y la necesidad creciente de 

cuidar de una población que envejece. 

¿Por qué deberían los países preocuparse de cuánto ahorran? Al fin y al cabo, si las 

economías siempre pueden endeudarse en el exterior, las tasas de ahorro interno no 

deberían importar. Sin embargo, el crédito externo puede ser más costoso y aumentar 

el riesgo de crisis. Los flujos financieros internacionales son volátiles, y la historia 

muestra que se agotan justo cuando más se necesitan. En ALyC se conocen 

sobradamente las turbulencias monetarias y financieras generadas cuando la deuda 

externa se vuelve excesiva. Importar ahorros del exterior dista mucho de ser un sustituto 

perfecto del incremento del ahorro interno. 

Dadas las limitaciones para el financiamiento externo, los países que más ahorran 

también invierten más. En otras palabras: existe una asociación positiva entre el ahorro 

interno y la inversión interna (inversión en la economía real). Desde la perspectiva de 

las políticas públicas, es útil entender cuál impulsa a cuál: si un mayor ahorro genera 

más inversión o si mejores oportunidades de inversión impulsan aumentos del ahorro. 

Aquí se sostiene que la causalidad es bidireccional o, más precisamente, que ALyC 

sufre de dos problemas que se refuerzan mutuamente: poca oferta de ahorro y escasa 

demanda de inversiones. Para solucionar estos problemas e interrumpir el círculo 
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vicioso que ambos forjan, se precisan medidas de política bien diseñadas y ejecutadas, 

destinadas a aumentar el ahorro y la inversión. 

El ahorro: la suma de sus partes 

El ahorro interno es la suma de todas las decisiones de ahorro individuales de los 

agentes de la economía: hogares, empresas y organismos del sector público. Si bien el 

análisis del ahorro agregado es útil, en última instancia las decisiones de ahorro son 

tomadas por individuos, y reflejan la información que éstos tienen y las numerosas 

consideraciones relacionadas con la vida real que pueden influir en su conducta. Para 

entender plenamente el problema del ahorro, es necesario desglosar e indagar cómo el 

ahorro generado por los hogares, empresas y organismos del sector público se agrega y 

canaliza en la economía. 

El sistema financiero desempeña la función de intermediario: mueve los recursos desde 

las personas que ahorran hacia aquellos que necesitan dichos recursos para invertir. Los 

sistemas financieros pequeños e ineficientes, como los de ALyC, generan altos costos 

para los servicios financieros, que a su vez deprimen tanto los ahorros (reduciendo los 

retornos efectivos para los ahorradores) como la inversión (incrementando el costo del 

crédito para los prestatarios). En esos contextos, los hogares que carecen de acceso a 

buenos instrumentos financieros de ahorro pueden optar por ahorrar de otras maneras 

—acumulando efectivo o joyas, comprando bienes durables o invirtiendo en la empresa 

familiar— que quizá no sean las más productivas desde el punto de vista agregado. 

Estos mecanismos reducen la eficiencia colectiva con que se utilizan los ahorros 

existentes. Un buen sistema financiero no solo facilita el ahorro sino que también lo 

agrega y lo asigna de manera eficiente financiando los proyectos con las rentabilidades 

más altas. Si este mecanismo de intermediación falla, el conjunto de la economía y los 

individuos y empresas que la integran sufren una pérdida. Una intermediación 



Condiciones Generales de la Economía  455 

financiera eficiente opera como estímulo para ahorrar más y asegura que los ahorros se 

utilicen de la manera más productiva, apoyando el crecimiento y el desarrollo. 

A pesar de la desregulación financiera y las reformas de las últimas décadas, los 

sistemas financieros de ALyC siguen siendo muy poco profundos según los estándares 

internacionales. Si bien el sistema bancario promedio de la región ha crecido hasta 

proporcionar alrededor del 30% del producto interno bruto (PIB) en préstamos al sector 

privado, este nivel sigue siendo mucho más bajo que el de los sistemas bancarios de la 

economía media de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 

(OCDE) o de Asia emergente, que proporcionan cerca del 80% y del 100% del PIB en 

préstamos al sector privado, respectivamente. 

 

Los hogares de la región, sobre todo aquellos de menores ingresos, tienen acceso 

limitado a instrumentos financieros adecuados para ahorrar. Dichos hogares se 

enfrentan a costos relativamente altos para acceder y utilizar los instrumentos 

disponibles, y a menudo no confían en los bancos. Como resultado, ahorran menos de 

lo que podrían; o —cuando ahorran— lo hacen utilizando instrumentos no financieros. 

SISTEMA BANCARIO PROMEDIO, OCDE Y PAÍSES

DE AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

-Préstamos y depósitos como porcentaje del PIB-

FUENTE: Elaboración de los autores con base en datos de la Financial Access Survey (FMI).

Depósitos comerciales pendientes

Asia emergente

80

América Latina y el Caribe

Economías avanzadas

100

120

Préstamos comerciales pendientes

140

40

20

0

60

2010 2011 2012 20132007200620052004 2008 2009



456  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

La falta de desarrollo y de cobertura de los sistemas jubilatorios de la región es otra 

limitación para el ahorro. Menos de la mitad de la población de ALyC ahorra para su 

retiro haciendo contribuciones a un sistema jubilatorio. Los hogares sencillamente no 

ahorran lo suficiente para la jubilación y no compensan la falta de aportes para una 

jubilación a través de mayor ahorro por otros mecanismos. Esta situación constituye 

una crisis en ciernes, que empeorará a medida que la población de la región 

inevitablemente envejezca. Los sistemas jubilatorios en general no han logrado 

preparar a los países para la transición demográfica que actualmente viven sus 

sociedades. Además de la baja cobertura de las jubilaciones, la extendida informalidad 

laboral, el analfabetismo financiero y la falta de confianza en los sistemas financieros 

dificultan seriamente el ahorro de los hogares. 

En el caso de las empresas, las decisiones de ahorro están íntimamente relacionadas 

con sus necesidades de inversión. Las firmas ahorran (es decir, retienen ganancias) 

porque los fondos propios son más baratos, es decir: están exentos de los costos de 

intermediación del crédito bancario. Cuando el costo del crédito es demasiado alto, 

puede que la única manera viable para que las empresas financien las inversiones sea 

el autofinanciamiento. Sin embargo, cuando las firmas carecen de suficientes ganancias 

retenidas o crédito en la forma y cantidad que necesitan, pierden oportunidades de 

inversión productivas. Si se acabase con las distorsiones de los mercados financieros 

que impiden el acceso de las empresas al financiamiento que precisan a un costo 

razonable, ellas podrían emprender más proyectos de inversión con una alta 

rentabilidad. Esto, a su vez, estimularía el ahorro, dado que tanto los hogares como las 

empresas buscarían ahorrar para beneficiarse de la mayor rentabilidad de las 

inversiones. 

Las distorsiones de los mercados laborales y de productos también generan una mala 

asignación de los recursos económicos y, por lo tanto, limitan el crecimiento de la 

productividad. Numerosas empresas pequeñas, informales y no productivas de ALyC 
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se desenvuelven con costos de insumos más bajos o precios de productos más altos 

debido a impuestos y regulaciones cuyo cumplimiento no se supervisa. La eliminación 

de estas distorsiones colocaría a todos en un pie de igualdad, mejoraría el entorno para 

los negocios, aumentaría la inversión y, eventualmente, el ahorro. 

Los organismos públicos también ahorran. La literatura económica abunda en teorías 

sobre por qué los gobiernos consumen tanto y ahorran e invierten poco. Los gobiernos, 

cuyos horizontes políticos son acotados, suelen rehuir las inversiones de largo plazo. 

Los gobiernos que reciben ingresos inesperados (generados, por ejemplo, por el auge 

del precio de las materias primas) podrían verse tentados de repartir las rentas entre su 

electorado actual en lugar de arriesgarse a que otros asignen los recursos de otra manera 

el día de mañana. A este problema se suma el hecho de que los gobiernos tienden a 

gastar de forma ineficiente. Los subsidios y/o los programas sociales de transferencias 

pueden estar mal focalizados, o puede que la calidad del gasto público sea baja en 

algunos sectores. Estas ineficiencias generan un exceso de gasto. Reducir las 

ineficiencias del gasto equivaldría a aumentar el ahorro público: se liberaría más dinero 

para inversiones públicas, más productivas y de mayor calidad. 

Los impedimentos y las distorsiones para que los hogares, las empresas y los gobiernos 

ahorren impactan en la eficiencia con que se utilizan los recursos. La ausencia de 

instrumentos de ahorro a largo plazo puede hacer que las inversiones se alejen de los 

proyectos que requieren plazos de maduración prolongados, necesarios para aumentar 

la productividad y el crecimiento económicos. 

Un ejemplo concreto es la inversión en infraestructura, que abarca puertos, caminos, 

vías férreas, energía, redes de comunicación y agua y saneamiento. ALyC sufre el doble 

problema de tener una infraestructura física de mala calidad, e insuficiente inversión 

para cerrar la brecha en ese campo. La región debería aumentar la inversión en 

infraestructura entre 2 y 4% del PIB al año durante décadas para acabar con esta 
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limitante al crecimiento. El bajo nivel de ahorro nacional restringe el financiamiento 

necesario para construir y mantener una infraestructura productiva. Así, la 

infraestructura inadecuada afecta negativamente la prestación de servicios como agua 

potable, saneamiento, salud, comunicaciones, transporte e incluso seguridad pública. 

Estas deficiencias impiden que los hogares vivan las vidas productivas y sanas a las que 

aspiran. También dificulta la posibilidad de que los emprendedores con buenas ideas 

amplíen sus negocios, y añadan capital y empleos de alta productividad a la economía. 

 

El ahorro también importa en la vida cotidiana de los individuos. Los hogares que no 

ahorran, o lo hacen sobre todo a través de mecanismos informales, suelen tener más 

dificultades en situaciones arduas, como perder el empleo o contraer enfermedades; es 

más complicado para ellos invertir en educación u otras formas de capital humano, y 

carecen de las reservas necesarias para superar las crisis (equilibrar el consumo en el 

tiempo). Para muchas personas, es demasiado difícil ahorrar cuando deben esforzarse 

para llegar a fin de mes. Ello no implica que los hogares de bajos ingresos no necesiten 

instrumentos de ahorro adecuados; el problema es que éstos no existen. 

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN EN INFRAESTRUCTURA, 1980–2013*

-Como porcentaje del PIB-

* El gráfico incluye datos para Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, países para los cuales

hay datos disponibles desde los años ochenta.
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Además de estas acuciantes necesidades, la población de ALyC está envejeciendo 

rápidamente. Durante las cuatro últimas décadas, la mayoría de los países en la región 

se ha beneficiado del aumento de la población en edad de trabajar. Un contingente más 

grande de trabajadores hace más sencilla la tarea de cuidar de un grupo relativamente 

pequeño de personas de edad avanzada a través de transferencias intergeneracionales 

(ya se trate de acuerdos informales dentro de la familia o, en menor medida, de 

jubilaciones). Este período ha llegado a su fin en muchos países o no tardará en acabar 

para el resto. La población que envejece aumentará la demanda de recursos para 

satisfacer las crecientes necesidades de un grupo de adultos mayores en expansión. El 

desafío de los gobiernos consiste en impulsar el ahorro ahora. Las alternativas son 

verdaderamente pobres: extraer más recursos de una población en edad de trabajar cada 

vez menos numerosa mediante impuestos significativamente más altos, o enfrentarse al 

dilema moral de condenar a una amplia parte de la población de edad avanzada a vivir 

en la pobreza. Dado que el envejecimiento de la región es inevitable, ahorrar ahora es 

un antídoto para la crisis que se avecina. 
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¿Por qué preocuparse del ahorro nacional? 

El ahorro nacional es el vehículo a través del cual la región puede alcanzar la estabilidad 

y confiar en su propio futuro. Sin embargo, los países de ALyC no están cumpliendo 

este objetivo, puesto que ahorran menos del 20% de su ingreso nacional. Como 

comparación, los países de alto crecimiento del Este asiático ahorran aproximadamente 

el 35% del ingreso nacional. América Latina y el Caribe ahorra menos que cualquier 

otra región del mundo, con la excepción de África Subsahariana. Al mismo tiempo, las 

tasas de inversión son más bajas de lo que sería necesario para sostener altas tasas de 

EXTENSIÓN DEL BONO DEMOGRÁFICO*

* Las barras ilustran el período en el que la tasa de dependencia total

(población < 15 años + población > 65 años/población 15–64 años)

está disminuyendo.

FUENTE: Cálculos de los autores con base en Naciones Unidas (2015).
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crecimiento económico84. La región no está, actualmente, ahorrando lo suficiente para 

construir un futuro mejor y más radiante. 

 

¿Pueden los países suplir las bajas tasas de ahorro interno importando ahorro del 

extranjero? En principio no, porque el ahorro externo no es un sustituto perfecto del 

ahorro interno. Pocos países han sido capaces de importar ahorro durante períodos 

prolongados sin sufrir repentinos reveses o sin incurrir en graves problemas de deuda 

externa, los que conducen a crisis financieras recurrentes. La volatilidad relacionada 

con las crisis genera desincentivos para ahorrar en el ámbito local porque el valor real 

del ahorro suele disminuir después de las crisis. Las personas quieren naturalmente 

proteger el valor de los ahorros que han ganado con tanto esfuerzo; por lo tanto, a 

menudo canalizan el ahorro hacia el exterior, compran bienes durables o aumentan el 

consumo en lugar de invertir a nivel local cuando hay demasiada volatilidad. La elevada 

volatilidad también puede desincentivar a los extranjeros a prestar a plazos más largos 

y a costos más bajos. Se instala así un ciclo negativo en el cual el escaso ahorro interno 

genera la necesidad de más ahorro externo cada vez más difícil de atraer, aumenta los 

costos del crédito externo, se genera una creciente fragilidad financiera y aumenta la 

                                                           
84 Véase Comisión sobre Crecimiento y Desarrollo (2008). 

TASAS DE AHORRO NACIONAL BRUTO POR REGIÓN, 1980–2014

-Como porcentaje del PIB-

Cálculos de los autores a partir de datos de la base de datos de “Perspectivas de la

Economía Mundial” (FMI, 2015).
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probabilidad de crisis, reproduciéndose el ciclo de inestabilidad. Impulsar el ahorro 

interno contribuiría a romper el ciclo y a instaurar la dinámica inversa. El ahorro externo 

puede ser un complemento necesario y útil del ahorro interno, pero dista mucho de ser 

un sustituto perfecto. 

¿Quién tiene la culpa del escaso ahorro? 

Los factores demográficos —como la relación entre el número de personas en edad de 

trabajar y el de quienes no están en edad de trabajar en un país en un determinado 

momento en el tiempo— tienen importancia para el ahorro. ¿Hay que culpar a estos 

factores de las bajas tasas de ahorro de la región? La respuesta es no. A partir de los 

años sesenta la región se embarcó en una transición demográfica favorable para el 

ahorro (con tasas de dependencia decrecientes), de manera muy parecida a la de los 

países de Asia con un gran caudal de ahorro. En 1965, por cada 100 individuos en edad 

de trabajar había 90 dependientes, ya sea jóvenes o viejos; actualmente hay menos de 

50. Sin embargo, a diferencia de Asia, las tasas de ahorro internas de América Latina 

no han aumentado significativamente. Si se hubiera explotado plenamente el bono 

demográfico otorgado por la caída en la tasa de dependencia, la tasa de ahorro promedio 

sería de alrededor de ocho puntos porcentuales más del PIB85. 

Diversos factores no demográficos han impedido que se incrementen las tasas de ahorro 

de la región, a pesar del bono demográfico. Uno es la ausencia de instrumentos de 

ahorro adecuados. Los eternos problemas de desconfianza en las instituciones 

financieras y los altos costos de hacer negocios con los bancos desalientan a los hogares 

de la práctica de colocar sus ahorros en instituciones financieras formales. Solo cerca 

del 16% de la población adulta de ALyC declara que tiene ahorros en un banco, 

comparado con 40% en Asia emergente y 50% en las economías avanzadas86. En su 

                                                           
85 Véase Cavallo, Sánchez y Valenzuela (2016). 
86 Véase la base de datos de inclusión financiera del Banco Mundial (FINDEX). 
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lugar, los hogares en la región —sobre todo aquellos relativamente más pobres— 

ahorran más a través de mecanismos informales o sencillamente no ahorran. 

Otro factor que ha deprimido el ahorro es el estado de los sistemas jubilatorios de la 

región. Éstos cubren a menos de la mitad de la población y muchos se enfrentan a 

problemas de sostenibilidad a largo plazo. La mayoría de los individuos de ALyC no 

ahorra a través de los sistemas jubilatorios, o bien no lo hace durante una cantidad de 

años suficiente como para tener acceso a una jubilación al final de sus días laborales. 

Cabe señalar que, además, tampoco compensan esta falta de aportes mediante un 

incremento del ahorro voluntario. La crisis de las jubilaciones en ALyC es 

efectivamente un problema de ahorro que tiene graves consecuencias sociales. 

La política fiscal también ha sido un lastre para el ahorro en la región. Las finanzas 

públicas adolecen de dos problemas de larga data que siguen en gran parte sin tratarse 

y que tienen una influencia directa en el ahorro público. En primer lugar, la 

composición del gasto público está más orientada hacia los gastos corrientes (consumo) 

que hacia la inversión pública (ahorro). Los incentivos distorsionados producen un 

sesgo en el gasto público hacia los gastos corrientes y lo alejan de la inversión a lo largo 

del ciclo económico. En los buenos tiempos, los incentivos políticos estimulan a los 

gobiernos a aumentar el gasto en todas las partidas. En épocas de adversidad, suele ser 

políticamente más práctico para los gobiernos recortar (o posponer) los proyectos de 

gastos de capital que reducir otros gastos. Por ejemplo, el gasto total en ALyC entre 

2007 y 2014 aumentó en un considerable 3.7% del PIB, pero más del 90% de ese 

aumento se destinó a gastos corrientes, y solo 8% se asignó a inversión pública. 

En segundo lugar, se evidencian considerables filtraciones en distintos ámbitos del 

gasto público, como la asistencia social, los gastos tributarios y los subsidios a la 

energía, que suman un promedio cercano al 2% del PIB. Además, las ineficiencias en 

el gasto en salud y educación equivalen en promedio a cerca de 1% del PIB. Estas 
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filtraciones e ineficiencias constituyen esencialmente ahorro público perdido. En los 

buenos tiempos, nadie presta demasiada atención a estas ineficiencias porque se ocultan 

detrás de resultados fiscales positivos que figuran en los titulares de los medios. Pero 

cuando los ingresos fiscales caen, el problema proyecta su larga sombra. 

Los impuestos también tienen un impacto directo en el ahorro porque los ingresos 

tributarios son uno de los componentes del ahorro público, y tienen, asimismo, un 

impacto indirecto a través de los incentivos que ofrecen a los individuos y a las 

empresas para ahorrar. La evasión tributaria generalizada en la región es un problema 

en ambos frentes: reduce los ingresos tributarios y distorsiona los incentivos de las 

personas que cumplen en relación con las que no cumplen. La evasión tributaria 

equivale, en promedio, a casi el 52% de la recaudación tributaria potencial de América 

Latina, es decir: cerca de la mitad de los ingresos tributarios potenciales se pierde 

debido a la evasión87. 

Numerosos países de la región imponen una alta carga impositiva a los contribuyentes 

que cumplen, pero recaudan relativamente poco en ingresos tributarios (como 

porcentaje del PIB). Ésta es la peor combinación posible para el ahorro: un sistema 

fiscal con tasas impositivas muy altas (lo cual distorsiona las decisiones de ahorro 

privado) y que recauda muy poco (así, no añade mucho a los ingresos públicos y, 

potencialmente, tampoco al ahorro público). Esta anomalía se ve agravada en la región 

por los tipos de impuestos que se pagan y por quiénes son los que los pagan. Por 

ejemplo, si se consideran todos los impuestos a las ganancias de las empresas 

(impuestos sobre el volumen de negocios, impuestos a las transacciones financieras, e 

impuestos sobre la nómina), la carga tributaria para una compañía formal típica en 

                                                           
87 Véase Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013). 
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América Latina llega a casi el 51% de las ganancias, en comparación con solo el 28% 

en Asia emergente y cerca de 41% en las economías avanzadas88. 

Las distorsiones de los mercados financieros, como el alto costo de supervisar el 

cumplimiento de los contratos o la falta de información acerca de la calidad crediticia 

de los prestatarios potenciales, aumentan el costo del crédito de las empresas 

productivas. Esto limita la capacidad de las firmas con buenos proyectos de inversión 

para invertir y crecer. El resultado es una mala asignación de los recursos económicos 

y una menor productividad agregada. Esto, a su vez, genera desincentivos para ahorrar 

porque una economía con un bajo crecimiento de la productividad es básicamente una 

economía en la que la rentabilidad del ahorro y de la inversión también es baja. Las 

distorsiones que exceden a los mercados financieros también revisten importancia para 

el crecimiento de la productividad y del ahorro. Así, el hecho de que los mercados 

laborales se vean distorsionados por los elevados niveles de informalidad, la existencia 

de regulaciones ineficientes o desiguales de las políticas sociales, los regímenes 

tributarios especiales, o bien una combinación de estos factores, inciden en la 

rentabilidad privada de los proyectos de inversión y generan inversiones socialmente 

ineficientes. La eliminación de estas distorsiones aumentaría la productividad, la 

inversión y el ahorro. 

Cómo promover el ahorro para el desarrollo 

Este libro se centra en cómo aumentar el ahorro para el futuro de manera sostenible. 

Una agenda integral para movilizar el ahorro combina políticas públicas que estimulan 

el mismo de manera directa —como las medidas relacionadas con la política fiscal y 

las jubilaciones— con políticas que funcionan de forma indirecta removiendo los 

obstáculos que impiden que los agentes ahorren y, en particular, que lo hagan 

eficientemente, apoyando así el crecimiento económico y el bienestar. Mejorar la 

                                                           
88 Véase Banco Mundial y PwC (2015). 
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eficiencia con la que se utilizan los ahorros también requiere eliminar las distorsiones 

que generan una mala asignación de los recursos económicos y restringen el 

crecimiento de la productividad, reduciendo así la demanda de inversión. 

Encarar el problema de las jubilaciones 

Una solución para el problema del ahorro en América Latina requiere reparar los 

problemas que enfrentan los sistemas jubilatorios. Los países de la región han 

prometido pagar pensiones muy generosas a sus jubilados, pero no han ahorrado lo 

suficiente para cumplir esas promesas para todos. La mayoría de los sistemas 

jubilatorios de la región se enfrentan a problemas estructurales asociados con la 

informalidad y con bajas tasas de aportes. Sin embargo, el debate público gira sobre 

todo en torno a si las jubilaciones deberían basarse en un sistema de cuentas 

individuales (capitalización) o en un sistema de reparto. Este libro argumenta que ese 

no es necesariamente el debate más relevante. 

Los países con sistemas jubilatorios con base en cuentas de capitalización individual 

—o que desean desplazarse en esa dirección— deben saber que estos sistemas por sí 

solos no pueden resolver sus problemas de ahorro. En primer lugar, si son demasiado 

pocas las personas con cobertura, o que contribuyen al sistema, y/o si los aportes a lo 

largo de la vida laboral de un individuo no alcanzan a proporcionar beneficios 

jubilatorios adecuados en el momento del retiro (ya sea porque los aportes son escasos 

o porque la rentabilidad de los mismos durante el período de inversión ha sido baja), el 

gobierno tendrá que desembolsar recursos para compensar el déficit. Esto constituirá 

un lastre para el ahorro nacional. Además, al cambiar de un sistema jubilatorio con una 

estructura de reparto (que es como empezaron a funcionar todos los sistemas 

jubilatorios de la región) a un sistema con base en cuentas individuales, se acumulan 

costos de transición, porque los compromisos contraídos con los contribuyentes en el 
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marco de los sistemas de reparto deben cumplirse. Esto puede suponer una sangría 

considerable de los recursos públicos. 

Los países con sistemas de reparto deben ajustar los parámetros de los mismos (como 

la edad de jubilación, el nivel de beneficios y los años necesarios de aportes) para evitar 

sistemas desfinanciados y/o insostenibles en el futuro. Hasta ahora, el problema se ha 

ocultado detrás de las tendencias demográficas favorables (hay relativamente más 

personas que hacen aportes que jubilados que reciben beneficios). Sin embargo, a pesar 

de los factores demográficos favorables, los sistemas de reparto no han acumulado 

reservas suficientes, ahorrando (e invirtiendo) el exceso de aportes. Estos sistemas 

deberían ahorrar creando fondos de reserva para asegurar su sostenibilidad a largo 

plazo. Cabe señalar que los inevitables ajustes de los parámetros del sistema deberían 

producirse antes de ampliar los beneficios a más personas; de otra manera, añadir 

beneficiarios sin solucionar los problemas subyacentes aumenta las demandas sobre un 

fondo común de recursos decrecientes. 

Dado que la cobertura jubilatoria es inadecuada en los dos tipos de sistemas 

contributivos que coexisten en ALyC, están proliferando los programas de pensiones 

no contributivas. Éstas extienden pagos a las personas que no han realizado aportes o 

que no reúnen las condiciones para una pensión contributiva. Actualmente, las 

pensiones no contributivas representan una tercera parte de la cobertura de las 

jubilaciones en la región. En varios países hay más personas que reciben pensiones no 

contributivas que una jubilación con base en sus aportes. Las pensiones no contributivas 

con la cobertura más alta cuestan entre 0.7 y 1% del PIB. Este costo podría aumentar 

en más del doble hacia 2050 si la generosidad y la cobertura son constantes, solo para 

responder a los cambios demográficos. 

Los posibles efectos de este tipo de pensiones en los incentivos para ahorrar también 

son importantes. La aparición de estas pensiones ha permitido comprender mejor cómo 
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los individuos y los hogares reaccionan a los cambios en los beneficios. Las pensiones 

no contributivas cooptan beneficiarios de los sistemas contributivos y, en algunos 

casos, hacen disminuir sus ahorros. También reducen las transferencias que los hogares 

beneficiarios reciben de otros miembros del hogar89. Para minimizar las consecuencias 

negativas no planificadas en el ahorro, ya sea a través de costos fiscales excesivos o 

bien de forma indirecta, desincentivando el ahorro voluntario, estos programas deben 

diseñarse y financiarse cuidadosamente, y deben tener como único foco a la población 

en riesgo de pobreza durante la vejez. 

Si se aumenta el ahorro para la jubilación también se coadyuva a solucionar otro eterno 

problema de la región, a saber: la falta de financiamiento de largo plazo en moneda 

local disponible para financiar la inversión. La inversión en infraestructura es una forma 

altamente productiva de inversión que escasea en ALyC. Para ser viable y sostenible a 

lo largo del tiempo, requiere un financiamiento de largo plazo, precisamente el tipo de 

financiamiento asociado al ahorro interno. A medida que el ahorro para las jubilaciones 

aumenta, se pueden canalizar cada vez más los recursos acumulados —que por 

definición están retenidos en los fondos durante un tiempo— para financiar inversiones 

en infraestructura. 

Para esto, los responsables de las políticas públicas de la región deben establecer las 

reglas del juego. El primer paso consiste en promover el desarrollo de una “clase de 

activos para la inversión” que permita que los ahorros acumulados se canalicen hacia 

la inversión en infraestructura. Dado que la inversión en infraestructura bien planificada 

y ejecutada es altamente productiva, los retornos generados por estas inversiones 

pueden ser potencialmente muy altos y apoyar la sostenibilidad de los sistemas 

jubilatorios a largo plazo. 

                                                           
89 Véase Juárez (2009). 
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Sin embargo, en materia de ahorros para la jubilación, la región parte de un punto muy 

bajo, dado que muchos países todavía tienen pocos recursos acumulados en los fondos 

de pensiones, sobre todo en los países con sistemas de reparto. Por lo tanto, la 

expectativa de que un mayor ahorro para las jubilaciones por sí solo solucionará la 

brecha de infraestructura de la región es poco realista. 

El centro de atención en infraestructura y en gastos de capital 

Para aumentar la inversión en infraestructura, la región tiene que promover el ahorro y 

la inversión pública. El sector público es la principal fuente de financiamiento de la 

inversión en infraestructura en la región y en el mundo. Aumentar la inversión pública 

requiere diseñar reglas y metas fiscales que orienten una mayor parte de los gastos 

totales hacia dicho tipo de inversión, y que contrarresten los incentivos que inclinan la 

balanza a favor de los gastos corrientes. 

A lo largo de las dos últimas décadas, la mejora en el manejo fiscal ha generado un 

aumento del ahorro público en numerosos países. Sin embargo, se requiere un esfuerzo 

mayor, justo cuando el contexto económico internacional se vuelve menos amistoso. 

La buena noticia es que todavía se puede generar ahorro público sin recurrir a los 

mecanismos tradicionales de ajuste, como subir los impuestos o recortar todos los 

gastos. 

En primer lugar, los gobiernos deben saber que la composición del gasto público es un 

factor determinante directo del nivel de ahorro público. Los gobiernos tienen espacio 

para impulsar el ahorro público aumentando la parte de los gastos de capital, que en la 

región son bajos, en relación con el gasto corriente, que es elevado. Esto requiere un 

enfoque más prudente de la política fiscal. Como regla general, solo una pequeña 

fracción de cualquier cambio en los precios de las materias primas o de otros factores 

externos favorables debería considerarse permanente. En ese caso, los gastos corrientes 
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crecerían relativamente menos en los buenos tiempos (la parte positiva del típico ciclo 

económico) y se reducirían más en los momentos de contracción. 

En segundo lugar, se podría generar un ahorro promedio cercano a 2% del PIB 

mejorando la focalización de los gastos corrientes en ámbitos como asistencia social, 

gastos tributarios y subsidios al sector de la energía. Ello se lograría asegurando que el 

gasto llegue solo a los beneficiarios a los que está destinado. Diseñar e implementar 

reformas para que el gasto público sea más eficiente debería ser una prioridad en las 

agendas de las políticas de los gobiernos de toda la región. 

Orientar mejor la política tributaria 

Los gobiernos también pueden fomentar el ahorro través de la política tributaria. El 

impuesto sobre la renta rige tanto para los individuos (impuesto de la renta personal) 

como para las empresas (impuesto a la renta corporativa). Sin embargo, en términos 

colectivos los hogares son dueños de las empresas; por lo tanto, la política fiscal debería 

contemplar la integración del impuesto personal y del impuesto corporativo, y evitar 

una doble tributación de los ahorros: primero cuando es generado por la empresa, y 

luego cuando es distribuido a los hogares en forma de dividendos90. El impuesto de la 

renta personal en toda la región debería seguir evolucionando hacia un sistema dual91, 

con un menor impuesto fijo sobre la renta del capital, en el que todas las formas de renta 

del capital (pago de intereses, dividendos y ganancias del capital) reciben tratamiento 

igualitario. Las tasas impositivas del impuesto corporativo deberían alinearse con las 

                                                           
90 La integración de los impuestos a la renta personal y del impuesto de sociedades demostró ser muy exitosa 

para promover el ahorro en Chile. Véase Cerda et al. (2015). 
91 Por ejemplo, el impuesto dual sobre la renta en los países nórdicos combina un impuesto fijo sobre la renta del 

capital con una escala progresiva de impuesto sobre las rentas del trabajo. Varios países en ALyC tienen un 

sistema dual o semidual, pero en la mayoría de los casos no están integrados (Corbacho, Fretes Cibils y Lora, 

2013). 
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tendencias internacionales para facilitar la formalización de empresas informales92. 

Esto contribuiría a ampliar la base tributaria, que actualmente es baja93. 

Los países en la región también deben reconsiderar las preferencias tributarias que 

favorecen la inversión en la vivienda en lugar de la inversión en instrumentos 

financieros como acciones, bonos y depósitos bancarios a plazo. Algunas exenciones 

en los códigos tributarios de numerosos países discriminan entre los vehículos de 

ahorro. Los beneficios que favorecen a la inversión en la vivienda en particular, en 

general otorgan ventaja a los hogares de altos ingresos. Nivelar los incentivos 

tributarios a la vivienda con otras formas de ahorro financiero suele ser una mejor 

opción que introducir nuevos incentivos tributarios para ciertos tipos de ahorro 

financiero. En el pasado, algunos países avanzados implementaron cuentas de ahorro 

preferenciales, a veces diseñadas con el fin de promover el ahorro para la educación, 

los contratos de seguros de vida y otros fines. La evidencia demuestra que estas 

preferencias tributarias no aumentaron el ahorro. En general, solo las personas 

relativamente ricas utilizaron estos vehículos, sobre todo para reducir su carga 

tributaria, con escaso o nulo impacto en el ahorro total94. 

Promover el ahorro de los hogares y crear una cultura del ahorro 

A nivel de los hogares, el ahorro en la región está distorsionado por diversos factores: 

altos costos para acceder y usar el sistema financiero, falta de confianza en dicho 

sistema, regulación financiera deficiente, escaso conocimiento sobre cómo funcionan 

los bancos, presiones sociales y sesgos de conducta. La inclusión financiera exitosa 

                                                           
92 Las tasas del impuesto de sociedades disminuyeron a lo largo de los últimos 40 años, de un promedio de 40% 

en 1980 a cerca de 30% en la década del 2000, y a 24% en 2014. Entre los motivos de este declive, las actuales 

investigaciones señalan cuestiones relacionadas con la transferencia de beneficios y con la competencia por 

atraer inversiones y dar facilidades fiscales. 
93 La alta tributación de las empresas formales puede llevar a una disminución tanto del ahorro como del empleo 

formal. En Colombia, Granda y Hamann (2015) demuestran que los impuestos más bajos sobre los beneficios 

aumentan el ahorro de las empresas en el sector formal e incrementan la formalización laboral y la capacidad 

empresarial. Reducir los impuestos sobre la nómina tiene resultados cualitativos similares. 
94 Véase OCDE (2007); McDonald et al. (2011); Boadway (2015). 



472  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

requiere algo más que tan solo abrir nuevas cuentas bancarias. Significa desarrollar 

productos de ahorro a la medida de las demandas de los clientes potenciales, teniendo 

en cuenta las diversas limitaciones de la vida real a las que se enfrentan las personas 

para ahorrar, así como también crear incentivos para canalizar más ahorros a través del 

sistema financiero formal. La evidencia preliminar de intervenciones microeconómicas 

para impulsar el ahorro y de innovaciones en productos financieros es alentadora. Para 

lograr mayores y más rápidos progresos en estos ámbitos se requiere una regulación 

más dinámica y una mejor supervisión del sistema financiero, así como también se 

precisa de la colaboración de los reguladores financieros y los bancos para implementar 

reformas y fomentar aún más la innovación. 

Las iniciativas del gobierno de pagar transferencias sociales a través de cuentas 

bancarias y canalizar las remesas a través de los sistemas financieros locales son 

primeros pasos que resultan de utilidad. Para seguir incentivando el ahorro financiero 

se requiere mejorar el diseño de los programas: por ejemplo, vinculando los pagos con 

programas que ofrecen capacitación financiera y/o con instrumentos que ayuden a los 

usuarios a superar los sesgos de conducta y sociales que limitan el ahorro. La 

innovación y la tecnología ofrecen otra oportunidad para promover más el ahorro a 

través del sistema financiero formal. Si bien hay una fuerte penetración de la telefonía 

celular en ALyC, la región todavía sigue rezagada en el uso de la tecnología móvil para 

utilizar servicios financieros y como instrumento para la inclusión financiera, porque 

las políticas públicas y las regulaciones no han seguido el ritmo de la revolución de la 

telefonía celular. 

Una perspectiva prometedora para crear una cultura del ahorro en ALyC es la educación 

financiera, focalizada sobre todo en los niños y los jóvenes. Los hábitos de ahorro son 

más fáciles de inculcar durante los primeros años, cuando el cerebro todavía se está 

desarrollando y el aprendizaje es fácil. 
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Impulsar la productividad 

Aumentar el ahorro interno es necesario para satisfacer las aspiraciones de la región, 

pero no es suficiente. La evidencia internacional demuestra que, históricamente, un 

aumento del ahorro interno coincide con un mayor crecimiento económico solo cuando 

el aumento del ahorro se acompaña de un mayor crecimiento de la productividad. Esta 

relación destaca dos puntos: en primer lugar, un incremento del ahorro puede 

sostenerse durante largos períodos cuando se asocia con incentivos permanentes para 

que los individuos ahorren. Y los incentivos para ahorrar son mayores cuando la 

productividad crece más rápido. En segundo lugar, para que un mayor ahorro tenga 

impacto en el crecimiento y el desarrollo, el ahorro debe utilizarse de forma 

conveniente. Es decir, debe canalizarse hacia las oportunidades de inversión 

productiva. 

TRANSFERENCIAS DEL GOBIERNO PAGADAS

A TRAVÉS DEL SISTEMA FINANCIERO*

-Porcentaje de receptores

* La variable denota el porcentaje de receptores de transferencias mayores de 15 años que

recibieron transferencias del gobierno en una cuenta en una institución financiera o tarjeta en

los últimos 12 meses.

FUENTE: Cálculos propios a partir de Banco Mundial (2014).
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La productividad total de los factores (PTF) es, en última instancia, el promedio 

ponderado de la productividad del contingente existente de empresas en una economía. 

La PTF puede crecer ya sea porque las firmas en la economía se vuelven más 

productivas, porque se canalizan más recursos hacia las empresas productivas o porque 

el mercado permite que sobrevivan las firmas más productivas y que las menos 

productivas cesen su actividad. En ALyC existe gran número de empresas pequeñas, 

informales e improductivas que sobreviven porque tienen acceso a insumos más baratos 

EPISODIOS DE AUMENTOS DE LA TASA DE AHORRO
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FUENTE: Cálculos de los autores y Penn World Tables.
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(por ejemplo, menor costo laboral para las firmas que evaden los aportes) y/o pueden 

cobrar precios más altos para sus productos por las distorsiones existentes en los 

mercados. Estos factores, a su vez, se deben a impuestos distorsionantes y a 

regulaciones cuyo cumplimiento no se supervisa de manera adecuada. Aumentar la 

productividad agregada exige reducir esas distorsiones. Hacerlo mejoraría la asignación 

de recursos en la economía, y elevaría el ahorro y la inversión agregados. 

Reparar el sistema financiero 

Los esfuerzos para crear y sostener una cultura del ahorro en la región deben 

complementarse con iniciativas para ayudar al sistema financiero a intermediar los 

ahorros de forma eficiente. Solo arreglando los problemas que desincentivan el uso de 

los sistemas financieros para ahorrar y que limitan el crédito disponible para las 

empresas productivas, un mayor ahorro puede convertirse en un mejor ahorro para el 

desarrollo. 

Las fricciones financieras son como arena en las ruedas de la economía, es decir: 

desaceleran el progreso económico 

 

En ALyC hay dos tipos de distorsiones financieras particularmente graves que 

requieren la atención de los funcionarios públicos. En primer lugar, los bancos no 

tienen acceso a información de calidad acerca de los prestatarios potenciales. Aunque 

la región ha avanzado en ampliar la cobertura de las oficinas de crédito que 

proporcionan esta información, en numerosos países la calidad y pertinencia de la 

información disponible a través de dichas oficinas todavía es deficiente. En promedio, 

el marco regulatorio se presta menos a compartir información que en otras regiones del 

mundo. 

Un segundo problema lo constituye el alto costo de supervisar el cumplimiento de los 

contratos financieros en América Latina. La protección efectiva de los derechos de 
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propiedad es particularmente deficiente. La buena noticia es que en la región hay 

ejemplos de reformas exitosas que han contribuido a aliviar esta limitación. 

Las reformas en materia de ley de quiebras en Brasil (2004–2005), Colombia (2012) y 

más recientemente Chile (2014) parecen estar disminuyendo los costos de supervisión 

de los contratos financieros. 

La agenda de políticas a futuro 

Este libro define seis metas estratégicas para los hogares, las empresas y los gobiernos 

de la región. 

En primer lugar, los gobiernos deben crear un entorno favorable para el ahorro. Esto 

debería convertirse en una prioridad de las agendas de políticas públicas de la región. 

El exceso de ahorro en otras partes del mundo no compensará el déficit de ahorro de la 

región porque no se puede esperar que los extranjeros inviertan a largo plazo en países 

donde sus propios ciudadanos no tienen la suficiente confianza para ahorrar. 

En segundo lugar, los gobiernos de la región pueden generar más ahorro gastando de 

manera más eficiente. De hecho, durante tiempos económicos difíciles, mejorar la 

eficiencia del gasto puede ser la única manera políticamente viable de aumentar el 

ahorro público en numerosos países porque evita el tortuoso proceso del ajuste fiscal 

tradicional, como subir los impuestos o recortar todos los gastos. 

En tercer lugar, los gobiernos deberían promover y facilitar el desarrollo de sistemas 

financieros que ofrezcan una amplia gama de instrumentos de ahorro e inversión para 

los hogares y las empresas. Los bancos pueden apoyar estas iniciativas expandiendo su 

cobertura a más personas con mejores instrumentos financieros. 
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En cuarto lugar, los reguladores de las jubilaciones, los supervisores y los 

administradores de fondos del sector público y privado deben colaborar para reparar los 

sistemas jubilatorios. El envejecimiento de la población plantea una gran amenaza para 

la estabilidad y la prosperidad económica. Los sistemas jubilatorios deben asegurar la 

sostenibilidad, y ser equitativos y más inclusivos en toda la región. 

En quinto lugar, las personas en ALyC deben desarrollar una cultura del ahorro. 

Ahorrar es difícil porque implica sacrificar el consumo actual. Si las personas no 

internalizan los beneficios de ahorrar más, será difícil, si no imposible, superar la 

inercia. Actualmente, hay demasiadas personas en la región que no consiguen ver los 

beneficios del ahorro. Una cultura se construye de abajo hacia arriba. Comenzar 

tempranamente en la vida con una educación financiera sobre la función del ahorro es 

un elemento fundamental para el éxito. 

En sexto lugar, ahorrar más no será suficiente para apoyar el desarrollo. El ahorro 

adicional debe ser bien utilizado. Deben eliminarse las distorsiones para la inversión 

que asolan a la región y que debilitan la demanda de inversión, entre ellas: ineficiencias 

en los mercados financieros, alta informalidad en los mercados laborales, falta de 

regulaciones adecuadas y predecibles, y regímenes tributarios especiales. Por esa vía, 

se despilfarran los recursos económicos y se frena el crecimiento de la productividad, 

lo que a su vez genera una baja demanda de inversión y disminuye el ahorro. 
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Al final, el éxito en el cumplimiento de estos objetivos significa crear un entorno donde 

todos comparten la visión de que más ahorro y la mejor utilización del ahorro existente 

constituyen la solución para los problemas económicos de ALyC y allanan el camino 

hacia una región estable, capaz de albergar la confianza de que es posible lograr todas 

sus aspiraciones. 

Fuente de información: 

http://blogs.iadb.org/Ideasquecuentan/2016/07/11/los-recortes-necesarios-para-un-mejor-crecimiento/  

https://publications.iadb.org/bitstream/handle/11319/7676/Ahorrar-para-desarrollarse-Como-America-Latina-y-

el-Caribe-pueden-ahorrar-mas-y-mejor-Resumen.pdf?sequence=3  

Brexit, en general, negativo en términos crediticios 

para la mayoría de sectores de Reino Unido (Fitch) 

El 24 de junio de 2016, la casa calificadora Fitch Ratings comunicó que el resultado de 

“salida” del referendo de Reino Unido sobre su permanencia en la Unión Europea (UE) 

es negativo en términos crediticios para la mayoría de los sectores de Reino Unido, 

debido a un crecimiento más débil en el mediano plazo y a las perspectivas de inversión 

e incertidumbre en relación con acuerdos comerciales futuros. 

El Brexit será moderadamente negativo en materia crediticia para el soberano de Reino 

Unido y, como Fitch ha establecido previamente, revisará a la brevedad la calificación 

de soberano. Cualquier acción de calificación negativa sobre el soberano afectaría a la 

cantidad relativamente pequeña de calificaciones vinculadas a la del soberano o 

limitadas por la misma en los sectores de infraestructura, finanzas públicas, así como 

finanzas estructuradas y deuda bancaria con garantías gubernamentales. Sin embargo, 

en general, la agencia espera que las acciones de calificación sean limitadas para otros 

sectores en el corto plazo. 

En el mediano a largo plazo, acciones de calificación más generalizadas probablemente 

dependerán de factores como la duración del impacto sobre el producto interno bruto, 

http://blogs.iadb.org/Ideasquecuentan/2016/07/11/los-recortes-necesarios-para-un-mejor-crecimiento/
https://publications.iadb.org/bitstream/handle/11319/7676/Ahorrar-para-desarrollarse-Como-America-Latina-y-el-Caribe-pueden-ahorrar-mas-y-mejor-Resumen.pdf?sequence=3
https://publications.iadb.org/bitstream/handle/11319/7676/Ahorrar-para-desarrollarse-Como-America-Latina-y-el-Caribe-pueden-ahorrar-mas-y-mejor-Resumen.pdf?sequence=3
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la magnitud de la depreciación de la libra esterlina y el efecto subsecuente en inflación, 

precios de activos, desempleo y tasas de interés. 

No lograr acuerdos comerciales favorables también sería significativamente negativo 

para algunos factores. El estatus de Reino Unido como un centro bancario importante 

a nivel internacional podría perjudicarse a medida que algunas líneas de negocio se 

desplazaran a la Unión Europea. Costos de importación más altos y presión sobre las 

exportaciones, a causa de imposiciones tarifarias potenciales, serían negativos para los 

corporativos en general. La magnitud en que Reino Unido pudiera limitar la 

inmigración neta podría ser relevante para algunas clases de activos. 

Para mayor información sobre la expectativa de Fitch respecto a la afectación del Brexit 

sobre los emisores calificados por sus grupos analíticos de bancos, corporativos, 

seguros, infraestructura, finanzas públicas, finanzas estructuras y fondos, consulte el 

reporte “Brexit to Drive Widespread Credit Pressure: Ratings Impact Depends on 

Macro Factors, Markets and Exit Terms95”. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15915.pdf  

Día Internacional de las Cooperativas (OIT) 

El 1º de julio de 2016, con motivo del “Día Internacional de las Cooperativas”, el 

Director General de la Organización Internacional del Trabajo (OIT) aseveró que las 

cooperativas son clave para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de 

la Organización de las Naciones Unidas (ONU) para 2030. A continuación se presenta 

su intervención. 

                                                           
95 https://www.fitchratings.com/site/re/884126  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15915.pdf
https://www.fitchratings.com/site/re/884126
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El Director General de la Organización Internacional del Trabajo: 

“Me complace unirme al movimiento cooperativo en todo el mundo para celebrar este 

Día Internacional de las Cooperativas. 

El tema del Día Internacional de este año “Las cooperativas: El poder de actuar para un 

futuro sostenible” no puede ser más oportuno tras la unánime adopción de la Agenda 

2030 para el Desarrollo Sostenible96 en septiembre de 2015. Además, brinda una 

oportunidad única para destacar la importante labor de las cooperativas, y su enorme 

contribución al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). 

Las cooperativas no son una idea nueva, pero son más pertinentes que nunca a la vista 

de los retos y las oportunidades en materia de desarrollo a los que el mundo va a tener 

que enfrentarse en las próximas décadas. 

Hoy en día, el mundo del trabajo se encuentra en una encrucijada, ya que necesita crear 

más de 600 millones de empleos97 en todo el mundo de aquí a 2030 para responder al 

ritmo de crecimiento de la población en edad de trabajar. Más aún, habrá que mejorar 

la calidad de los empleos para permitir a hombres y mujeres superar la pobreza y la 

informalidad. 

En todo el mundo, muchas cooperativas han demostrado que son capaces de crear 

empleos de calidad y, por tanto, de apoyar el desarrollo sostenible. No solo contribuyen 

al ODS número 898, ya que los medios de vida de millones de personas en todo el mundo 

dependen de las cooperativas, también contribuyen a otros, como los relativos a la 

                                                           
96 http://www.ilo.org/global/topics/sdg-2030/lang--es/index.htm  
97 http://www.bancomundial.org/es/news/feature/2016/07/05/el-mundo-necesita-crear-600-millones-de-

empleos-para-2030  
98 http://www.ilo.org/global/topics/sdg-2030/goal-8/lang--es/index.htm  

http://www.ilo.org/global/topics/sdg-2030/lang--es/index.htm
http://www.bancomundial.org/es/news/feature/2016/07/05/el-mundo-necesita-crear-600-millones-de-empleos-para-2030
http://www.bancomundial.org/es/news/feature/2016/07/05/el-mundo-necesita-crear-600-millones-de-empleos-para-2030
http://www.ilo.org/global/topics/sdg-2030/goal-8/lang--es/index.htm
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reducción de la pobreza, la erradicación del hambre, la igualdad de género, y la paz y 

la justicia. 

Durante décadas, las cooperativas han ofrecido en todos los sectores de la economía un 

modelo duradero, democrático, sostenible y económicamente viable. Para destacar 

estos logros, la OIT elaboró en 2014 en colaboración con la Alianza Cooperativa 

Internacional99, un estudio en el que se mostraban ejemplos de cómo las cooperativas 

pueden contribuir al desarrollo sostenible100. Ese trabajo de investigación contribuyó a 

la discusión que dio lugar a la adopción de la Agenda 2030 para el Desarrollo 

Sostenible. 

Las cooperativas, junto con otras microempresas y pequeñas y medianas empresas, 

continuarán desempeñando una función clave a la hora de crear empleos decentes para 

todos, incluidos los jóvenes101. Son un medio relativamente fácil de acceder al mundo 

empresarial y desempeñan un papel decisivo a la hora de formalizar el trabajo de la 

economía informal. Ello redunda en condiciones de trabajo mejores y en un aumento 

de los niveles de vida de millones de trabajadores y sus familias en todo el mundo. 

Por estas y otras razones, la OIT reconoce la función que desempeñan las cooperativas 

de motor del desarrollo sostenible y sigue siendo un ferviente partidario del modelo 

empresarial que representan. Esperamos poder seguir trabajando con el movimiento 

cooperativo para conseguir que el desarrollo sostenible y el trabajo decente sean una 

realidad para los hombres y las mujeres del mundo entero”. 

Fuente de información: 

http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/how-the-ilo-works/ilo-director-general/statements-and-

speeches/WCMS_495739/lang--es/index.htm  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.bancomundial.org/es/news/feature/2016/07/05/el-mundo-necesita-crear-600-millones-de-empleos-

para-2030  

                                                           
99 http://ica.coop/  
100 http://www.ilo.org/empent/Publications/WCMS_306072/lang--es/index.htm  
101 http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/how-the-ilo-works/ilo-director-general/statements-and-

speeches/WCMS_391216/lang--es/index.htm  

http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/how-the-ilo-works/ilo-director-general/statements-and-speeches/WCMS_495739/lang--es/index.htm
http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/how-the-ilo-works/ilo-director-general/statements-and-speeches/WCMS_495739/lang--es/index.htm
http://www.bancomundial.org/es/news/feature/2016/07/05/el-mundo-necesita-crear-600-millones-de-empleos-para-2030
http://www.bancomundial.org/es/news/feature/2016/07/05/el-mundo-necesita-crear-600-millones-de-empleos-para-2030
http://ica.coop/
http://www.ilo.org/empent/Publications/WCMS_306072/lang--es/index.htm
http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/how-the-ilo-works/ilo-director-general/statements-and-speeches/WCMS_391216/lang--es/index.htm
http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/how-the-ilo-works/ilo-director-general/statements-and-speeches/WCMS_391216/lang--es/index.htm
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POLÍTICA MONETARIA Y CAMBIARIA 

Anuncio de Política Monetaria (Banxico) 

El 30 de junio de 2016, el Banco de México (Banxico) dio a conocer su “Anuncio de 

Política Monetaria”. A continuación se presenta el contenido. 

La economía mundial continuó presentando atonía durante el segundo trimestre de 

2016, al registrarse un crecimiento menor al esperado en las economías avanzadas y un 

estancamiento de las emergentes en niveles bajos. En Estados Unidos de Norteamérica 

se estima que en el segundo trimestre del año el crecimiento económico fue superior al 

observado en los dos trimestres previos, como consecuencia del fortalecimiento del 

consumo y del gradual avance del sector de la vivienda. Sin embargo, persiste la 

debilidad de la inversión en equipo y estructuras y de las exportaciones netas. Además, 

el desempeño del mercado laboral ha sido mixto, mientras que la inflación se ha 

mantenido por debajo de la meta de la Reserva Federal102.  

En este contexto, en su decisión de junio, dicho banco central mantuvo su tasa de 

política monetaria sin cambio y, en sus pronósticos, anticipó una trayectoria menor y 

más gradual de alzas en la tasa de fondos federales para este año y el próximo. En la 

zona del euro, se prevé un crecimiento económico para el segundo trimestre inferior al 

del primero, a la vez que se mantienen las preocupaciones acerca de la reducción en las 

expectativas de inflación.  

En este entorno, uno de los riesgos para la economía global se ha materializado, dada 

la reciente decisión del Reino Unido de dejar de pertenecer a la Unión Europea103. Ello 

ha tenido consecuencias negativas sobre los mercados financieros internacionales y 

sobre las perspectivas del comercio y el crecimiento globales, con sus correspondientes 

                                                           
102 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160615a.htm  
103 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/news/2016/056.pdf  

http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160615a.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/news/2016/056.pdf
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efectos en la confianza de los negocios y consumidores104. Así, el balance de riesgos 

para el crecimiento mundial se deterioró respecto de la decisión anterior, por lo que se 

espera que los principales bancos centrales de países avanzados continúen con posturas 

monetarias acomodaticias por un período aún más prolongado de lo previsto hasta hace 

poco. 

Desde la última reunión de política monetaria, la cotización de la moneda nacional 

sufrió una depreciación significativa, a la vez de que las tasas de interés internas a todos 

los plazos mostraron incrementos. Estos fenómenos respondieron de manera importante 

a factores externos, entre los que destaca la expectativa (no materializada) de un paso 

adicional hacia la normalización de la postura monetaria en Estados Unidos de 

Norteamérica y, más recientemente, al resultado del referéndum sobre la salida del 

Reino Unido de la Unión Europea. La volatilidad de los mercados financieros 

internacionales se exacerbó, lo cual también fue notorio en los nacionales. Esto resalta 

la necesidad de perseverar en el mantenimiento de fundamentos macroeconómicos 

sanos en el país. El ajuste fiscal recientemente anunciado por la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Público105 es un paso en la dirección correcta, pero dada la incertidumbre 

externa y el desempeño durante los últimos años de los requerimientos financieros del 

sector público, acciones adicionales de consolidación en las finanzas públicas serían 

deseables, tal como procurar un superávit primario a partir de 2017. Por su parte, el 

Instituto Central ajustará su postura monetaria cuando sea requerido, con el afán de 

mantener la inflación y sus expectativas bien ancladas, lo que a su vez coadyuvará a 

una mayor estabilidad financiera. 

Después del elevado crecimiento que presentó la actividad económica de México 

durante el primer trimestre de 2016, los indicadores disponibles sugieren que a 

principios del segundo trimestre ésta exhibió un menor dinamismo. En particular, en 

                                                           
104 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/058.aspx  
105 http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-084-2016  

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/058.aspx
http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-084-2016
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abril de 2016 se acentuó la atonía de la producción industrial, en parte como reflejo del 

comportamiento adverso de las exportaciones manufactureras, a la vez que los servicios 

se desaceleraron. Por otra parte, si bien los indicadores oportunos del consumo privado 

mantienen un elevado ritmo de crecimiento, la inversión fija bruta siguió registrando 

un desempeño débil. En este contexto, no se perciben presiones sobre los precios 

provenientes de la demanda agregada, dadas las condiciones de relativa holgura que 

todavía presenta la economía. Ante la evolución del entorno externo, se considera que 

el balance de riesgos para el crecimiento se deterioró con respecto a la anterior decisión 

de política monetaria. 

La inflación general anual se mantiene en niveles inferiores a la meta permanente, si 

bien la variación anual del índice subyacente ha continuado mostrando una tendencia 

al alza, situándose en la primera quincena de junio en niveles cercanos a tres por ciento. 

Esto último se explica, principalmente, por el ajuste en los precios relativos de las 

mercancías respecto de los servicios, en parte derivado de la depreciación cambiaria. 

Al respecto, cabe destacar que, hasta el momento, no se han presentado efectos de 

segundo orden en el proceso de formación de precios de la economía. Las expectativas 

de inflación provenientes de encuestas y las extraídas de cotizaciones de mercado, tanto 

para horizontes de corto como de mediano y largo plazo, continúan ancladas. 

Para los siguientes meses, se espera que la inflación general anual aumente 

gradualmente para cerrar el año ligeramente por arriba del tres por ciento. En todo caso, 

es previsible que el promedio anual se ubique prácticamente en dicha cifra. Esta 

dinámica obedece, principalmente, a la actualización de la fórmula empleada para la 

determinación de los precios máximos de las gasolinas por parte de la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público (SHCP), así como a la evolución de las referencias 

internacionales de este energético. Respecto a la inflación subyacente anual, sigue 

previéndose que aumente de manera paulatina a lo largo de este año. No obstante, es 

pertinente señalar que recientemente ha sido notoria la aceleración del crecimiento de 
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los precios de las mercancías alimenticias, alcanzando un nivel de alrededor de 3.8%. 

Para 2017 se espera que tanto la inflación general, como la subyacente, se ubiquen 

alrededor del objetivo permanente. Esta previsión está sujeta a riesgos. Al alza, que la 

depreciación de la moneda nacional exacerbe la tendencia creciente de la inflación 

subyacente y afecte la trayectoria de la no subyacente a través de los precios de los 

energéticos. Tampoco se pueden descartar aumentos de precios de bienes 

agropecuarios, si bien su impacto sobre la inflación tendería a ser transitorio. A la baja, 

que se presenten reducciones adicionales en los precios de insumos de uso generalizado, 

tales como los servicios de telecomunicación y la electricidad, como consecuencia de 

las reformas estructurales. Adicionalmente, existe la posibilidad de que la moneda 

nacional llegase a revertir parte de la depreciación que ha acumulado a la fecha y que 

la actividad económica nacional presente un dinamismo menor al anticipado, lo que 

limitaría las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada. Se estima que 

el balance de riesgos para la inflación en el horizonte de tiempo en el que tiene efecto 

la política monetaria se deterioró respecto a la decisión anterior. 

Si bien la información disponible todavía sugiere un escenario central para la inflación 

para el corto y mediano plazo congruente con la meta permanente de 3%, las 

condiciones externas se han deteriorado de manera importante, situación que puede 

afectar adversamente el comportamiento futuro de la inflación. Ante ello, la Junta de 

Gobierno ha decidido incrementar en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés 

Interbancaria a un día, a un nivel de 4.25%. Con esta acción, se busca evitar que la 

depreciación de la moneda nacional observada durante los últimos meses y los ajustes 

de algunos precios relativos, se traduzcan en un desanclaje de las expectativas de 

inflación en México. Hacia adelante, la Junta de Gobierno seguirá muy de cerca la 

evolución de todos los determinantes de la inflación y sus expectativas de mediano y 

largo plazo, en especial del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al 

consumidor.  
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En este contexto, se mantendrá vigilante de la posición monetaria relativa entre México 

y Estados Unidos de Norteamérica y del comportamiento del déficit de la cuenta 

corriente. Asimismo, no descuidará la evolución de la brecha del producto. Esto con el 

fin de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarias para consolidar 

la convergencia eficiente de la inflación al objetivo de tres por ciento, con toda 

flexibilidad y en el momento en que las condiciones lo requieran. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.gob.mx/shcp/articulos/conferencia-de-prensa-sobre-el-brexit-y-su-impacto-en-la-economia-

mexicana-que-ofrecieron-la-shcp-se-y-el-banco-de-mexico-en-palacio-nacional?idiom=es  

http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20160615.pdf  

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/006.aspx  

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/058.aspx  

Reunión de la Junta de Gobierno  

del   Banco   de   México   Minuta  

número 44 (Banxico) 

El 14 de julio de 2016 el Banco de México (Banxico) dio a conocer la Minuta número 

44 “Reunión de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisión 

de política monetaria anunciada el 30 de junio de 2015”. A continuación se presenta el 

contenido. 

1. Lugar, fecha y asistentes 

1.1. Lugar: Av. Cinco de Mayo número 2, 5o. piso, Col. Centro, Ciudad de México, 

Distrito Federal. 

1.2. Fecha de la sesión de la Junta de Gobierno: 30 de junio de 2016. 

 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
http://www.gob.mx/shcp/articulos/conferencia-de-prensa-sobre-el-brexit-y-su-impacto-en-la-economia-mexicana-que-ofrecieron-la-shcp-se-y-el-banco-de-mexico-en-palacio-nacional?idiom=es
http://www.gob.mx/shcp/articulos/conferencia-de-prensa-sobre-el-brexit-y-su-impacto-en-la-economia-mexicana-que-ofrecieron-la-shcp-se-y-el-banco-de-mexico-en-palacio-nacional?idiom=es
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20160615.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/006.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/058.aspx
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1.3. Asistentes: 

Dr. Agustín Guillermo Carstens Carstens, Gobernador y Presidente de la sesión; Lic. 

Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador; Lic. Javier Eduardo Guzmán Calafell; 

Subgobernador; Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador; Dr. Manuel Sánchez 

González, Subgobernador; Dr. Luis Videgaray Caso, Secretario de Hacienda y Crédito 

Público; y el Lic. Fernando Luis Corvera Caraza, Secretario de la Junta de Gobierno. 

Se hace constar que, en fechas anteriores a la celebración de esta sesión, se 

desarrollaron trabajos preliminares en los que se analizó el entorno económico y 

financiero, así como la evolución de la inflación, sus determinantes y perspectivas. 

2. Evolución económica y financiera reciente y perspectivas 

La información presentada en este apartado fue elaborada para esta sesión por las 

Direcciones Generales de Investigación Económica y de Operaciones de Banca Central, 

ambas del Banxico. 

2.1. Perspectiva económica internacional 

La actividad económica mundial se mantuvo débil durante el segundo trimestre, con un 

crecimiento menor al esperado en las economías avanzadas y una estabilización en 

niveles bajos en las emergentes (gráfica siguiente). Además, la ocurrencia de diversos 

eventos geopolíticos, entre los que destaca la reciente decisión del Reino Unido de 

abandonar la Unión Europea, ha resultado en un mayor deterioro en el balance de 

riesgos para el crecimiento de la economía global y ha propiciado la recurrencia de 

episodios de volatilidad en los mercados financieros. 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO MUNDIAL 

-Variación anual en por ciento-a. e. 

 
Nota: El cálculo del PIB para el 1T 2016 incluye estimados para algunos países. 

La muestra de países utilizada para el cálculo representa el 85% del PIB 

mundial medido por el poder de paridad de compra.  

a. e: Cifras con ajuste estacional.  

FUENTE: Elaborado por Banco de México con información de Haver Analytics, 

J. P. Morgan y Fondo Monetario Internacional. 

 

En Estados Unidos de Norteamérica, los indicadores disponibles sugieren una 

recuperación en el ritmo de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) durante el 

segundo trimestre del año, debido principalmente a un fortalecimiento del consumo 

privado (gráfica siguiente). Este rubro de la demanda interna ha sido apoyado por el 

sólido crecimiento del ingreso personal disponible, los elevados niveles en la confianza 

de los consumidores y el aumento en la riqueza de los hogares. En este entorno, las 

bajas tasas de interés hipotecarias han contribuido a que también se observe una 

recuperación gradual de la inversión residencial. En contraste, las exportaciones han 

seguido mostrando debilidad ante el anémico crecimiento de la demanda externa y la 

apreciación del dólar, y la inversión en equipo ha continuado afectada por la persistente 

incertidumbre sobre el rumbo de la economía mundial. 
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ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: GASTO 

PERSONAL EN CONSUMO1/ 

-Variación real anualizada en por ciento-a. e. 

 
1/ Excluye alimentos y energía.  

a. e: Cifras con ajuste estacional.  

FUENTE: BEA. 

 

La producción industrial en Estados Unidos de Norteamérica continuó contrayéndose 

durante el segundo trimestre, fundamentalmente como consecuencia de la mayor 

debilidad del sector manufacturero, en particular, de los sectores automotriz y de 

producción de maquinaria y equipo. En contraste, la producción de electricidad y gas 

se normalizó, mientras que el sector de minería moderó su ritmo de deterioro. 

Por su parte, el empleo en Estados Unidos de Norteamérica en el segundo trimestre del 

año se desaceleró más de lo esperado, si bien existe incertidumbre sobre si este 

comportamiento es sólo transitorio. En efecto, el ritmo de crecimiento en la nómina no 

agrícola se redujo de un promedio mensual de 196 mil plazas en el primer trimestre a 

81 mil empleos en abril-mayo (gráfica siguiente). No obstante, la tasa de desempleo 

descendió de 5.0% en marzo a 4.7% en mayo, aunque principalmente como reflejo de 

una caída en la tasa de participación laboral. En este contexto, diversos indicadores 

salariales presentan señales incipientes de mejoría. 
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ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: NÓMINA NO 

AGRÍCOLA 

-Cambio mensual en miles de empleos-a. e. 

 
a. e: Cifras con ajuste estacional.  

FUENTE: BLS y Bloomberg. 

 

En la zona del euro, después de un crecimiento del PIB de 2.2% a tasa trimestral 

anualizada en el primer trimestre, los indicadores de condiciones de negocios y 

sentimiento económico sugieren que la expansión de la actividad continuará durante el 

segundo trimestre, aunque a un ritmo menor. La demanda interna siguió siendo el 

principal motor de la economía. Al desempeño positivo del consumo se ha sumado una 

evolución favorable de la inversión, ante el relajamiento de las condiciones de 

financiamiento. Por el contrario, el sector externo continuó siendo un lastre para la 

recuperación. 

El crecimiento de las economías emergentes se ha estabilizado en niveles bajos, y en 

algunos casos como Brasil y Rusia, se ha atenuado el ritmo de contracción de la 

actividad. A esto ha contribuido la ligera recuperación en los precios de los productos 

primarios, en particular los energéticos. Sin embargo, se mantiene una divergencia en 

la evolución económica al interior del grupo y prevalece una amplia incertidumbre en 

Observado 

Estimado Bloomberg

Mayo
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torno a sus perspectivas. En general, prevalece el riesgo para estos países de un 

apretamiento adicional de las condiciones financieras internacionales. 

En China, algunos indicadores económicos apuntan a una mejoría en el crecimiento del 

segundo trimestre respecto al trimestre previo, principalmente por los efectos del 

estímulo fiscal. En particular, sobresale el dinamismo de la inversión en infraestructuras 

y del mercado inmobiliario (gráfica siguiente). No obstante, el rápido crecimiento del 

crédito ha exacerbado los riesgos financieros. En particular, el elevado endeudamiento 

de las corporaciones y la reducción en sus ganancias, en un entorno de sobrecapacidad 

de producción, han deteriorado la capacidad de las empresas para servir su deuda, 

convirtiéndose en un factor importante de riesgo para el crecimiento de este país. 

CHINA: INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONÓMICA 

-Variación anual y anual acumulada en por ciento- 

 
Nota. Los indicadores de inversión se presentan en variación anual acumulada. 

FUENTE: Haver Analytics. 

 

El 23 de junio, el Reino Unido decidió abandonar la Unión Europea (UE). Este evento 

indujo una reacción inmediata en los mercados financieros, así como preocupaciones 

sobre sus repercusiones negativas en las perspectivas del comercio y del crecimiento 

mundial, con sus correspondientes efectos sobre los precios de las materias primas y la 

2013                                     2014                                    2015                                    2016
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confianza de los negocios y consumidores. Lo anterior se ha dado en un contexto en el 

que de por sí existían preocupaciones crecientes respecto del débil crecimiento global. 

Esto, junto con el hecho de que se han acrecentado las dudas sobre la efectividad de la 

política monetaria y sobre los grados de libertad de las autoridades en materia de 

política fiscal para estimular la actividad económica en los países desarrollados, ha 

conducido a que en las últimas semanas los mercados financieros de esas economías 

tuvieran un comportamiento negativo. 

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos mostraron una 

elevada volatilidad durante las últimas semanas. Los precios del petróleo primero 

registraron un alza, apoyados por la gradual disminución de la producción de crudo por 

parte de países como Canadá y Nigeria, y por una ligera recuperación de la demanda, 

pero después disminuyeron como consecuencia de la mayor aversión al riesgo, luego 

de conocerse el resultado del referéndum en el Reino Unido. Por su parte, los precios 

de los granos también atravesaron por un período de elevada volatilidad, debido a 

factores climáticos en el medio oeste de Estados Unidos de Norteamérica. Finalmente, 

los precios de los metales industriales, en general, permanecieron en niveles bajos ante 

la debilidad en la actividad manufacturera en China y la apreciación del dólar. 

En las principales economías avanzadas la inflación y sus expectativas se han 

mantenido bajas. Inclusive en algunos países, como la zona del euro, prevalecen 

preocupaciones sobre el impacto de este entorno de inflación débil sobre la fijación de 

salarios. Por su parte, en las economías emergentes, la evolución de la inflación sigue 

mostrando una amplia disparidad entre países. 

En este entorno de perspectivas de menor crecimiento económico, bajos niveles de 

inflación y alto grado de incertidumbre, las expectativas en torno a la política monetaria 

se ajustaron sustancialmente (gráfica siguiente). En particular, se espera que el Banco 

Central Europeo, el Banco de Japón y el Banco de Inglaterra anuncien medidas 
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adicionales de estímulo monetario a través de una disminución de sus tasas de 

referencia y/o a través de herramientas de política monetaria no convencional 

incluyendo una mayor expansión de sus balances. Por su parte, en Estados Unidos de 

Norteamérica nuevamente se postergó la fecha esperada para el siguiente incremento 

de la tasa de fondos federales, como resultado de un menor dinamismo de las cifras del 

sector laboral y de la incertidumbre prevaleciente en los mercados financieros 

internacionales. 

EVOLUCIÓN DE LAS TRAYECTORIAS DE LAS TASAS DE 

REFERENCIA DE PAÍSES SELECCIONADOS IMPLÍCITAS EN LA 

CURVA OIS* 

-Porcentaje- 

 
*   OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de 

referencia efectiva a un día.  

** Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos de Norteamérica se utiliza la tasa 

de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales (0.25%-0.5%). 

FUENTE: Banco de México con datos de Bloomberg. 

 

En efecto, en su reunión de junio la Reserva Federal mantuvo el rango objetivo para la 

tasa de fondos federales de 0.25 a 0.5% y redujo sus pronósticos para dicha tasa en los 

Reserva Federal de Estados 

Unidos de Norteamérica**

Banco Central de Inglaterra

Banco de Japón

Tasa de referencia del Banco Central Europeo

Tasa de depósito del Banco Central Europeo

Trayectoria implícita en la curva de OIS al 27-jun-16

Trayectoria implícita en la curva de OIS al 02-may-16
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próximos años, con lo cual proyecta una trayectoria de incrementos más gradual, 

respecto a lo previsto en marzo. De acuerdo con la Reserva Federal, la revisión a la baja 

en la mediana de las proyecciones para la tasa de fondos federales en los próximos años 

y para la de largo plazo obedeció al impacto negativo del entorno económico y 

financiero externo, al bajo ritmo de formación de nuevos hogares y al lento crecimiento 

de la productividad, entre otros factores. Lo anterior, considerando que la inflación 

permanece por debajo de la meta, que los indicadores de mercado sobre compensación 

por inflación se han reducido y que se observan señales mixtas sobre la evolución del 

mercado laboral y la actividad económica. 

Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios sus tasas de política 

monetaria en junio, pero revisó a la baja sus pronósticos de inflación subyacente, con 

una estimación para 2018 que es inferior a su meta. En el mismo mes, esta Institución 

inició la compra de activos del sector corporativo no bancario y llevó a cabo la primera 

operación de la nueva serie de cuatro operaciones de refinanciación de largo plazo 

(TLTRO II). Luego de darse a conocer el resultado del referéndum en el Reino Unido, 

el BCE señaló que está preparado para proporcionar liquidez adicional en euros y 

moneda extranjera, en caso de ser necesario, a la vez que destacó que el sistema 

bancario de la zona del euro se mantiene sólido en términos de capital y liquidez. 

Por su parte, el Banco de Inglaterra informó que llevó a cabo un gran esfuerzo por 

algún tiempo para tener listo un plan contingente adecuado para asegurar que los 

ajustes en la economía y los mercados que resulten de la decisión del Reino Unido 

de abandonar la Unión Europea estén apoyados por un sistema financiero sólido. 

Así, el Banco de Inglaterra afirmó que los bancos comerciales que operan en su 

jurisdicción cuentan con la liquidez y el capital adecuados para seguir prestando a 

los negocios y hogares. Además, anunció que se encuentra listo para proveer más de 

250 mil millones de libras esterlinas adicionales, a través de sus facilidades, así como 
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para otorgar liquidez en moneda extranjera, con el fin de apoyar el funcionamiento 

de los mercados. 

2.2. Evolución financiera reciente 

2.2.1. Mercados financieros de países desarrollados 

Por las razones descritas previamente, durante las últimas semanas los mercados 

financieros exhibieron un comportamiento de mayor aversión al riesgo. Lo anterior se 

reflejó en una importante caída de los índices accionarios, los cuales registraron 

pérdidas de hasta 18% desde principios de mayo. Por el contrario, se observó una mayor 

demanda por activos de refugio. En los mercados cambiarios, el dólar y el yen se 

apreciaron frente al resto de las divisas, destacando la debilidad de la libra esterlina, 

que perdió cerca de 10% frente al dólar. Por su parte, en el mercado de renta fija, las 

tasas de interés de bonos gubernamentales de los principales países desarrollados 

volvieron a disminuir de forma importante, alcanzando niveles históricamente bajos 

(gráficas siguientes). De hecho, en varios de los países avanzados un porcentaje 

importante de deuda gubernamental cotiza a tasa negativa, siendo este el caso no sólo 

para bonos de corto plazo, sino también de aquellos de mayor vencimiento (10 años o 

más en algunos países). En este sentido, una eventual descompresión de las primas por 

plazo podría representar un factor de riesgo para la estabilidad de los mercados, 

particularmente en un entorno en que los inversionistas han aumentado su exposición a 

bonos de largo plazo en búsqueda de mayores rendimientos. 
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EVOLUCIÓN DE INDICADORES FINANCIEROS SELECCIONADOS DEL 2 DE 

MAYO AL 27 DE JUNIO DE 2016 

-Porcentaje; puntos base- 

 
* Estados Unidos de Norteamérica. 

1/ DXY: Promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange (ICE) del tipo de cambio 

nominal de las seis divisas más operadas mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, 

JPY: 13.6%, GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6 por ciento. 

FUENTE: Bloomberg. 

 

 

 

 

 

*

*
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TASAS GUBERNAMENTALES DE 10 AÑOS DE PAÍSES 

SELECCIONADOS  

-Porcentaje- 

 
* Estados Unidos de Norteamérica. 

FUENTE: Bloomberg. 

 

Por otro lado, como ya se señaló, destaca que las expectativas de inflación implícitas 

en instrumentos de mercado emitidos para los países avanzados se ajustaron a la baja 

(gráfica siguiente). En efecto, la debilidad de la demanda agregada parecería estar 

contrarrestando el importante incremento de los precios de materias primas en lo que 

va del año y el mayor estímulo monetario instrumentado en los meses pasados, lo cual 

podría dificultar la convergencia de la inflación al objetivo de sus bancos centrales. 

 

 

*

Rango de 01-ene-00 a 27-jun-16 
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INFLACIÓN IMPLÍCITA EN LOS SWAPS DE INFLACIÓN** 

DE CINCO AÑOS DENTRO DE CINCO AÑOS DE ESTADOS 

UNIDOS DE NORTEAMÉRICA Y LA EUROZONA Y 

EVOLUCIÓN DEL PRECIO DEL WTI  

-Porcentaje, dólares por barril- 

 
*   Estados Unidos de Norteamérica. 

** Swap de inflación: es un contrato por el cual una de las partes se compromete 

a pagar la tasa esperada de inflación (fija) y recibir la tasa de inflación 

realizada durante el período (variable).  

Nota: La línea negra vertical indica la última reunión de política monetaria de 

Banco de México. 

FUENTE: Bloomberg. 

 

2.2.2 Mercados emergentes 

Desde la última reunión de política monetaria a la fecha, los precios de los activos 

financieros de países emergentes presentaron en la mayoría de los casos un desempeño 

negativo, en un ambiente de mayor volatilidad (gráfica siguiente). Los dos factores que 

contribuyeron a dicho comportamiento fueron la incertidumbre respecto al proceso de 

normalización de la política monetaria en Estados Unidos de Norteamérica y el 

resultado del referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unión Europea. 

*
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VARIANZA EXPLICADA POR EL PRIMER COMPONENTE 

PRINCIPAL DE UNA CARTERA DE DIVISAS  

-Porcentaje (promedio móvil de 5 días)- 

 
Nota: El análisis incluye las siguientes divisas: peso mexicano, dólar 

canadiense, real brasileño, peso chileno, dólar neozelandés, dólar 

australiano, yen japonés, baht tailandés, euro, zloty polaco, rand 

sudafricano, lira turca, y libra esterlina. La línea negra vertical indica la 

última reunión de política monetaria de Banco de México, mientras que 

la línea punteada indica la decisión extraordinaria del 17 de febrero de 

Banco de México. 

FUENTE: Banco de México con datos de Bloomberg cada cinco minutos entre 

las 5:30 am y 3:30 pm. 

 

En este contexto, la mayoría de las divisas de los países emergentes registraron 

depreciaciones importantes frente al dólar, mientras que los principales índices 

accionarios mostraron retrocesos. Por su parte, los mercados de deuda exhibieron un 

comportamiento relativamente más estable (cuadro siguiente). 

 

 

 

El precio del barril de

petróleo se ubica por

debajo de los 30 dólares,

mínimo desde 2003.

Publicación de las

minutas por parte de

la Reserva Federal.

Brexit.

Black Monday

en la Bolsa de

China
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VARIACIÓN DE PRECIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS DE 

PAÍSES EMERGENTES SELECCIONADOS DEL 2 DE MAYO 

AL 27 DE JUNIO DE 2016  

-Porcentaje; puntos base- 
Región País Mercado 

cambiario 

Mercado 

accionario 

Mercado de 

deuda 

Latinoamérica 

México -11.4 -3.1 26 

Brasil 2.8 -8.1 -12 

Chile -3.1 -1.0 -2 

Colombia -7.2 -2.6 8 

Argentina -6.5 0.4 -48 

Europa 

emergente 

Rusia -0.4 -5.7 -64 

Polonia -6.0 -7.7 1 

Turquía -4.7 -10.3 -30 

República 

Checa 
-5.0 -13.1 -13 

Hungría -6.9 -5.5 -11 

Asia 

Corea del 

Sur 
-3.9 -2.6 -26 

Malasia -4.7 -2.6 -9 

India -2.2 3.8 20 

Filipinas -0.3 9.4 -23 

Tailandia -1.4 1.4 -20 

Indonesia -1.5 0.6 0 

África 
Sudáfrica -8.2 -5.4 -1 

Nigeria -41.8 19.1 158 
 

Nota: Para el mercado de deuda se utiliza la tasa swap de cada país a un plazo 

de cinco años. Para el caso de Nigeria se utiliza la tasa del bono 

gubernamental en moneda local a cinco años, mientras que para Argentina 

se utiliza la tasa del bono gubernamental en dólares americanos con 

vencimiento en 2024. 

FUENTE: Bloomberg. 

 

2.2.3 Mercados en México 

El impacto negativo de los choques externos previamente mencionados sobre los 

mercados financieros en México no sólo se reflejó en el comportamiento del tipo de 

cambio, como había sucedido en otros períodos de alta volatilidad, sino también en el 

desempeño de las tasas de interés de los valores gubernamentales a prácticamente todos 

los plazos. 

En lo que respecta al mercado cambiario, desde la última decisión de política monetaria 

a la fecha, el tipo de cambio se depreció 11.4% frente al dólar. Dicha depreciación 
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obedeció en gran medida a la mayor aversión al riesgo que prevaleció en los mercados 

financieros internacionales, lo cual provocó que muchos inversionistas institucionales 

con exposición a riesgo cambiario en pesos cubrieran parte de éste. De igual forma, 

nuevamente se observó que la divisa nacional fue utilizada como vehículo de cobertura 

de posiciones en otros activos de países emergentes. Finalmente, la incertidumbre en 

torno al proceso electoral de los Estados Unidos de Norteamérica también contribuyó 

a dicha depreciación. Cabe resaltar que durante gran parte del período de análisis las 

condiciones de operación en este mercado se mantuvieron adecuadas, observándose sin 

embargo un deterioro temporal luego de que se diera a conocer el resultado del 

referéndum del Reino Unido (gráfica siguiente). 

ÍNDICE DE CONDICIONES DE OPERACIÓN DEL MERCADO 

CAMBIARIO  

-Índice (promedio móvil de 10 días); pesos por dólar- 

 
Nota: El índice se calcula con base en la media, la volatilidad, el sesgo, la curtosis, el 

diferencial compra-venta, todos estos de la operación intradía, y el volumen operado 

diario. A partir de ellos, se calculan los percentiles en el período de 2008 a 2016 y se 

toma el promedio de los 6 percentiles para cada día. 

FUENTE: Banco de México con información de Reuters. 

 

En el mercado de renta fija, la curva de rendimientos de valores gubernamentales 

registró un movimiento de aplanamiento derivado de los incrementos observados en las 
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tasas de interés de corto plazo, los cuales llegaron a promediar hasta 40 puntos base 

durante el período (gráfica siguiente). 

CURVA DE RENDIMIENTO DE VALORES GUBERNAMENTALES A 

TASA FIJA NOMINAL  

-Puntos base; porcentaje- 

 
FUENTE: PIP con cálculos por parte de Banco de México. 

 

Por otro lado, las expectativas de inflación de mediano y largo plazo implícitas en los 

diferenciales entre las tasas nominales y reales han aumentado recientemente, aunque 

no se han separado de manera considerable de la meta puntual de inflación del Banxico 

(gráfica Evolución de la compensación por inflación y riesgo inflacionario implícito en 

valores gubernamentales de referencia a plazos seleccionados). Por su parte, las 

expectativas del rumbo de la política monetaria en México implícitas en la estructura 

de la curva de rendimientos se ajustaron al alza (gráfica Tasa de fondeo forward 

implícita en la curva de swaps de TIIE a 28 días). 
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EVOLUCIÓN DE LA COMPENSACIÓN POR INFLACIÓN Y 

RIESGO INFLACIONARIO IMPLÍCITO EN VALORES 

GUBERNAMENTALES DE REFERENCIA A PLAZOS 

SELECCIONADOS  

-Puntos base- 

 
Nota: La línea negra vertical indica la última reunión de política monetaria de 

Banco de México. 

FUENTE: PIP con cálculos por parte de Banco de México. 
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TASA DE FONDEO FORWARD IMPLÍCITA EN LA CURVA DE 

SWAPS DE TIIE A 28 DÍAS  

-Porcentaje- 

 
Nota: La línea negra vertical indica la última reunión de política monetaria de 

Banco de México. 

FUENTE: PIP con cálculos por parte de Banco de México. 

 

2.3. Perspectivas para la actividad económica y la inflación en México 

2.3.1. Actividad económica 

Después del relativamente elevado crecimiento que presentó la economía de México en 

el primer trimestre de 2016 (gráfica Producto Interno Bruto), a principios del segundo 

trimestre ésta registró señales de un menor dinamismo. En particular, en abril de este 

año se acentuó la atonía de la producción industrial, a la vez que los servicios exhibieron 

una desaceleración, lo cual se vio manifestado en el comportamiento negativo del 

Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE) en ese mes (gráfica Indicador 

Global De La Actividad Económica). 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO  

-Variaciones porcentuales trimestrales-a. e. 

 
a.e.: Cifras con ajuste estacional. 

FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 

 

INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA  

-Índices 2008 = 100-a. e. 

 
a.e.: Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida 

y la segunda con la punteada. 

FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 

 



506  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

En efecto, al interior de las actividades secundarias, a principios del segundo trimestre 

la producción manufacturera continuó perdiendo dinamismo e incluso mostró un 

incipiente cambio de tendencia desfavorable, el sector de la minería siguió presentando 

una trayectoria decreciente, y se observó un estancamiento en la industria eléctrica. Por 

el contrario, no obstante, la reducción de abril, el sector de la construcción siguió 

exhibiendo cierta mejoría con relación al débil desempeño que presentó durante 2015 

(gráfica siguiente). Por su parte, luego de haber mostrado un elevado dinamismo a lo 

largo de 2015 y a inicios de 2016, las actividades terciarias registraron una contracción 

en el cuarto mes del año en curso. En particular, destacan las reducciones en los 

servicios de comercio, de transporte e información en medios masivos y de alojamiento 

temporal y preparación de alimentos. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL  

-Índices 2008 = 100-a. e. 

 
a.e.: Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida 

y la segunda con la punteada. 

FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 

 

En cuanto a los componentes de la demanda agregada, las exportaciones 

manufactureras siguieron presentando un comportamiento adverso en el período   abril-
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mayo, en un contexto en el que continúa el estancamiento del comercio mundial. En 

particular, tanto las exportaciones automotrices, como las no automotrices, siguieron 

exhibiendo un desempeño desfavorable (gráfica siguiente). Asimismo, la debilidad de 

las exportaciones manufactureras se ha registrado tanto en las dirigidas a Estados 

Unidos de Norteamérica, como en las canalizadas al resto del mundo. Por su parte, la 

inversión fija bruta siguió mostrando un débil desempeño, como resultado de que la 

mejoría que se reportó en el gasto en construcción fue compensada por la tendencia 

negativa que se observó en la inversión en maquinaria y equipo importado. En   

contraste, algunos indicadores oportunos del consumo privado, tales como las ventas 

de vehículos ligeros y los ingresos por suministro de bienes y servicios al por menor y 

las ventas de la Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales 

(ANTAD), mantuvieron un elevado ritmo de crecimiento. 

EXPORTACIONES MANUFACTURERAS TOTALES 

-Índices 2008 = 100-a. e. 

 
a.e.: Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida y la 

segunda con la punteada. 

FUENTE: Banco de México. 
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2.3.2. Inflación 

2.3.2.1. Determinantes de la inflación 

De manera congruente con el comportamiento que se ha observado en la actividad 

económica de México, no se aprecian presiones sobre los precios provenientes de la 

demanda agregada, dadas las condiciones de relativa holgura que prevalecen en la 

economía. En particular, la brecha del producto continúa ubicándose en terreno 

negativo (gráfica siguiente). 

ESTIMACIONES DE LA BRECHA DEL PRODUCTO1/  

-Porcentajes del producto potencial-a. e. 

 
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con corrección de colas; ver Banco de México 

(2009), “Informe sobre la Inflación, Abril-Junio 2009”, pág.74.  

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2016; cifras del IGAE a abril de 2016.  

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes 

no observados.  

a.e.: Elaboración a partir de cifras con ajuste estacional. 

FUENTE: Elaboración de Banco de México con información del INEGI. 

 

En cuanto al mercado laboral, en el período abril-mayo de 2016 tanto la tasa de 

desocupación nacional, como la tasa de desocupación urbana, continuaron registrando 

una tendencia decreciente (gráfica Tasa de desocupación nacional y tasa de desocupación 

2/

2/

3/
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urbana). Asimismo, el número de puestos de trabajo afiliados al Instituto Mexicano del 

Seguro Social (IMSS) siguió exhibiendo una tendencia positiva, pero a un menor ritmo 

de crecimiento que el observado en 2015. En este contexto, la evolución de los 

principales indicadores salariales, junto con el comportamiento que ha presentado la 

productividad laboral, han conducido a que los costos unitarios de la mano de obra de 

la economía hayan permanecido en niveles bajos (gráfica Índice global de 

productividad laboral de la economía (IGPLE) y de costo unitario de la mano de obra). 

TASA DE DESOCUPACIÓN NACIONAL Y TASA DE DESOCUPACIÓN 

URBANA  

-Por ciento-a. e. 

 
a.e.: Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida 

y la segunda con la punteada. 

FUENTE: Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE), INEGI. 
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ÍNDICE GLOBAL DE PRODUCTIVIDAD LABORAL DE LA ECONOMÍA 

(IGPLE) Y DE COSTO UNITARIO DE LA MANO DE OBRA1/  

-Índices 2008 = 100-a. e. 

 
a.e.: Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la línea sólida 

y la segunda con la punteada. Las series de tendencia fueron estimadas por el Banco de 

México.  

1/ Productividad con base en las horas trabajadas. 

FUENTE: IGPLE publicado por INEGI. Costo Unitario elaborado por el Banco de México con 

cifras del INEGI. 

 

En lo que respecta al financiamiento al sector privado no financiero, la información a 

abril de 2016 sugiere que este continuó mostrando un crecimiento a tasas elevadas. Ello, 

como reflejo del dinamismo tanto del financiamiento a las empresas, como del crédito 

a los hogares. No obstante lo anterior, hasta el momento no se vislumbran presiones de 

demanda en los mercados de fondos prestables, toda vez que, en general, las tasas de 

interés se mantienen en niveles cercanos a sus mínimos históricos, y los índices de 

morosidad permanecen bajos y estables. 

2.3.2.2. Evolución y perspectivas de la inflación 

La inflación general anual continuó ubicándose por debajo de la meta permanente de 

3% en los primeros meses de 2016. Esto ha ocurrido a pesar de la depreciación que ha 

experimentado la moneda nacional, la cual ha incidido al alza en los precios de las 
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mercancías y, con ello, ha conducido a una tendencia ascendente en la inflación 

subyacente. Estos incrementos han sido compensados por la reducción en el ritmo de 

crecimiento anual en los precios del componente no subyacente. De esta forma, entre 

abril de 2016 y la primera quincena de junio, la inflación general anual pasó de 2.54 a 

2.55% (gráfica y cuadro siguientes). 

ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR  

-Variación anual en por ciento- 

 
FUENTE: Banco de México e INEGI. 
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ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y COMPONENTES 

-Variación anual en por ciento- 
Concepto Diciembre 2015 Abril 2016 1q Junio 2016 

INPC 2.13 2.54 2.55 

Subyacente 2.41 2.83 2.98 

Mercancías 2.82 3.37 3.60 

Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.68 3.37 3.81 

Mercancías no Alimenticias 2.93 3.36 3.42 

Servicios 2.07 2.37 2.46 

Vivienda 2.01 2.17 2.25 

Educación (Colegiaturas) 4.29 4.12 4.13 

Otros Servicios 1.46 2.06 2.17 

No Subyacente 1.28 1.66 1.19 

Agropecuarios 1.72 4.46 3.82 

Frutas y Verduras 5.62 15.64 10.44 

Pecuarios -0.46 -1.18 0.41 

Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 1.00 -0.09 -0.48 

Energéticos 0.06 -1.13 -1.44 

Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.81 1.82 1.20 

FUENTE: INEGI. 

 

Como ya se mencionó, la inflación subyacente anual ha presentado una trayectoria 

creciente, aumentando de 2.83% en abril a 2.98% en la primera quincena de junio. Al 

respecto, destacan los incrementos de precio en las mercancías alimenticias, los cuales 

han sido producto, principalmente, de la incipiente recuperación que han tenido las 

cotizaciones internacionales de algunos bienes primarios, si bien desde niveles bajos, 

en combinación con la depreciación que ha experimentado la moneda nacional. Esto ha 

contrastado con la relativa estabilidad en las tasas de variación anual de los precios de 

las mercancías no alimenticias y de los servicios (gráficas siguientes). 
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SUBÍNDICE SUBYACENTE DE LAS MERCANCÍAS Y SERVICIOS 

-Variación anual en por ciento- 

 
FUENTE: Banco de México e INEGI. 

 

SUBÍNDICE SUBYACENTE DE LAS MERCANCÍAS  

-Variación anual en por ciento- 

 
FUENTE: Banco de México e INEGI. 

 

Por su parte, la inflación no subyacente disminuyó de 1.66 a 1.19% entre abril y la 

primera quincena de junio. A lo anterior influyó, por una parte, la desaceleración en la 
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variación anual del subíndice de precios de productos agropecuarios, y por otra, las 

disminuciones en los precios de algunos energéticos, así como un menor ritmo de 

crecimiento anual en el rubro de tarifas autorizadas por el gobierno (gráfica siguiente y 

cuadro anterior). 

ÍNDICE DE PRECIOS NO SUBYACENTE  

-Variación anual en por ciento- 

 
FUENTE: Banco de México e INEGI. 

 

La mediana de las expectativas de inflación provenientes de la encuesta que levanta el 

Banxico entre especialistas del sector privado para el cierre de 2016 disminuyó de 3.2 

a 3.1% entre la encuesta de abril y la de mayo de 2016. Por su parte, las 

correspondientes al cierre de 2017 y a horizontes de más largo plazo se mantuvieron 

alrededor de 3.3% entre las referidas encuestas. De igual forma, las expectativas de 

inflación implícitas en las cotizaciones de instrumentos de mercado para horizontes de 

largo plazo (extraídas de instrumentos gubernamentales con vencimiento a 10 años) 

permanecieron estables cerca de 3%, mientras que la prima por riesgo inflacionario 

continúa en niveles negativos. Así, la compensación por inflación y riesgo inflacionario 

sigue en niveles históricamente bajos. 
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Se prevé que en los siguientes meses de 2016, la inflación general anual se mantenga 

en niveles cercanos a 3%, ubicándose transitoriamente por arriba de dicha cifra en los 

últimos meses del año. Lo anterior considera la recuperación de los precios del petróleo 

observados recientemente, con el consecuente aumento en las referencias 

internacionales de las gasolinas y la depreciación del tipo de cambio, lo que en su 

conjunto implicaría precios internos más elevados de este combustible. En cuanto a la 

inflación subyacente anual, se espera que esta se mantenga en niveles cercanos a 3%. 

Para 2017, se anticipa que tanto la inflación general como la subyacente se sitúen 

alrededor de la meta permanente de inflación. 

Las previsiones anteriores están sujetas a riesgos, entre los que se encuentran los 

siguientes. Al alza, que la depreciación de la moneda nacional agudice la tendencia 

creciente de la inflación subyacente, afectando los precios de un conjunto más amplio 

de bienes. A la baja, que, como resultado de las reformas estructurales, se presenten 

disminuciones adicionales en los precios de algunos insumos de uso generalizado, tales 

como los servicios de telecomunicación y los energéticos. Que la cotización de la 

moneda nacional revierta parte de la depreciación que acumuló en los meses previos. 

Finalmente, un ritmo de crecimiento de la actividad económica menor al esperado, 

mismo que limitaría presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada. 

3. Análisis y motivación de los votos de los miembros de la junta de gobierno 

En esta sección se presentan las consideraciones que manifestaron los miembros de la 

Junta de Gobierno respecto de la decisión de política monetaria. 

La mayoría de los miembros sostuvo que la economía mundial se mantuvo débil durante 

el segundo trimestre de 2016 y que el balance de riesgos para su crecimiento se 

deterioró respecto de la decisión anterior de política monetaria. En cuanto a la evolución 

de la economía mexicana, todos señalaron que después del elevado crecimiento que 

presentó la actividad económica durante el primer trimestre del año, los indicadores 
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disponibles sugieren que a principios del segundo trimestre, ésta exhibió un menor 

dinamismo. En este contexto, la mayoría sostuvo que prevalecen condiciones de 

relativa holgura en la economía. La mayoría de los miembros consideró que el balance 

de riesgos para el crecimiento de la economía nacional se deterioró con respecto a la 

decisión anterior. También señaló que la inflación general anual se mantiene en niveles 

inferiores a la meta permanente, si bien la variación anual del índice subyacente ha 

continuado mostrando una tendencia al alza. Además, la mayoría anticipó que la 

inflación general aumente gradualmente para cerrar el año ligeramente por arriba de 3. 

No obstante, consideró que es previsible que el promedio anual se ubique prácticamente 

en dicha cifra. La mayoría de los integrantes estimó que el balance de riesgos para la 

inflación en el horizonte de tiempo en el que tiene efecto la política monetaria se 

deterioró respecto a la decisión anterior. 

La mayoría de los miembros de la Junta de Gobierno destacó la atonía de la actividad 

económica global en el segundo trimestre de 2016 y la relacionó con un crecimiento 

menor al esperado en las economías avanzadas y un estancamiento de las emergentes 

en niveles bajos.  Asimismo, algunos integrantes destacaron que las proyecciones de 

crecimiento para 2016 y 2017 han seguido disminuyendo. Un integrante aclaró que esta 

tendencia se ha observado a pesar de que diferentes países pasan por distintas fases de 

sus ciclos económicos. 

Todos los integrantes afirmaron que las perspectivas de crecimiento mundial han sido 

afectadas por la reciente decisión del Reino Unido de dejar de pertenecer a la Unión 

Europea. La mayoría aseveró que esto ha tenido consecuencias negativas sobre las 

perspectivas para el comercio y crecimiento globales, con sus correspondientes efectos 

en la confianza de los negocios y consumidores, así como en la volatilidad de los 

mercados financieros internacionales. Un miembro añadió que esto ha afectado el 

precio de las materias primas, en un entorno en el que persiste preocupación sobre la 

reducción de las expectativas de inflación. Otro comentó que el resultado del 
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referéndum del Reino Unido ha desencadenado pesimismo y una creciente 

incertidumbre sobre sus posibles repercusiones económicas y políticas a nivel global, 

agregando que la magnitud de este impacto es incierta y puede durar varios años. 

Adicionalmente, un integrante mostró preocupación de que dicho evento fuera una 

manifestación de una tendencia de mayor proteccionismo que, de generalizarse, podría 

causar un mayor deterioro en el intercambio comercial y un efecto muy significativo 

sobre el potencial del crecimiento en el mundo. Dado lo anterior, la mayoría de los 

miembros coincidió en que el balance de riesgos para el crecimiento global se deterioró 

con respecto a la decisión anterior. 

La mayoría de los integrantes de la Junta mencionó que se estima que en Estados 

Unidos de Norteamérica el crecimiento económico en el segundo trimestre del año fue 

superior al observado en los dos trimestres previos, como consecuencia del 

fortalecimiento del consumo y del avance gradual del sector de la vivienda. Sin 

embargo, añadió que persiste la debilidad de la inversión en equipo y estructuras. 

Algunos agregaron que, debido a la apreciación del dólar, no se observa evidencia de 

un repunte en las exportaciones netas o en la producción manufacturera. La mayoría 

destacó que el desempeño del mercado laboral ha sido mixto. En particular, uno de ellos 

notó que la tasa de desocupación ha continuado mostrando descensos adicionales, 

ubicándose alrededor de su nivel de largo plazo. Destacó que esto se ha dado en el 

contexto de una caída en la tasa de participación laboral y de una fuerte desaceleración 

en el ritmo de creación de empleos. La mayoría de los integrantes coincidió en que la 

inflación se ha mantenido por debajo de la meta de la Reserva Federal. Uno de ellos 

puntualizó que las expectativas para la misma, provenientes tanto de encuestas, como 

de instrumentos de mercado, se han reducido, y que la apreciación del dólar podría 

seguir ejerciendo presión a la baja sobre el componente importado de los precios. 

Anticipó que la actividad económica podría continuar creciendo a un ritmo moderado 

durante el segundo semestre de este año y el siguiente. Sin embargo, añadió que el 

entorno de mayor incertidumbre derivado del resultado del referéndum en el Reino 
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Unido puede afectar a la economía estadounidense, particularmente a través de su 

impacto en la cotización del dólar y en el crecimiento de algunos de sus socios 

comerciales. 

En este contexto, la mayoría señaló que en su decisión de junio la Reserva Federal 

mantuvo su tasa de política monetaria sin cambio y en sus pronósticos anticipó una 

trayectoria menor y más gradual de alzas en la tasa de fondos federales para este año y 

el próximo. Un integrante apuntó que se ha ampliado la divergencia entre las 

proyecciones de la tasa de interés de la Reserva Federal y las de los analistas, respecto 

a la implícita en los instrumentos de mercado, lo que podría generar más volatilidad en 

los mercados financieros. Adicionalmente, otro indicó que en un entorno tan incierto 

como el actual, la posibilidad de sorpresas en la implementación de la política 

monetaria estadounidense no puede descartarse. En contraste, otro miembro opinó que 

bajo las circunstancias actuales la probabilidad de que en el futuro próximo se presenten 

aumentos en la tasa de fondos federales es muy baja. 

La mayoría de los miembros indicó que el resto de las economías avanzadas registró 

un crecimiento menor al esperado. Respecto a la zona del euro, dijo que se prevé un 

crecimiento económico para el segundo trimestre inferior al del primero, a lo que otro 

agregó que esto se dio tras un repunte en el primer trimestre del año. Un miembro 

comentó que el dinamismo de la producción continuó aumentando, a la vez que el 

desempleo disminuyó. No obstante, otro señaló que estas variables resultaron menores 

a lo que se anticipaba. Algunos integrantes puntualizaron que los acontecimientos 

recientes en el Reino Unido han afectado las perspectivas de crecimiento en la zona del 

euro. La mayoría destacó que se mantienen las preocupaciones acerca de la reducción 

en las expectativas de inflación en esta región. Uno enfatizó que tanto la inflación 

general, como la subyacente, siguen registrando niveles significativamente inferiores 

al objetivo, y otro señaló la posibilidad de que se presenten efectos de segundo orden 

sobre la determinación de los salarios. Sobre el Reino Unido, la mayoría anticipó que 
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su decisión tendrá un efecto adverso importante en su actividad económica. Uno de 

ellos agregó que, a pesar de que no sea posible evaluar con precisión este impacto, es 

indudable que influirá negativamente en el empleo, en las finanzas públicas y en el 

sistema financiero, tanto a corto como a largo plazo. Adicionalmente, otro miembro 

comentó que el referéndum añade incertidumbre hacia adelante, en particular, sobre la 

postura de política fiscal y comercial, entre otras, del Reino Unido. Finalmente, un 

miembro comentó que en Japón el ritmo de expansión de la actividad económica 

pareciera haberse desacelerado durante el segundo trimestre del año, y que la 

recuperación gradual que se espera en esta economía en los próximos meses podría 

verse afectada por la apreciación adicional del yen tras el Brexit. 

En este entorno, la mayoría precisó que se espera que los principales bancos centrales 

de países avanzados continúen con posturas monetarias acomodaticias, por un período 

aún más prolongado de lo previsto hasta hace poco. Un miembro especificó que la 

situación descrita en la zona euro ha incrementado la probabilidad de que el Banco 

Central Europeo extienda y/o intensifique las medidas de estímulo monetario en curso. 

Adicionalmente, otro señaló que existe incertidumbre sobre la postura de política 

monetaria del Banco de Inglaterra. Al respecto, algunos indicaron que es probable que 

esta autoridad implemente medidas de relajamiento monetario en el corto plazo. Uno 

de ellos puntualizó que estas medidas podrían llevarse a cabo a pesar del efecto que la 

fuerte depreciación de la libra esterlina podría tener sobre la inflación. Apuntó también 

que el Banco de Japón podría implementar próximamente medidas adicionales de 

estímulo monetario. Finalmente, un integrante puntualizó que la profundización de la 

expansión monetaria en las economías avanzadas no está exenta de problemas y, en 

particular, podría ir perdiendo credibilidad ante la percepción de una efectividad 

decreciente, a la vez de exacerbar riesgos para la estabilidad financiera. 

Sobre las economías emergentes, la mayoría de los integrantes señaló que continúa el 

estancamiento de su actividad en niveles bajos. Algunos miembros destacaron que esto 
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se ha dado en un contexto de debilidad del comercio mundial, de precios de materias 

primas todavía deprimidos, así como de vulnerabilidades internas y externas en algunas 

de estas economías, destacando China, Brasil, Rusia y Sudáfrica. Al respecto, uno de 

ellos sostuvo que algunos países podrían beneficiarse por el aumento en el precio de 

los energéticos. Otro integrante apuntó que las condiciones externas para los países 

emergentes se han deteriorado a partir de los sucesos en el Reino Unido, incrementando 

el riesgo de que se desaceleren por sexto año consecutivo. Un miembro agregó que han 

continuado las revisiones a la baja en los pronósticos de crecimiento en estas 

economías, especialmente en América Latina. La mayoría subrayó que la incertidumbre 

sobre la situación económica y financiera de China sigue presente. En este sentido, un 

miembro mencionó que se ha observado cierta mejoría en esta economía, derivada de 

un mayor estímulo fiscal y monetario, lo que a su vez ha tenido un efecto positivo en el 

conjunto de economías emergentes, si bien alertó que estas medidas podrían ser 

insostenibles. Al respecto, otro miembro comentó que dichas políticas de estímulo han 

aumentado las vulnerabilidades macroeconómicas en este país, el cual sigue 

enfrentando importantes dificultades de orden estructural, por lo que persiste la 

posibilidad de que registre una desaceleración más pronunciada de lo previsto. 

Adicionalmente, un integrante advirtió que la cartera vencida en China podría 

traducirse en presiones fiscales importantes. 

La mayoría comentó que se ha exacerbado la volatilidad en los mercados financieros 

internacionales, en gran medida a raíz del resultado del referéndum en el Reino Unido. 

Un miembro agregó que este evento ha recrudecido el sentimiento de aversión al riesgo 

y que, en virtud de la complejidad del proceso de salida del mencionado país de la 

Unión Europea, es de esperarse que esto se convierta en un factor de nerviosismo por 

un período prolongado. La mayoría subrayó que esto ha llevado a una mayor demanda 

de activos seguros por parte de los inversionistas internacionales, por lo que se observó 

una reducción en las tasas de interés gubernamentales y corporativas en las economías 

avanzadas, sobre todo de Estados Unidos de Norteamérica, Japón, Suiza y los países 
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más fuertes de la zona del euro. Uno de ellos recalcó que como consecuencia del 

“Brexit” se redujo el precio de muchos activos financieros y la mayoría de las divisas 

se debilitó frente al dólar, con excepción del yen, que continuó fungiendo como moneda 

de refugio, y que el valor de la libra esterlina ha experimentado el mayor descenso de 

su historia moderna. Además, añadió que los mercados emergentes fueron 

significativamente afectados al continuar la salida de inversión extranjera de cartera y 

al aumentar las tasas de interés de mercado y los indicadores de riesgo crediticio 

soberano. Algunos integrantes coincidieron en que estos movimientos en los mercados 

financieros podrían convertirse en un factor de riesgo adicional, ya que las valoraciones 

de algunos activos parecen no responder a condiciones fundamentales. Agregaron que 

esto podría llevar a correcciones abruptas de precios de activos financieros y, en 

particular, a una descompresión desordenada de las primas de riesgo. Uno de ellos 

comentó que otros indicadores de riesgo que podrían afectar en el futuro son el aumento 

de la duración de las carteras y la creciente proporción de valores con rendimiento 

negativo de países avanzados en poder de inversionistas institucionales. La mayoría de 

los miembros aseveró que existe la posibilidad de que la volatilidad financiera se 

acentúe ante nuevos riesgos, tanto de orden económico como geopolítico, como lo es 

el proceso electoral en Estados Unidos de Norteamérica. Un miembro destacó la 

incertidumbre sobre la situación económica y financiera en China y el rumbo de la 

política monetaria en las economías avanzadas. 

Todos los miembros coincidieron en que a principios del segundo trimestre de 2016 la 

actividad económica en México exhibió una disminución en su ritmo de expansión, 

después del elevado crecimiento que presentó durante el primer trimestre. En particular, 

destacaron que el consumo privado continúa su expansión, mientras que la inversión 

fija bruta y las exportaciones manufactureras siguieron mostrando un desempeño débil. 

Algunos integrantes atribuyeron la atonía de las exportaciones al menor dinamismo de 

la producción industrial estadounidense. Un miembro notó que, a pesar de su debilidad, 
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la inversión interna muestra un comportamiento diferenciado entre sus distintos 

componentes. 

Por el lado de la oferta, la mayoría observó una atonía más pronunciada en la 

producción industrial, en parte como reflejo del mencionado comportamiento adverso 

de las exportaciones manufactureras, a la vez que los servicios se desaceleraron. Dentro 

de la producción industrial, uno destacó que se mantuvo la pérdida de vigor de la 

producción de equipo de transporte, rubro que había venido siendo clave en la 

recuperación económica. Otro consideró que la depreciación observada del tipo de 

cambio no ha impulsado la producción manufacturera, ni las exportaciones como se 

esperaba. En este contexto, la mayoría de los miembros indicó que prevalecen 

condiciones de relativa holgura en la economía. En particular, uno de ellos destacó la 

ausencia de presiones de demanda en el mercado laboral. 

Uno de los integrantes consideró que se han deteriorado las perspectivas económicas 

para este año, mientras que otro mencionó que si bien es de esperarse un crecimiento 

económico moderado en los próximos meses, los riesgos a la baja para el crecimiento 

se han acentuado. Algunos integrantes destacaron aquellos relacionados con una menor 

producción industrial en Estados Unidos de Norteamérica, así como con posibles 

repercusiones negativas derivadas del entorno global actual. En particular, uno de ellos 

advirtió riesgos relacionados con la decisión de Reino Unido de separarse de la Unión 

Europea, aclarando que aunque los vínculos económicos y financieros entre México y 

ese país son relativamente modestos, no puede descartarse la posibilidad de efectos 

indirectos de mayor importancia sobre la economía mexicana a través de distintos 

canales. Apuntó también otros riesgos a la baja relacionados con nuevos choques en la 

economía mundial, descensos adicionales de la producción de petróleo, un mayor 

debilitamiento de la inversión no residencial, así como bajos niveles de confianza de 

empresas y consumidores en México. Ante el entorno descrito, la mayoría consideró 



Condiciones Generales de la Economía  523 

que el balance de riesgos para el crecimiento se deterioró con respecto a la última 

decisión de política monetaria. 

La mayoría de los miembros destacó que la inflación general anual se mantiene en 

niveles inferiores a la meta permanente. Algunos subrayaron que lo anterior se ha 

observado por 13 meses consecutivos, y resaltaron que la inflación general se ha 

beneficiado del buen comportamiento de la inflación no subyacente como resultado del 

bajo crecimiento de los precios de los productos agropecuarios. Sin embargo, 

reconocieron que los precios de estos productos pueden presentar alta volatilidad. Por 

otro lado, todos consideraron que la variación anual del índice subyacente ha 

continuado mostrando una tendencia al alza, situándose en la primera quincena de junio 

en niveles cercanos a 3%. La mayoría coincidió en que esto último se explica, 

principalmente, por el ajuste en los precios relativos de las mercancías respecto de los 

servicios, en parte derivado de la depreciación cambiaria. Adicionalmente, advirtió que 

ha sido notoria la reciente aceleración de los precios de las mercancías alimenticias, 

alcanzando un nivel de alrededor de 3.8%. Un miembro agregó que la inflación de 

mercancías generales también se encuentra alrededor de 4% y muestra una tendencia al 

alza y que, dado el comportamiento del tipo de cambio, esta tendencia probablemente 

no se revierta en los siguientes meses. Además, recalcó que la inflación de servicios, 

con excepción del componente de telecomunicaciones, está creciendo de manera 

importante.  Por otra parte, la mayoría de los integrantes subrayó que, hasta el momento, 

no se han presentado efectos de segundo orden en el proceso de formación de precios 

de la economía. Algunos añadieron que el traspaso del tipo de cambio a la inflación ha 

sido muy reducido y no ha afectado los precios de los bienes no comerciables. Sin 

embargo, uno de ellos resaltó que el creciente aumento del índice nacional de precios 

al productor refleja, en gran medida, los mayores costos asociados con la depreciación 

de la moneda nacional. 
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La mayoría notó que las expectativas de inflación provenientes de encuestas y las 

extraídas de instrumentos de mercado, tanto para horizontes de corto, como de mediano 

y largo plazo, continúan ancladas. Un miembro especificó que las correspondientes al 

largo plazo basadas en encuestas se mantienen ligeramente por encima de la meta. 

Asimismo, agregó que algunas expectativas basadas en indicadores de mercado, en 

particular las de plazos relativamente menos largos, están mostrando cierto aumento. 

Sin embargo, añadió que resulta difícil determinar en qué medida su trayectoria está 

influenciada por distintos factores de riesgo. 

Para los siguientes meses, la mayoría de los miembros espera que la inflación general 

anual aumente gradualmente, para cerrar el año ligeramente por arriba del 3%. Destacó 

que, en todo caso, es previsible que el promedio anual se ubique prácticamente en dicha 

cifra. Consideró que esta dinámica obedece, principalmente, a la actualización de la 

fórmula empleada para la determinación de los precios máximos de las gasolinas por 

parte de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, así como a la evolución de las 

referencias internacionales de este energético. Un miembro añadió que esta dinámica 

también responde al efecto de la depreciación del tipo de cambio en los precios internos 

de la gasolina. Respecto a la inflación subyacente anual, la mayoría mencionó que sigue 

previéndose que aumente de manera paulatina a lo largo de este año. Uno sostuvo que 

se espera que esta finalice 2016 en niveles cercanos a 3%, mientras que otro integrante 

especificó que se prevé que la inflación subyacente se encuentre por encima de la meta 

de 3% en la segunda mitad del año. Para 2017, la mayoría espera que tanto la inflación 

general, como la subyacente, se ubiquen alrededor del objetivo permanente. 

Derivado de lo anterior, la mayoría estimó que el balance de riesgos para la inflación 

en el horizonte de tiempo en el que tiene efecto la política monetaria se deterioró 

respecto a la decisión anterior. Adicionalmente, algunos consideraron que este balance 

continúa siendo al alza. Sobre los riesgos en esta dirección, todos alertaron que existe 

la posibilidad de que la depreciación de la moneda nacional exacerbe la tendencia 
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creciente de la inflación subyacente y afecte la trayectoria de la no subyacente, a lo que 

la mayoría puntualizó que esto podría darse a través de los precios de los energéticos. 

Un miembro argumentó que, a raíz de la decisión del Reino Unido, la posibilidad de un 

mayor impacto del tipo de cambio en la inflación ha aumentado. Algunos añadieron 

que, ante una mayor y más prolongada depreciación, no se puede descartar el riesgo de 

efectos no lineales y asimétricos del tipo de cambio en los precios. Asimismo, uno de 

ellos señaló que el aumento en los precios al productor podría estar adelantando futuras 

presiones de inflación que enfrentaría el consumidor. Algunos sostuvieron que existe 

un riesgo al alza de que se materialicen presiones sobre los precios por el lado de la 

demanda agregada. Adicionalmente, la mayoría de los integrantes comentó que el 

déficit de la cuenta corriente está aumentando, lo que según un miembro pudiera 

propiciar presiones adicionales sobre el tipo de cambio, y esto, a su vez, podría afectar 

el proceso de formación de precios en la economía. Finalmente, la mayoría sostuvo que 

tampoco se pueden descartar aumentos de precios de bienes agropecuarios, si bien su 

impacto sobre la inflación tendería a ser transitorio. Entre los riesgos a la baja para la 

inflación, la mayoría resaltó la posibilidad de que se presenten reducciones adicionales 

en los precios de insumos de uso generalizado, tales como los servicios de 

telecomunicación y la electricidad, como consecuencia de las reformas estructurales. 

Adicionalmente, mencionó que existe la posibilidad de que la moneda nacional llegase 

a revertir parte de la depreciación que ha acumulado a la fecha, y que la actividad 

económica nacional presente un dinamismo menor al anticipado, lo que limitaría las 

presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada. 

Todos los miembros de la Junta de Gobierno coincidieron en que desde la última 

reunión de política monetaria, la cotización de la moneda nacional sufrió una 

depreciación significativa, en un entorno de elevada volatilidad en los mercados 

financieros internacionales. Asimismo, la mayoría concordó en que las tasas de interés 

internas a todos los plazos mostraron incrementos. Señaló que estos fenómenos 

respondieron de manera importante a factores externos, entre los que destaca la 
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expectativa (no materializada) de un paso adicional hacia la normalización de la postura 

monetaria en Estados Unidos de Norteamérica y, más recientemente, al resultado del 

referéndum sobre la salida del Reino Unido de la Unión Europea. Un integrante agregó 

que el desempeño del peso es resultado, en parte, de que la amplia liquidez de los 

mercados cambiario y de valores en moneda nacional estimula su uso como mecanismo 

de cobertura de riesgos de otras economías emergentes. Agregó que es poco probable 

que la incertidumbre en los mercados financieros internacionales como consecuencia 

del Brexit se disipe en el corto plazo, por lo que el tipo de cambio podría registrar 

niveles por encima de lo esperado hasta hace poco, además de una mayor volatilidad. 

Mencionó que, en este contexto, las expectativas de los analistas para la paridad peso-

dólar para el cierre de este año se han ajustado al alza. La mayoría concordó en que la 

evolución reciente del peso también pudiera estar reflejando ciertas preocupaciones en 

torno a los fundamentos económicos de México. Al respecto, algunos miembros 

mencionaron las preocupaciones en torno al déficit de la cuenta corriente y la solidez 

de las finanzas públicas. Uno de ellos destacó que los indicadores de riesgo de crédito 

soberano para México se han incrementado y las tenencias de valores gubernamentales 

de largo plazo por parte de no residentes han disminuido recientemente, si bien de 

manera moderada. Añadió que lo anterior hace relevante la implementación cabal de 

los ajustes fiscales y de la reforma energética. Otro mencionó que el tipo de cambio real 

ha funcionado como amortiguador de los choques externos que han impactado a la 

economía mexicana y que es deseable que continúe desempeñando esta función ante 

los riesgos que prevalecen en el entorno internacional. En este sentido, concluyó que 

una mayor consolidación fiscal junto con presiones inflacionarias bajas, permitiría un 

ajuste más eficiente del tipo de cambio real. En lo que corresponde al desempeño de las 

tasas de interés, un miembro mencionó que los diferenciales de tasas de interés de largo 

plazo entre México y Estados Unidos de Norteamérica aumentaron de manera 

importante, si bien la prima por plazo en México se ha venido reduciendo. Resaltó que 

esta prima registró una importante disminución después del anuncio de política 

monetaria del 17 de febrero y que ha continuado reduciéndose ante la creciente 
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expectativa de que el Banxico realice un ajuste adicional en su tasa de política 

monetaria. Dado lo anterior, advirtió que los instrumentos de mercado ya están 

descontando que el Banxico reaccione ante la situación macroeconómica que está 

imperando. 

En ese contexto, un miembro destacó que cobra relevancia analizar la sostenibilidad de 

la actual estructura de la producción y del gasto en la economía mexicana. Comentó 

que de continuar como hasta ahora, esta podría no ser sostenible. En particular, ha 

disminuido la participación de las manufacturas dentro del PIB, mientras que la 

correspondiente a los servicios ha aumentado. Adicionalmente, por un lado, el consumo 

ha venido ganando participación y, por otro, la inversión privada en los últimos 

trimestres ha estado estancada y se anticipa que así siga. Agregó que lo anterior podría 

tener implicaciones sobre el creciente déficit de la cuenta corriente en este país. En 

particular, indicó que este ha venido creciendo desde 2006, y destacó que esto 

evidentemente refleja que el crecimiento del gasto ha sido mayor que el del ingreso, lo 

cual de no corregirse pudiera representar un problema hacia adelante.  En efecto, 

consideró como riesgos el creciente déficit de la cuenta corriente, así como la cambiante 

estructura del gasto en la economía. Adicionalmente, comentó que la estructura del 

financiamiento de la cuenta corriente es endeble debido a que depende, en cierta 

medida, de flujos de capital de corto plazo, en un contexto de políticas monetarias 

acomodaticias en las economías avanzadas y de continuos episodios de mayor aversión 

al riesgo que pudieran afectar los flujos hacia las economías emergentes. No obstante, 

aclaró que la cuenta corriente todavía no se encuentra en niveles que pudieran preocupar 

excesivamente. Otro integrante destacó que las perspectivas de bajos precios del 

petróleo y las posibles reducciones adicionales en la extracción de petróleo podrían 

exacerbar el deterioro de la cuenta corriente. En este sentido, la mayoría de los 

miembros de la Junta mostró preocupación por el nivel actual del déficit. En este 

contexto, todos destacaron que el anuncio de la Secretaría de Hacienda de un recorte 

adicional en el gasto público federal fue un paso en la dirección correcta, a lo que uno 
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de ellos añadió que el menor gasto ya empieza a verse reflejado en las cuentas 

nacionales. No obstante, la mayoría advirtió que, dada la incertidumbre externa y el 

desempeño durante los últimos años de los requerimientos financieros del sector 

público, serían deseables acciones adicionales de consolidación en las finanzas 

públicas, tal como procurar un superávit primario a partir de 2017. En este sentido, 

destacó que para mantener la viabilidad del financiamiento de la cuenta corriente y 

enfrentar de mejor manera al entorno internacional adverso, es necesario continuar con 

el ajuste macroeconómico, mantener fundamentos económicos sólidos y continuar 

implementando las reformas estructurales. Un miembro añadió que también es 

indispensable estar preparados para implementar acciones adicionales en materia 

financiera y estructural, en la medida en que las circunstancias lo requieran. Otro 

miembro notó que esto le permitirá a México diferenciarse de los demás países 

emergentes. 

La mayoría de los miembros de la Junta de Gobierno coincidió en que el Banxico, al 

conducir la política monetaria, enfrenta un entorno muy complejo. Señaló que, si bien 

la información disponible continúa sugiriendo un escenario central para la inflación 

para el corto y mediano plazo congruente con la meta permanente de 3%, las 

condiciones externas se han deteriorado de manera importante, situación que puede 

afectar adversamente el comportamiento futuro de la inflación. Así, coincidió en la 

necesidad de ajustar la postura de política monetaria y con ello evitar que la 

depreciación de la moneda nacional observada durante los últimos meses y los ajustes 

de algunos precios relativos, se traduzcan en un desanclaje de las expectativas de 

inflación en nuestro país. Entre los argumentos que justifican esta acción, la mayoría 

de los integrantes señaló que existe la perspectiva de un período prolongado de mayor 

incertidumbre en los mercados financieros internacionales ante los eventos recientes en 

el Reino Unido, con posibles implicaciones sobre el tipo de cambio, y a la postre sobre 

la inflación y sus expectativas, situación que podría verse acentuada conforme avance 

el proceso electoral en Estados Unidos de Norteamérica. En este sentido, algunos 
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miembros agregaron que los riesgos geopolíticos han aumentado y, por lo tanto, no es 

posible descartar futuros eventos adversos con potenciales impactos severos sobre la 

inflación. Señalaron que, en este entorno, las políticas fiscal y monetaria son 

herramientas indispensables para fortalecer los fundamentos económicos de México. 

Dado el rezago con el que opera la política monetaria, sería aconsejable ajustarla cuanto 

antes, enviando una señal inequívoca del compromiso del Banxico con el 

fortalecimiento de la postura macroeconómica del país a través de consolidar la 

convergencia de la inflación a su objetivo permanente. Un miembro agregó que, en 

particular, el cambio en la postura de la política monetaria es indispensable ante las 

complicaciones que pudieran resultar bajo las circunstancias actuales del alza 

anunciada de los precios de la gasolina; de la señal adversa que se estaría enviando de 

no apretarse la política monetaria ante los riesgos evidentes para la inflación y sus 

expectativas; del hecho de que un incremento de la tasa de interés de política monetaria 

ya está en buena medida descontado por analistas y el mercado; y de la persistencia de 

condiciones monetarias muy relajadas debido a la fuerte depreciación del peso, lo que 

debería atenuar el efecto de mayores tasas de interés sobre la actividad económica. Otro 

integrante mencionó que el ajuste en la tasa de política monetaria contribuiría a 

realinear el gasto en la economía con el nivel de ingreso. En este sentido, añadió que es 

recomendable que el ajuste en la estructura del gasto sea a través de una disminución 

en el ritmo de expansión del consumo privado que complemente los ajustes en el gasto 

público, lo que permitiría un mayor gasto en inversión. El propósito de ello sería 

asegurarse de que la expansión del consumo privado sea sostenible. Explicó que lo 

anterior se puede lograr a través del cambio en precios relativos inducido por el 

aplanamiento de la curva de rendimientos. Por otro lado, agregó que el cambio en la 

postura monetaria es en parte remedial, al moderar los riesgos de presiones sobre la 

inflación por el lado de la demanda, si bien también en parte es preventiva, ante los 

riesgos geopolíticos que pudieran materializarse hacia adelante. Puntualizó que un 

ajuste en la política macroeconómica como el que se está llevando a cabo también 

permitiría contribuir a liberar presiones sobre el tipo de cambio y, por tanto, su posible 
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efecto en la inflación. Finalmente, todos los miembros de la Junta de Gobierno 

enfatizaron que la decisión de ajustar la política monetaria responde exclusivamente a 

la intención de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, 

objetivo prioritario que marca la Constitución Política al accionar del Banxico, basado 

en la premisa de que el mantenimiento de una inflación baja y estable representa la 

mejor contribución que el banco central puede hacer al crecimiento económico. En todo 

caso, la política monetaria continuará actuando con oportunidad, flexibilidad y con la 

profundidad que las circunstancias lo vayan ameritando, ante cualquier factor que 

pueda poner en peligro la consolidación de la convergencia de la inflación al objetivo 

permanente de 3 por ciento. 

4. Decisión de política monetaria 

Si bien la información disponible todavía sugiere un escenario central para la inflación 

para el corto y mediano plazo congruente con la meta permanente de 3%, las 

condiciones externas se han deteriorado de manera importante, situación que puede 

afectar adversamente el comportamiento futuro de la inflación. Ante ello, la Junta de 

Gobierno decidió por unanimidad incrementar en 50 puntos base el objetivo para la 

Tasa de Interés Interbancaria a un día, a un nivel de 4.25%. Con esta acción, se busca 

evitar que la depreciación de la moneda nacional observada durante los últimos meses 

y los ajustes de algunos precios relativos, se traduzcan en un desanclaje de las 

expectativas de inflación en nuestro país. 

Hacia adelante, la Junta de Gobierno seguirá muy de cerca la evolución de todos los 

determinantes de la inflación y sus expectativas de mediano y largo plazo, en especial 

del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor. En este contexto, 

se mantendrá vigilante de la posición monetaria relativa entre México y Estados Unidos 

de Norteamérica y del comportamiento del déficit de la cuenta corriente. Asimismo, no 

descuidará la evolución de la brecha del producto. Esto con el fin de estar en posibilidad 
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de continuar tomando las medidas necesarias para consolidar la convergencia eficiente 

de la inflación al objetivo de 3%, con toda flexibilidad en cuanto al monto y oportunidad 

de los ajustes, según las condiciones lo requieran. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-

decisiones-de-politica-monetaria/%7B263DCA65-B71C-FEA9-E3B6-4F3259128220%7D.pdf 

Banco de México endurece tono, refleja minuta; 

expertos    ven    más    alzas    (Sentido  Común) 

El 14 de julio de 2016, la revista electrónica Sentido Común informó que la última 

Minuta de la Junta de Gobierno del Banco de México, correspondiente a la reunión del 

30 de junio, mostró un tono más duro o hawkish, como se conoce a la posición a favor 

de subir las tasas de interés, por las preocupaciones que el tipo de cambio contaminara 

las expectativas de inflación. 

El aumento de la tasa de referencia de medio punto porcentual, de 3.75 hasta 4.25%, 

fue para contrarrestar las preocupaciones de que la depreciación del peso afectara la 

inflación y no fue para proteger al mercado cambiario.  

Sin embargo, algunos analistas piensan que abre la puerta a próximos aumentos, incluso 

de la misma magnitud, con alzas de medio punto porcentual en cada ocasión. 

“El tono de línea dura de la minuta de Banxico, más los riesgos macro globales 

persistentes (elecciones en Estados Unidos, la revaloración de la Fed, una baja 

rentabilidad en China y el Brexit) a los que el peso ha reaccionado, significan que el 

riesgo de otra alza preventiva sigue siendo elevado”, escribió David Franco, economista 

en Jefe de Banca Corporativa de Santander, en un reporte. 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7B263DCA65-B71C-FEA9-E3B6-4F3259128220%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7B263DCA65-B71C-FEA9-E3B6-4F3259128220%7D.pdf
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Para todos los miembros de la Junta de Gobierno, “el balance de riesgos para la 

inflación en el horizonte de tiempo en el que tiene efecto la política monetaria se 

deterioró”, por lo que vieron prudente ajustar la política monetaria. 

“Todos los miembros de la Junta de Gobierno enfatizaron que la decisión de ajustar la 

política monetaria responde exclusivamente a la intención de procurar   la estabilidad 

del poder adquisitivo de la moneda nacional”, dijo la minuta.  

“La acción de Banxico fue preventiva ya que buscó evitar que la depreciación de la 

divisa afectara las expectativas de inflación”, escribió un analista de la institución 

financiera Ve por Más, en un reporte. 

“La junta cree que este proceso será gradual, sin embargo, los riesgos de contaminación 

[del tipo de cambio a la inflación] siguen siendo elevados y la principal preocupación 

es que el pass trough se vuelva cada vez más intenso”, agregó Franco, de Santander. 

Otros especialistas inclusive piensan que no se pueden descartar hasta dos incrementos 

adicionales este año a la tasa de referencia,  precisamente por los factores externos 

económicos y geopolíticos que mantendrán presionado al tipo de cambio y, por ende, 

podrían afectar a los precios. 

“Tomando en cuenta la racionalidad detrás de la decisión de Banco de México, no se 

pueden descartar mayores incrementos en la tasa de referencia local”, dijo el analista 

de Vector Casa de Bolsa, Luis Adrián Muñíz, en un reporte. 

La minuta también dijo que la mayoría de los miembros piensa que “existe la 

posibilidad de que la volatilidad financiera se acentúe ante nuevos riesgos, tanto de 

orden económico como geopolítico, como lo es el proceso electoral en Estados Unidos 

de Norteamérica”. 
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Para Muñiz, de Vector, los principales factores que incidirán en la postura monetaria 

de Banxico serán la postura monetaria relativa con los Estados Unidos de Norteámerica 

y una eventual depreciación desordenada del tipo de cambio. “Si la Reserva Federal 

sube tasas, Banxico también lo hará”. 

Pese a que el banco central mexicano insistió en aclarar que la política monetaria 

mantiene como prioridad la meta de inflación en 3%, todavía hay quienes piensan que 

el comportamiento del mercado cambiario será una variable determinante en las 

decisiones futuras. 

Al respecto, el Director General de análisis económico de Banorte Ixe, dijo que a partir 

de la decisión de junio el Banco de México tendrá que intervenir con un aumento en la 

tasa de referencia de medio punto porcentual cuando se observe una depreciación 

importante en el tipo de cambio. 

“Hacia delante, continuamos pronosticando un mercado cambiario altamente volátil, 

debido a una gran cantidad de riesgos geopolíticos, por lo que anticipamos que Banxico 

volverá a subir 50 puntos base en septiembre, y nuevamente en diciembre”, escribió 

Casillas, en un reporte. “Prevemos que hacia delante los participantes de los mercados 

presionarán al Banco de México para elevar la tasa de referencia”. 

En el mismo sentido, Mariana Ramírez, de Ve por Más, dijo que el entorno económico 

nacional e internacional tiene altas probabilidades de continuar deteriorándose y afectar 

a la divisa mexicana “por lo que consideramos que Banxico intervendrá con un alza 

adicional de 50 puntos base en diciembre”. 

Otro elemento que destacaron los miembros de la junta fue el temor que representa un 

incremento del déficit de la cuenta corriente y la necesidad de fortalecer las finanzas 

públicas para cuidar la estabilidad macroeconómica.  
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Esa recomendación, para los especialistas, manda una señal clara de la preocupación 

del Banxico para preservar la parte fiscal del país. Inclusive, la presencia en la reunión 

de Luis Videgaray, secretario de Hacienda, parece enviar señales de colaboración 

conjunta para corregir este fenómeno. El titular de Hacienda sólo asistió a la reunión 

pero no tiene voto en las decisiones. 

“Una mayor consolidación fiscal junto con presiones inflacionarias bajas permitirán un 

ajuste más eficiente del tipo de cambio”, dijo la minuta. Y es que en el documento se 

reconoce que la salida del Reino Unido de la Unión Europea ha exacerbado la 

volatilidad, un fenómeno que castigó sobre todo a las naciones emergentes. 

“La mayoría subrayó que esto ha llevado a una mayor demanda de activos  seguros por  

parte  de  los  inversionistas internacionales. . . los mercados emergentes fueron 

significativamente afectados al continuar la salida de inversión extranjera de cartera y 

al aumentar las tasas de interés de mercado y los indicadores de riesgo crediticio 

soberano”. 

Finalmente, para Muñiz, de Vector, “llama la atención el reconocimiento explícito del 

déficit de cuenta corriente y balance público como posibles causantes de la depreciación 

desproporcionada del tipo de cambio”. 

La votación de aumentar la tasa de interés fue unánime. 

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=31781 
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Implicaciones del referéndum en Reino Unido sobre 

su permanencia en la Unión Europea (Banxico) 

El 25 de junio de 2016, el Banco de México (Banxico) publicó las palabras de Agustín 

Carstens, Presidente de la Reunión de la Economía Mundial106 (Global Economy 

Meeting) del Banco de Pagos Internacionales (BPI) sobre las implicaciones del 

referéndum en Reino Unido sobre su permanencia en la Unión Europea. 

Al finalizar la sesión de la Reunión de la Economía Mundial, en el marco de las 

reuniones anuales del Banco de Pagos Internacionales, Agustín Carstens, Presidente de 

la Reunión de la Economía Mundial, realizó la siguiente declaración: 

“El día de hoy, los Gobernadores de Bancos Centrales, en la reunión de la Reunión de 

la Economía Mundial, discutimos las implicaciones del referéndum que tuvo lugar en 

el Reino Unido sobre su permanencia en la Unión Europea. 

Los Gobernadores respaldamos las medidas preventivas adoptadas por el Banco de 

Inglaterra107 y enfatizamos que los Bancos Centrales estamos preparados para apoyar 

el funcionamiento adecuado de los mercados financieros. 

Los Bancos Centrales vigilarán de cerca el funcionamiento y la estabilidad de los 

mercados financieros y cooperarán de manera estrecha.” 

                                                           
106 La Reunión de la Economía Global, siendo el principal foro de discusión de los Gobernadores de bancos 

centrales que participan en las reuniones bimestrales del BIS, tiene como funciones principales: i) llevar a 

cabo el seguimiento y evaluación de la evolución de la economía y el sistema financiero mundiales, y servir 

como foro de discusión franca y forjador de cooperación efectiva entre bancos centrales; y ii) orientar la labor 

y recibir informes de los comités de bancos centrales con sede en Basilea que se señalan a continuación: el 

Comité sobre el Sistema Financiero Global, el Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado, y el Comité 

de Análisis de Mercados. La Reunión de la Economía Global congrega a los gobernadores de 30 bancos 

centrales accionistas del BIS de las principales economías avanzadas y de mercados emergentes, que de 

manera conjunta representan aproximadamente cuatro quintas partes del producto interno bruto del mundo. 

Gobernadores de otros bancos centrales participan en la Reunión de la Economía Global como observadores. 
107 http://www.bankofengland.co.uk/Pages/home.aspx  

http://www.bankofengland.co.uk/Pages/home.aspx
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La liga del comunicado original del BIS es la siguiente: 

http://www.bis.org/press/p160625.htm  

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B9758758E-

1DB1-C663-2586-C608995471D8%7D.pdf  

Para tener acceso a información relacionada viste: 

http://www.bankofengland.co.uk/Pages/home.aspx 

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/056.aspx  

http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-2328_en.htm?locale=en  

http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2016/pr16303.htm  

El Banco de Pagos Internacionales 

cree   que    se   puede    frenar    la 

volatilidad    de    la  ‘brexit’ (WSJ) 

El 26 de junio de 2016, el periódico The Wall Street Journal (WSJ) publicó que el 

Director General del Banco de Pagos Internacionales (BPI) mostró su confianza en que 

la volatilidad de los mercados financieros provocada por la decisión de Reino Unido de 

marcharse de la Unión Europea (UE) pueda frenarse.  

“Se han aplicado amplios planes de contingencia por parte del sector privado y los 

bancos centrales para limitar los trastornos en los mercados financieros”, señaló el 

ejecutivo en unos comentarios preparados para las reuniones anuales del consorcio de 

bancos centrales.  

“Los bancos centrales han actuado con rapidez en el pasado, están dispuestos a actuar 

de nuevo y tienen sus herramientas”, afirmó. Los banqueros centrales de todo el mundo 

se encuentran este 25 y 26 de junio en la sede del BPI en Basilea, Suiza.  

La reunión se produjo por la sorprendente decisión de los británicos en el referéndum 

del 23 de junio de irse de la Unión Europea, la cual ha cogido desprevenidos a los 

inversionistas y ha zarandeado a los mercados financieros de todo el mundo.  

http://www.bis.org/press/p160625.htm
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B9758758E-1DB1-C663-2586-C608995471D8%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B9758758E-1DB1-C663-2586-C608995471D8%7D.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/Pages/home.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/056.aspx
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-2328_en.htm?locale=en
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2016/pr16303.htm
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“Podría haber un período de incertidumbre y ajuste. El Reino Unido está muy integrado 

en la economía global y alberga uno de los centros financieros más importantes del 

mundo”, destacó el director general del BPI. “Con una buena cooperación a nivel 

global, confío en que la incertidumbre puede contenerse y que los ajustes se producirán 

lo más suavemente posible”. 

En el informe, el Banco indicó que una débil productividad, una elevada deuda y un 

limitado espacio de maniobra para los responsables de la política monetaria suponen 

riesgos para el crecimiento mundial a largo plazo.  

La advertencia pone de relieve los desafíos que afrontan las economías de todo el 

mundo que han tenido problemas para recuperarse de la crisis financiera de hace ocho 

años. La decisión de Reino Unido de abandonar la Unión Europea agrava la situación, 

ya que supone un nuevo elemento de incertidumbre política y financiera.  

“Hay una urgente necesidad de reequilibrar la política para pasar a una expansión más 

sólida y sostenible”, señaló el organismo con sede en Suiza, que es un consorcio de 

bancos centrales.  

“Necesitamos urgentemente políticas que no lamentemos de nuevo”, indicó en el 

informe, que fue elaborado antes del referéndum británico.  

El BPI reiteró su advertencia de que la economía mundial es demasiado dependiente de 

la política monetaria y que deben tomar la delantera otros tipos de políticas con 

reformas económicas y financieras.  

“No solo son los bancos centrales los que tienen que hacer frente a los problemas de la 

economía mundial. Por esta razón el margen de maniobra se ha estrechado tanto.  
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Es importante no hacer lo mismo la próxima vez”, señaló el economista jefe del banco, 

en una entrevista realizada antes de la consulta británica. 

Fuente de información: 

http://lat.wsj.com/articles/SB11055768585492463612504582152820695562882?tesla=y 

Análisis del resultado del referéndum en Reino Unido (CE) 

El 24 de junio de 2016, la Comisión Europea (CE) publicó el comunicado conjunto de 

las máximas autoridades europeas. A continuación, se presenta el contenido del 

comunicado conjunto. 

El Presidente del Parlamento Europeo, el Presidente del Consejo Europeo y el Primer 

Ministro de la Presidencia rotatoria del Consejo de la Unión Europea (UE) se reunieron 

esta mañana en Bruselas por invitación del Presidente de la Comisión Europea para 

analizar el resultado del referéndum en Reino Unido y realizaron la siguiente 

declaración conjunta: 

“En un proceso libre y democrático, los británicos han expresado su deseo de abandonar 

la Unión Europea. Lamentamos esta decisión, pero la respetamos. 

Se trata de una situación sin precedentes, pero estamos unidos en nuestra respuesta. 

Permaneceremos firmes en la defensa de los valores fundamentales de Europa, que 

consisten en promover la paz y el bienestar de sus pueblos. La Unión de los 27 Estados 

miembros persistirá. La Unión es el marco de nuestro futuro político común. Estamos 

unidos por la historia, la geografía y los intereses comunes, y desarrollaremos nuestra 

cooperación sobre estos fundamentos. Juntos afrontaremos nuestros retos comunes a 

fin de generar crecimiento, incrementar la prosperidad y asegurar un entorno estable y 

seguro para nuestros ciudadanos. Las instituciones asumirán plenamente su papel en 

este esfuerzo. 

http://lat.wsj.com/articles/SB11055768585492463612504582152820695562882?tesla=y
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Ahora esperamos que el Gobierno del Reino Unido proceda a dar curso a esta decisión 

del pueblo británico lo antes posible, por muy doloroso que sea el proceso. Toda demora 

prolongaría innecesariamente la incertidumbre. Contamos con normas para afrontar 

esta situación de forma ordenada. El artículo 50 del Tratado de la Unión Europea 

establece el procedimiento que se debe seguir si un Estado miembro decide abandonar 

la Unión Europea. Estamos preparados para comenzar rápidamente las negociaciones 

con el Reino Unido sobre las condiciones de su retirada de la Unión Europea. Hasta la 

culminación de este proceso de negociaciones, el Reino Unido continuará siendo 

miembro de la Unión Europea, con todos los derechos y obligaciones que ello lleva 

aparejado. De conformidad con los Tratados que el Reino Unido ha ratificado, el 

Derecho de la Unión Europea continúa siendo aplicable en su totalidad al Reino Unido 

y en el Reino Unido hasta que cese en su condición de miembro. 

Según lo convenido, el “Nuevo régimen del Reino Unido en la Unión Europea”108, 

acordado en el Consejo Europeo del 18 y del 19 de febrero de 2016, no entrará en vigor 

y dejará de existir. No habrá renegociaciones. 

En lo que respecta al Reino Unido, esperamos contar con él como socio cercano de la 

Unión Europea en el futuro y esperamos que formule sus propuestas a este respecto. 

Todo acuerdo que se celebre con el Reino Unido como país tercero deberá considerar 

los intereses de ambas partes y ser equilibrado en términos de derechos y obligaciones”. 

Fuente de información: 

http://europa.eu/rapid/press-release_STATEMENT-16-2329_es.htm  

http://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2016/06/24-joint-statement-uk-referendum/#  

Para tener acceso a información relacionada viste: 

http://www.eurofound.europa.eu/news/news-articles/statement-on-the-referendum-of-the-united-kingdoms-

membership-of-the-european-union  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B9758758E-

1DB1-C663-2586-C608995471D8%7D.pdf  

 

                                                           
108 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016XG0223(01)&from=EN  

http://europa.eu/rapid/press-release_STATEMENT-16-2329_es.htm
http://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2016/06/24-joint-statement-uk-referendum/
http://www.eurofound.europa.eu/news/news-articles/statement-on-the-referendum-of-the-united-kingdoms-membership-of-the-european-union
http://www.eurofound.europa.eu/news/news-articles/statement-on-the-referendum-of-the-united-kingdoms-membership-of-the-european-union
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B9758758E-1DB1-C663-2586-C608995471D8%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B9758758E-1DB1-C663-2586-C608995471D8%7D.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016XG0223(01)&from=EN
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La victoria del “brexit” puede posponer aún más 

el  alza  de  tasas  por  la  Reserva Federal (WSJ) 

El 24 de junio de 2016, el periódico The Wall Street Journal (WSJ) publicó que el caos 

en los mercados y caos del mercado y el fortalecimiento del dólar tras la decisión 

británica de abandonar la Unión Europea hacen cada vez más probable que la Reserva 

Federal retrase los planes para elevar las tasas de interés de corto plazo. 

Hace sólo unas semanas los funcionarios del banco central estadounidense se 

encaminaban a tomar una decisión en su reunión de políticas del 26 y 27 de julio. Eso 

parece ahora muy poco probable, del mismo modo que un movimiento en las tasas en 

reuniones posteriores también se vuelve menos probable, al menos hasta que se vuelva 

más claro cómo los acontecimientos en Europa afectarán las perspectivas económicas 

de Estados Unidos de Norteamérica.  

El desarrollo más importante desde la perspectiva de la Reserva Federal es la drástica 

apreciación del dólar, que subió 3% frente a una amplia cesta de monedas, antes de 

retroceder tras la apertura de los mercados en Estados Unidos de Norteamérica. 

El fortalecimiento del dólar actúa de hecho como una política de ajuste para Estados 

Unidos de Norteamérica al perjudicar sus exportaciones y ejercer una presión a la baja 

sobre los precios de importación. Las caídas de la bolsa y el riesgo de una fuga global 

de capitales desde los activos de riesgo acentúan la tensión. 

“Una continua apreciación del dólar podría ser el canal más grave de contagio a los 

mercados globales”, dijo en una nota a sus clientes un analista de Cornerstone Macro, 

una firma de investigación de políticas. 

Entre otros efectos, señaló, una moneda estadounidense más fuerte ejerce presión sobre 

las autoridades chinas para permitir que el yuan se debilite. La debilidad del yuan por 
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sí misma ha sido en el pasado una fuente de volatilidad del mercado que llevó a la 

Reserva Federal a retrasar aumentos de tasas.  

Los últimos avances sin duda harán que la presidenta de la Reserva Federal, una 

banquera central cautelosa y con aversión al riesgo, muy reacia a elevar las tasas de 

interés, lo que amplificaría la volatilidad del mercado y la presión al alza sobre el dólar. 

“El voto del Reino Unido para salir de la Unión Europea podría tener consecuencias 

económicas importantes”, dijo la funcionaria al Congreso esta semana. Un “brexit” 

marcaría “el comienzo de un período de incertidumbre” y alimentaría la volatilidad de 

los mercados mundiales, advirtió. “Eso afectaría negativamente a las condiciones 

financieras y la economía de Estados Unidos de Norteamérica”. 

Si quedara claro que la economía Estados Unidos de Norteamérica pudiera verse 

afectada de forma duradera y negativa por la decisión británica, y la Reserva Federal 

proyectara un crecimiento modesto y las perspectivas de un aumento la disminuyeran, 

es posible que la Reserva Federal recorte las tasas de interés para acercarlas a cero. 

Sin embargo, es probable que la presidenta de la Reserva Federal llegue lentamente a 

una decisión mientras el primer instinto de la Reserva Federal será posiblemente una 

postura de demora y espera vigilante. 

Si los mercados se asientan y el alza del dólar se aplaca, el impacto del voto británico 

podría ser modesto.  

A la luz de los resultados de la consulta, analistas de Bank of America revisaron sólo 

ligeramente su estimación de crecimiento del producto de Estados Unidos de 

Norteamérica, para restarle 0.2 puntos porcentuales durante los próximos 18 meses. 

Según esos analistas, la economía estadounidense crecería a un ritmo de 1.8% el 

próximo año, en comparación con el 2% que se proyectaba antes de la votación. 
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Los operadores en contratos de futuros de fondos federales de la Bolsa Mercantil de 

Chicago (CME) daban probabilidad cero a un aumento de tasas por parte de la Reserva 

Federal, ya sea en julio o septiembre, y un 2% de probabilidad de que el banco central 

ajuste un cuarto de punto porcentual en cualquiera de esas dos reuniones. Los 

corredores asignaban un 19% de probabilidad a que la Reserva Federal cambie las tasas 

hasta un cuarto de punto a fin de año y un 79% a la probabilidad de que las tasas se 

mantengan sin cambios hasta final de año. 

La Reserva Federal aumentó su tasa de fondos federales en diciembre de casi cero a 

entre 0.25 y 0.50 por ciento. 

Mientras tanto, el banco central ha establecido líneas de swap en dólares con cinco 

bancos centrales —el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo, el Banco de 

Japón, el Banco Nacional Suizo y el Banco de Canadá— a través de los cuales ha puesto 

fondos a disposición de esas instituciones financieras en el caso en que el resultado del 

voto girará hacia una crisis. 

Estas líneas de crédito fueron utilizadas en forma intensa durante la crisis financiera, 

para superar los 500 mil millones en su punto máximo. Aquellos bancos centrales no 

han utilizado demasiado esos fondos en años recientes, pero están disponibles y podrían 

recurrir a ellos si estuvieran desesperados por dólares. 

“La Reserva Federal está preparada para proveer liquidez en dólares a través de las 

líneas existentes de swaps con los bancos centrales, en la medida en que resulte 

necesario, para atender las presiones en los mercados globales de financiamiento, lo 

que podría tener implicaciones adversas para la economía de Estados Unidos de 

Norteamérica”, dijo el banco central el 24 de junio a través de un comunicado. 

Fuente de información: 

http://lat.wsj.com/articles/SB10168484211412524817904582148751960209964?tesla=y 

 

http://lat.wsj.com/articles/SB10168484211412524817904582148751960209964?tesla=y
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El doble efecto del “brexit” 

sobre  la  inflación  (WSJ) 

El 28 de junio de 2016, el periódico The Wall Street Journal (WSJ) publicó que los 

esfuerzos de los bancos centrales para reactivar el crecimiento económico y la inflación 

sufrieron un nuevo golpe con la decisión británica de abandonar la Unión Europea. El 

voto ha generado un grado de ansiedad e incertidumbre que puede disminuir la 

inversión, el empleo, los salarios y los precios. 

A la larga, sin embargo, la salida británica, o brexit, podría ser inflacionaria. La razón 

es que puede marcar un giro en contra de la globalización, que en las últimas décadas 

ha contribuido a moderar los precios y los salarios mediante la reducción de los 

aranceles, la mayor eficiencia de las cadenas de suministro, la tercerización y la 

inmigración. 

La reacción inicial de los mercados fue asumir que la inflación bajará. Los precios de 

los bonos indexados por inflación sugieren que desde la votación a favor del brexit, la 

inflación prevista para los próximos 10 años cayó 15 puntos base en Estados Unidos de 

Norteamérica, 10 puntos base en Japón y 13 en Alemania.  

Esto refleja dos factores. El repliegue de los precios del petróleo contendrá las presiones 

inflacionarias en los próximos años. Los inversionistas confían menos que en años 

subsiguientes los bancos centrales logren hacer subir los precios al consumidor. “El 

giro expansionista de la Reserva Federal del 15 de junio puso un piso bajo a las 

expectativas de inflación, pero esto ha sido borrado por completo desde el brexit”, 

subraya un informe de J.P. Morgan.  

En el Reino Unido, no obstante, las expectativas inflacionarias han aumentado. Esto 

refleja en parte el efecto futuro de la devaluación de la libra esterlina en los precios de 

las importaciones. No es algo que desvele al Banco de Inglaterra, por ahora. Una caída 
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incluso más pronunciada de la libra en 2008 hizo subir la inflación por encima de la 

meta de 2% en los años posteriores. El banco central ni se inmutó y apostó, 

acertadamente, a que la debilidad de la demanda acabaría pronto con el alza de los 

precios. La misma lógica es válida en la situación actual. El banco central inglés estará 

más pendiente del efecto del brexit en la demanda que su impacto en el tipo de cambio 

o la inflación y podría reducir las tasas de interés o al menos subirlas en forma más 

pausada.  

UNA CAÍDA DE CORTO PLAZO, UN REPUNTE DE LARGO PLAZO 

La salida del Reino Unido de la UE impulsa la 

expectativa de inflación en ese país, pero su 

baja en otras economías 

En el más largo plazo, los mercados prevén que 

los precios suban en el Reino Unido 

Expectativa del mercado sobre cuál será la 

inflación en cinco años (swaps derivados de 

inflación a cinco años) 

Expectativas sobre los niveles de inflación de 

5 a 10 años (swaps derivados de inflación a        

5 años más 5 años) 

 
* Estados Unidos de Norteamérica. 

FUENTE: J.P. Morgan, Bloomberg. 

 

Más adelante, sin embargo, el panorama se complica. La inflación se produce cuando 

la demanda de bienes y servicios crece más rápido que la oferta. El brexit golpea, 

precisamente, la demanda, pero también podría disminuir la oferta. Si aumentan los 

aranceles de importación, por ejemplo, elevará los costos internos. Si se levantan 

barreras contra sus exportaciones, disminuirá la productividad de las empresas 

británicas. Una reducción de la inmigración podría obligar a las compañías a 
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incrementar los sueldos, pero también reduciría la productividad de los empleados 

locales mientras tratan de llenar algunas vacantes. 

En un informe publicado en mayo, el Banco de Inglaterra se refirió a estas complejas 

dinámicas. “Un aumento de los precios de las importaciones deprimiría en cierto modo 

la inversión, conforme una proporción significativa del gasto de capital del Reino Unido 

utiliza bienes de capital importados. Con el transcurso del tiempo, esto reduciría la 

producción potencial (…) Esta combinación de influencias sobre la demanda, la oferta 

y el tipo de cambio podría desembocar en una trayectoria de crecimiento más bajo y 

una trayectoria de inflación notablemente más alta” que si el Reino Unido permaneciera 

en la UE. 

El brexit también constituye un repudio a la globalización, el movimiento de bienes y 

de servicios, capital y personas a través de las fronteras. Ya están en marcha reacciones 

antiglobalización semejantes en Europa continental y en Estados Unidos de 

Norteamérica, de modo que todo el mundo, no solamente el Reino Unido, podría ser 

víctima de un problema de oferta. 

Los menores aranceles y las cadenas de suministro internacionales han permitido a las 

empresas producir para mercados mucho más amplios, especializarse, aumentar la 

productividad y recortar costos. La tercerización, a su vez, le da acceso a una mano de 

obra más barata, algo que ha generado más polémica. Aunque el vínculo entre la 

inmigración y los salarios es más ambiguo, el aumento de la inmigración de 

trabajadores no cualificados podría reducir, en forma marginal, los sueldos de la mano 

de obra poco cualificada. A medida que la globalización se estanca o incluso se 

repliega, la desigualdad salarial se puede reducir, aunque el alza de los costos podría 

dejar en peores condiciones tanto a la clase obrera como a las clases adineradas. Estas 

presiones de costos surgirían en momentos en que el crecimiento de la productividad 

en todo el mundo se ha estancado. 
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En teoría, los bancos centrales pueden fijar tasas de interés sobre un plazo largo de 

tiempo para lograr que la demanda no crezca más rápido que la oferta y, por ende, la 

inflación se ciña a la meta. Sin embargo, los bancos centrales escuchan las voces del 

público y de los políticos. Los políticos populistas son más propensos a desear una 

política monetaria más laxa y nombrar banqueros centrales que concuerden con sus 

opiniones. 

Algunos economistas aplaudirían. Dicen que la inflación debiera superar 2% para que 

las tasas de interés, a la larga, también suban y disminuya la probabilidad de que 

vuelvan a caer a cero. Algunos han hecho un llamado a favor del “dinero de 

helicóptero”, es decir dejar que los bancos centrales impriman dinero para financiar 

recortes de impuestos o alzas del gasto fiscal. 

Una combinación de alzas de los costos conforme la globalización se repliega y una 

política monetaria y fiscal de estímulo debería, a la larga, hacer subir la inflación y las 

tasas de interés. Un miembro de la firma de asesoría de inversiones Bank Credit 

Analyst, escribió que “irónicamente, mientras el brexit ha conducido a un derrumbe de 

los rendimientos de los bonos a largo plazo, la consecuencia a largo plazo podría ser un 

alza de los rendimientos”. 

Fuente de información: 

http://lat.wsj.com/articles/SB12492349878592523674804582157470702476702?tesla=y 

Cuando el futuro deviene presente (BPI) 

El 26 de junio de 2016, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) publicó su 86° Informe 

Anual. Para el presente informe al Consejo de Representnates solo se presenta el 

capítulo “Cuando el futuro deviene presente” que se presenta a continuación. 

http://lat.wsj.com/articles/SB12492349878592523674804582157470702476702?tesla=y
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La economía mundial sigue creciendo, pero todavía da la sensación de que el ajuste es 

desigual e inconcluso. Las expectativas no se han cumplido, la confianza no se ha 

recuperado y las marcadas oscilaciones de los tipos de cambio y los precios de las 

materias primas el pasado año sugieren la necesidad de un reajuste fundamental. En 

este punto, cabe preguntarse hasta qué punto la actual expansión mundial es sólida y 

sostenible. 

Los indicadores habituales, puestos en perspectiva, muestran que la coyuntura 

macroeconómica no es tan grave como a veces se afirma (gráfica siguiente). Aunque 

las previsiones de crecimiento mundial han vuelto a revisarse a la baja, como viene 

siendo habitual desde la Gran Crisis Financiera, las tasas de crecimiento en realidad no 

se alejan tanto de sus promedios históricos, y en algunos casos incluso superan las 

estimaciones de crecimiento potencial. De hecho, ajustado por tendencias 

demográficas, el crecimiento por persona en edad de trabajar se sitúa incluso 

ligeramente por encima de su tendencia de largo plazo (Capítulo III). Igualmente, las 

tasas de desempleo se han reducido en general, y en muchos casos se aproximan a sus 

valores normales históricos o a las estimaciones de pleno empleo. Además, aunque la 

inflación aún se sitúa por debajo de sus objetivos en las economías avanzadas grandes, 

puede considerarse más o menos compatible con lo que suele entenderse por estabilidad 

de precios. De hecho, la expresión “recuperación en curso”, un tanto comedida, no hace 

del todo justicia al avance de la economía mundial desde la crisis. 
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LA ECONOMÍA MUNDIAL NO SE ENCUENTRA TAN DÉBIL COMO SE AFIRMA 

 
Nota: Los puntos en el panel izquierdo indican promedios entre 1982–2007.  

1/ Medias ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA.  

2/ Medias ponderadas basadas en niveles de población activa; las definiciones pueden variar en función de 

los países.  

3/ Precios de consumo.  

FUENTE: FMI, Estadísticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economía Mundial; 

Datastream; datos nacionales; cálculos del BPI. 

 

En cambio, más preocupante resulta el contexto en el que evolucionan estos indicadores 

económicos y lo que podrían estar diciéndonos sobre el futuro. Podríamos hablar de 

una “tríada de riesgos”: el crecimiento de la productividad es excepcionalmente bajo, 

empañando con ello la futura mejora de los niveles de vida; el endeudamiento mundial 

se sitúa en niveles históricamente altos, con riesgos para la estabilidad financiera; y el 

margen de maniobra de las políticas es extremadamente estrecho, dejando a la 

economía mundial muy vulnerable. 

Como se mencionó en el Informe Anual del año pasado, uno de los síntomas más 

palpable y comentado de esta situación ha sido la persistencia de tasas de interés 

extremadamente bajas, que incluso han vuelto a reducirse en el período analizado 

(gráfica siguiente, panel izquierdo). Las tasas de interés oficiales ajustadas por la 

inflación se han adentrado aún más en territorio negativo, prolongando el período de 

posguerra más largo con tasas negativas. Además, el Banco de Japón se ha sumado al 

Banco Central Europeo (BCE), Sveriges Riksbank (Suecia), Danmarks Nationalbank 

1/ 2/ 1/,3/
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(Dinamarca) y el Banco Nacional de Suiza introduciendo tasas de interés nominales 

negativas. A finales de mayo de 2016, casi 8 billones de dólares en deuda soberana, 

también con vencimientos largos, se negociaban con rendimientos negativos, lo que 

supone un nuevo récord (gráfica siguiente, panel derecho). 

LAS TASAS DE INTERÉS CONTINÚAN EXCEPCIONAL  

Y PERSISTENTEMENTE BAJAS 

 
1/ Medias ponderadas basadas en medias móviles del PIB y en los tipos de cambio PPA; tasa oficial nominal 

(rendimiento) menos inflación de precios de consumo, excluidos alimentos y energía.  

2/ Bonos genéricos Bloomberg; a 27 mayo 2016.  

FUENTE: Bloomberg; datos nacionales. 

 

Esta evolución de las tasas de interés nos dice varias cosas: que los mercados miran al 

futuro con cierta aprensión; que, pese a los enormes esfuerzos desplegados por los 

bancos centrales tras la crisis, la inflación ha permanecido obstinadamente baja y el 

crecimiento económico ha sido decepcionante; y que la política monetaria se ha 

sobrecargado durante demasiado tiempo. El contraste entre el crecimiento mundial que 

ronda sus promedios históricos y las tasas de interés en niveles tan bajos es 

especialmente marcado. Este contraste también se manifiesta en síntomas de fragilidad 

en los mercados financieros y tensiones en los mercados de divisas. 

Por difícil que resulte interpretar la evolución de la economía mundial, es necesario 

hacerlo si queremos identificar posibles remedios. Tal y como se ha venido haciendo 

1/

2/



550  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

en anteriores Informes Anuales, en estas páginas se ofrece una interpretación de las 

dificultades actuales desde una óptica centrada en aspectos financieros, mundiales y de 

mediano plazo. Se sugiere que las actuales complicaciones reflejan en gran medida la 

incapacidad para lidiar con una serie de auges y contracciones financieros que entrañan 

enormes costos (los “ciclos financieros”). 

Estos ciclos han dejado profundas cicatrices en el tejido económico y han dificultado 

la consecución de una expansión mundial robusta, equilibrada y sostenible, rasgos 

distintivos de una recuperación desigual tras una recesión de balance. La deuda ha 

actuado durante demasiado tiempo como sustituto político y social del crecimiento de 

los ingresos. 

Esta interpretación aboga por el reequilibrio urgente de las políticas para centrarse más 

en las medidas estructurales, la evolución financiera y el mediano plazo. Esencial en 

este reequilibrio sería reconocer el efecto acumulativo de las políticas sobre los niveles 

de deuda, la asignación de recursos y el margen de maniobra de las políticas, ya que 

precisamente esta falta de reconocimiento reduce las opciones cuando el futuro se 

convierte en presente. En este sentido, se imponen compromisos intertemporales. 

Este Informe Anual revisa y profundiza en algunos de estos temas y en los arduos retos 

analíticos y de política que plantean. En este capítulo hacemos un repaso de estos 

asuntos, examinando en primer lugar la evolución de la economía mundial el pasado 

año, para profundizar a continuación en algunos de sus factores, examinando los 

elementos de los necesarios reajustes macroeconómicos desde una perspectiva de largo 

plazo y explorando los riesgos de cara al futuro. Por último, se presenta una serie de 

consideraciones para las políticas a raíz de todo lo anterior. 
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La economía mundial: aspectos más destacados el pasado año 

La evolución de la economía mundial en el año analizado siguió un patrón muy similar 

al de años anteriores, con síntomas de tensión recurrente entre la evolución 

macroeconómica y los mercados financieros. 

El producto mundial volvió a crecer menos de lo esperado, si bien el 3.2% registrado 

en 2015 rozó el de 2014 y se acercó al promedio del período 1982–2007 (Capítulo III). 

En general, no se produjo la rotación de crecimiento prevista desde las economías de 

mercado emergentes (EME) hacia las economías avanzadas (EA), al no haberse 

fortalecido estas últimas lo suficiente para compensar la debilidad de las EME 

exportadoras de materias primas. Al cierre de este informe, las previsiones de consenso 

apuntan a un aumento gradual de la tasa de crecimiento en las EA y a una recuperación 

más intensa en las EME. 

Los mercados de trabajo se mostraron más resilientes. En la mayoría de EA, incluidas 

todas las grandes, las tasas de desempleo siguieron reduciéndose. A finales de 2015, la 

tasa agregada descendió al 6.5%, su nivel de 2008, antes de que se elevase durante la 

crisis. Aun así, el desempleo se mantuvo en algunos casos en niveles preocupantes, 

especialmente en la zona del euro y entre los jóvenes. En las EME, el panorama fue 

más variopinto, con notables debilidades y algunas fortalezas, si bien en términos 

agregados la tasa de desempleo se elevó ligeramente en ellas. 

Esta evolución dispar (mejora del empleo, pero crecimiento económico moderado) 

señala una débil mejora de la productividad, el primer elemento de la “tríada de riesgos” 

antes mencionada (gráfica siguiente, panel izquierdo). El crecimiento de la 

productividad se mantuvo bajo, prosiguiendo así el prolongado descenso observado en 

las EA y que se acentuó en aquellas afectadas por la crisis. 
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LA DEUDA MUNDIAL CONTINÚA AUMENTANDO Y EL CRECIMIENTO DE LA 

PRODUCTIVIDAD DISMINUYENDO 

 
1/ Aplicando un filtro Hodrick-Prescott al logaritmo de la productividad laboral anual por persona empleada.  

FUENTE: FMI, Perspectivas de la Economía Mundial; OCDE, Economic Outlook; The Conference Board, 

Total Economy Database; datos nacionales; BPI; cálculos del BPI. 

 

La inflación permaneció en general contenida, salvo en algunas EME (en especial de 

América Latina) cuyas monedas se depreciaron bruscamente (Capítulo IV). En las EA 

más grandes con monedas de uso internacional, la inflación subyacente aumentó                 

—aunque sin alcanzar sus objetivos— aun cuando la inflación general se mantuvo 

considerablemente más baja. También continúa baja en gran parte de Asia y el Pacífico, 

así como en economías avanzadas de menor tamaño. 

De nuevo, un factor esencial en esta evolución fue la nueva caída de los precios de las 

materias primas, especialmente el petróleo. Tras un amago de repunte en la primera 

mitad del pasado año, los precios del petróleo reanudaron su desplome, antes de 

recuperarse en cierta medida en los últimos meses. El descenso generalizado de los 

precios de las materias primas explica los patrones de crecimiento observados en los 

países exportadores e importadores (Capítulo III). La consiguiente contracción del 

crecimiento en los países exportadores de materias primas solo quedó parcialmente 

compensada por la depreciación de sus monedas en un contexto de apreciación del dólar 

de Estados Unidos de Norteamérica. Igualmente, la caída de los precios de las materias 

1/



Condiciones Generales de la Economía  553 

primas explica en cierto modo la brecha que se abrió entre la inflación general y la 

subyacente, así como la concomitancia de tasas de inflación muy elevadas y actividad 

económica débil (Capítulo IV). 

Como telón de fondo, la deuda en porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) (el 

segundo elemento de la “tríada de riesgos”) siguió creciendo en todo el mundo (gráfica 

anterior, panel derecho). Las EA más afectadas por la crisis consiguieron reducir o 

estabilizar la deuda del sector privado, pero esto quedó en general contrarrestado por 

un mayor endeudamiento del sector público. En otros casos, la deuda del sector privado 

y la del sector público crecieron a la par, o bien el aumento de la primera anuló la 

reducción de la segunda. 

La evolución del sector financiero fue dispar (Capítulo VI). En las EA, los bancos 

adoptaron con rapidez los nuevos requerimientos reguladores reforzando su base de 

capital. Aun así, el nivel de morosidad permaneció muy elevado en algunos países de 

la zona del euro. Incluso donde las condiciones económicas fueron favorables, la 

rentabilidad bancaria quedó un tanto deslucida. Resulta inquietante que las 

calificaciones crediticias de los bancos sigan reduciéndose después de la crisis, así 

como que sus razones precio/valor contable continúen por lo general por debajo de 1. 

A las compañías de seguros no les fue mucho mejor durante el período analizado. En 

las EME, con condiciones crediticias generalmente más propicias, el panorama del 

sector bancario parecía más brillante. Así y todo, acabó desluciéndose en aquellas de 

ellas donde ya se había iniciado el deterioro de su ciclo financiero. 

Los mercados financieros alternaron entre fases de tensa calma y turbulencias (Capítulo 

II). La causa inmediata de inestabilidad fue el nerviosismo ante las perspectivas de 

crecimiento de las EME, en especial de China. Un primer episodio de nerviosismo se 

produjo en el tercer trimestre de 2015. Después de que los mercados se recompusiesen, 

se produjo un segundo a comienzos de 2016, que provocaría una de las peores caídas 
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del mercado por ventas generalizadas jamás registrada en un mes de enero. A este siguió 

una fase de inestabilidad más breve —aunque más intensa— en febrero, que afectó 

especialmente a los bancos. Entre los detonantes se encuentran anuncios de resultados 

peores de lo esperado, la incertidumbre sobre el tratamiento regulador de las 

obligaciones convertibles contingentes (CoCos) y, sobre todo, la preocupación por los 

beneficios bancarios ante la expectativa de tasas de interés persistentemente más bajas 

como resultado de las decisiones de los bancos centrales. Más tarde, los mercados se 

estabilizaron, alentando alzas en los precios de los activos y nuevos flujos de capitales 

hacia las EME. 

La alternancia entre calma y turbulencias hizo sin duda mella en los mercados 

financieros. Al final del período, la mayoría de los mercados bursátiles registraban 

pérdidas, pese a que las razones precio/beneficios (PER) seguían bastante altas en 

términos históricos. Los diferenciales de crédito se ampliaron considerablemente, en 

especial en el sector energético y en numerosos países exportadores de materias primas. 

El dólar estadounidense se apreció frente a la mayoría de monedas y los rendimientos 

a largo plazo fueron asentándose en nuevos mínimos. 

Con este trasfondo, el margen de maniobra de las políticas macroeconómicas (el tercer 

elemento de la “tríada de riesgos”) se estrechó aún más, sobre todo para la política 

monetaria (Capítulo IV). Si bien la Reserva Federal comenzó a elevar su tasa oficial 

tras haberla mantenido prácticamente en cero durante siete años, más adelante 

puntualizó que lo haría de manera más gradual de lo inicialmente previsto. Al mismo 

tiempo, otras jurisdicciones clave relajaron más su política monetaria, tanto bajando sus 

tasas de interés como ampliando los balances del banco central. La reducción del 

margen de maniobra de las políticas también se aplica en cierta medida a la política 

fiscal (Capítulos III y V). En las EA, conforme la orientación fiscal se volvía en general 

más neutral o favorable a la actividad económica en el corto plazo, se paralizaba el 

proceso de consolidación fiscal a largo plazo. Al mismo tiempo, las posiciones fiscales 
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se debilitaron sustancialmente en las EME, en especial en países exportadores de 

materias primas. 

La economía mundial: interpretación y riesgos 

Resulta tentador enfocar la evolución de la economía mundial como si se tratase de un 

conjunto de fotogramas inconexos o, en la jerga económica, como una serie de 

perturbaciones económicas inesperadas. No obstante, un enfoque más revelador sería 

contemplarla como una película, con escenas que guardan una clara relación entre sí. 

A medida que avanza la trama, los actores advierten que lo que hicieron al principio del 

guion inevitablemente limita lo que pueden hacer más tarde, a veces de un modo que 

no anticipaban. De nuevo, en la jerga económica, no importan solo las perturbaciones 

(shocks), sino que hemos de atender también a la resultante de la acumulación de 

desequilibrios (stocks). La perspectiva que se sugiere puede ayudar a explicar no sólo 

cómo hemos llegado a la situación actual, sino también qué pueda depararnos el 

futuro109. Comencemos por repasar brevemente las principales escenas de esta película. 

Interpretación: una película 

Como se ha argumentado en anteriores Informes Anuales, la “película” que mejor 

cuenta las complicaciones que actualmente aquejan a la economía mundial 

probablemente comenzó muchos años atrás, remontándose incluso a antes de que 

estallara la crisis. En muchos sentidos, es posible que todavía no se haya dejado atrás 

por completo. 

La crisis parece haber reducido permanentemente el nivel de actividad económica (esto 

es, de producto o PIB). La evidencia empírica muestra cada vez con más claridad que, 

                                                           
109 Véase J. Caruana, Credit, commodities and currencies, discurso pronunciado en London School of Economics, 

5 febrero 2016; y C. Borio, The movie plays on: a lens for viewing the global economy, discurso pronunciado 

en FT Debt Capital Markets Outlook, Londres, 10 febrero 2016. 
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tras una crisis financiera, la tasa de crecimiento del producto puede recuperar su 

tendencia secular previa, pero no suele ocurrir así con el nivel del producto. Con ello 

se abre una brecha permanente entre la tendencia de los niveles de actividad económica 

anterior y posterior a la crisis (Capítulo V). Con esta premisa, dada la amplitud y la 

profundidad prácticamente inauditas de la reciente crisis, no sería realista esperar que 

la actividad económica pudiera retomar su tendencia anterior a la crisis. De ahí los 

persistentes resultados decepcionantes y la gradual revisión a la baja de las estimaciones 

de producto potencial. 

Todo ello implicaría que, al menos durante un tiempo, la crisis redujo el crecimiento 

del producto potencial, como ilustraría la persistente y en otro caso desconcertante 

desaceleración en el crecimiento de la productividad. Hay numerosas explicaciones 

posibles de los mecanismos en juego. Una de ellas, posiblemente no reconocida lo 

suficiente, es el legado del desproporcionado auge financiero precedente (Capítulo III). 

Recientes estudios del BPI sobre una muestra de 20 economías avanzadas a lo largo de 

40 años avalan tres conclusiones: los auges financieros pueden minar el crecimiento de 

la productividad mientras se están produciendo; buena parte de la erosión suele reflejar 

la transferencia de mano de obra hacia sectores con menor crecimiento de la 

productividad; y, aún más importante, el impacto de la asignación ineficiente de 

recursos que se produce durante el auge parece ser mucho mayor y más persistente una 

vez que se produce la crisis. 

Los correspondientes efectos sobre el crecimiento de la productividad pueden ser 

sustanciales. Considerando conjuntamente, por ejemplo, una fase de auge de cinco años 

seguida de otra de crisis también de cinco años, el impacto acumulado sería una pérdida 

de aproximadamente 4 puntos porcentuales. Dicho de otro modo, para el período          

2008-2013, la pérdida equivaldría a 0.5 puntos porcentuales al año para las EA que 

experimentaron un auge seguido de una contracción. Esto prácticamente coincide con 

el crecimiento medio de la productividad que de hecho registraron estas economías en 
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ese mismo período. Los resultados apuntan a que, además de los conocidos efectos 

debilitantes de una demanda agregada deficiente, tampoco puede obviarse el impacto 

que los ciclos de auge y contracción financieros tienen en la economía en el lado de la 

oferta. 

En esta película, las políticas instrumentadas lograron estabilizar la economía durante 

la crisis; pero, al desarrollarse los acontecimientos y revelarse la recuperación más débil 

de lo esperado, esas mismas políticas resultaron no estar suficientemente equilibradas. 

No se prestó suficiente atención al saneamiento de balances o a medidas estructurales 

en comparación con la prestada a las tradicionales medidas de demanda agregada. En 

concreto, la política monetaria tuvo que cargar con casi todo el peso, aun cuando su 

eficacia quedase muy en entredicho. Después de todo, un sistema financiero dañado 

dificultó la transmisión de las medidas de relajación monetaria, los sobre endeudados 

agentes del sector privado se replegaron y la política monetaria poco pudo hacer para 

facilitar el necesario reequilibrio en la asignación de recursos. A medida que las 

autoridades pisaban el acelerador con más fuerza, el margen de maniobra se iba 

estrechando. 

Todo esto tuvo amplias consecuencias para la economía mundial. En primer lugar, 

conforme los canales nacionales de la política monetaria parecían perder eficacia, los 

tipos de cambio fueron adquiriendo protagonismo (Capítulo IV). Además, la resistencia 

de algunos países a la apreciación indeseada de sus monedas contribuyó a difundir unas 

condiciones monetarias extraordinariamente relajadas al resto del mundo, como 

atestiguan indicadores tradicionales (gráfica siguiente): la relajación indujo relajación. 

Asimismo, la orientación monetaria excepcionalmente acomodaticia en los países con 

monedas de uso internacional, especialmente Estados Unidos de Norteamérica, 

estimuló directamente la expansión del crédito en los demás. Entre 2009 y el tercer 

trimestre de 2015, el crédito en dólares estadounidenses concedido a entidades no 

bancarias fuera de Estados Unidos de Norteamérica se incrementó más de un 50%, 
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hasta rondar los 9.8 billones de dólares; frente a entidades no bancarias de EME se 

duplicó, ascendiendo a unos 3.3 billones de dólares. La liquidez mundial se disparó 

conforme se relajaban las condiciones de financiamiento en los mercados 

internacionales (Capítulo III). 

ORIENTACIÓN MONETARIA MUNDIAL INUSUALMENTE ACOMODATICIA  

-Porcentaje- 

 
1/ Medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del año 2005.  

2/ Las tasas de Taylor se calculan con la fórmula i = r*+π* + 1,5(π–π*) + 0,5y, siendo π una medida de 

inflación, y una medida de la brecha del producto, π* la meta de inflación y r* la tasa de interés real a 

largo plazo, representada aquí por la tendencia del crecimiento del PIB real. Las bandas se basan en 

diversas combinaciones de inflación y brecha del producto. π * equivale a la meta u objetivo oficial de 

inflación, o bien al promedio o tendencia de la muestra.  

FUENTE: B. Hoffmann y B. Bogdanova, “Reglas de Taylor y política monetaria: ¿una ‘Gran desviación’ 

mundial?”, Informe Trimestral del BPI, septiembre 2012; FMI, Estadísticas Financieras 

Internacionales y Perspectivas de la Economía Mundial; Bloomberg; CEIC; Consensus 

Economics; Datastream; datos nacionales; cálculos del BPI. 

 

En suma, hemos sido testigos de cómo los auges y contracciones financieros iban 

rotándose por todo el mundo tras la crisis. Mientras el sector privado de las EA más 

afectadas por la crisis comenzaba lentamente a desapalancarse, el de otras economías           

—no solo en las EME— aceleró su ritmo de reapalancamiento según se disipaba el 

recuerdo de la crisis asiática de 1997-1998. Comenzaron a atisbarse señales de auges 

financieros insostenibles en algunas EME, en forma de fuertes aumentos de los 

volúmenes de crédito, los precios inmobiliarios y, como en ocasiones anteriores, 

también el endeudamiento en moneda extranjera. La apreciación de sus monedas no 

1/ 2/ 2/
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logró frenar esta corriente. De hecho, incluso podría haber alentado la asunción de 

riesgo, según un estudio del BPI, al dar la impresión de reforzar los balances de los 

prestatarios en moneda extranjera mientras inducía a los prestamistas a conceder más 

crédito (el “canal de asunción de riesgo”) (Capítulos III y IV). 

Los precios de las materias primas, en particular el petróleo, reforzaron decisivamente 

esta evolución, de ahí que se hablase de un “superciclo” de las materias primas 

(Capítulo III). Por un lado, el fuerte crecimiento de las EME más intensivas en energía 

provocó un alza de precios. China, siendo el comprador marginal de una amplia gama 

de materias primas, jugó un papel desproporcionado en este sentido, al embarcarse tras 

la crisis en una política fiscal fuertemente expansiva e impulsar con crédito su 

reactivación económica. Esto revirtió la marcada caída de precios inducida por la crisis 

y dio nuevas alas al auge de las materias primas. Por otra parte, las relajadas condiciones 

monetarias y financieras estimularon aún más los precios de las materias primas. Estos, 

a medida que subían, reforzaban los auges financieros y las favorables condiciones de 

liquidez externa para muchas economías productoras de materias primas. Esta 

interacción de fuerzas fue ganando impulso con el tiempo. 

Los acontecimientos que hemos presenciado el último año podrían ser el principio de 

un reajuste sustancial, inevitable y necesario por el que todos estos elementos retornan 

a su cauce. Los ciclos financieros han ido madurando o cambiando de signo en algunas 

EME, incluida China, y el crecimiento en ellas se ha ralentizado. Los precios de las 

materias primas han caído. En concreto en el caso del petróleo, el debilitamiento del 

consumo, unido al aumento de la producción, ha deprimido aún más su cotización. 

Además, el endurecimiento efectivo y previsto de la política monetaria estadounidense 

en un contexto de continua relajación monetaria en otras economías ha favorecido la 

apreciación del dólar. Esto, a su vez, ha endurecido las condiciones de financiamiento 

para las economías muy endeudadas en esa moneda (Capítulo III). 
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También hemos visto que este reajuste no ha sido gradual ni constante, sino que ha ido 

frenándose o acelerándose conforme mudaban los mercados sus expectativas. De 

hecho, desde el episodio de turbulencias en los mercados financieros a comienzos de 

2016 los precios del petróleo se han recuperado y el dólar estadounidense ha cedido 

parte del terreno ganado. En algunos casos, estos vaivenes del mercado reflejan 

tensiones de índole más bien política, como la incertidumbre que rodea al referéndum 

en el Reino Unido sobre su permanencia en la Unión Europea. Pero por lo general 

obedecen a las mismas fuerzas subyacentes que han venido configurando la economía 

mundial durante mucho tiempo; a saber, las cambiantes expectativas sobre la política 

monetaria, la evolución de los costos de endeudamiento en las principales monedas y 

el estímulo económico adicional en China basado en el crédito. Al final, es la 

acumulación de desequilibrios, y no tanto las perturbaciones, lo que rige el ajuste de la 

economía mundial. 

Dos factores destacan en esta narrativa: la deuda y el impacto acumulado de decisiones 

anteriores. 

La deuda puede ayudar a explicar lo que de otro modo podrían parecer acontecimientos 

inesperados (Capítulo III). En primer lugar, esclarece la desaceleración de las EME y 

los patrones de crecimiento mundial. La deuda está en el meollo mismo de los ciclos 

financieros y del endurecimiento de las condiciones financieras ligado al 

endeudamiento en moneda extranjera. El caso más patente es el de los países 

productores de materias primas, en especial exportadores de petróleo, que han visto 

desplomarse sus ingresos y el valor de sus garantías reales; de ahí los grandes agujeros 

en sus cuentas públicas y los drásticos recortes a la inversión. Además, la deuda puede 

ser una de las razones por las que el impulso al consumo en los países importadores de 

petróleo ha resultado decepcionante: los hogares se han dedicado a apuntalar sus 

balances. 
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En segundo lugar, la deuda da pistas sobre las variaciones de los tipos de cambio en el 

último año y sobre sus consecuencias para la actividad económica. El endeudamiento 

en divisas acentúa la presión depreciatoria sobre la moneda local y, por ende, la presión 

apreciatoria sobre la moneda de financiamiento, que es en gran medida el dólar de 

Estados Unidos de Norteamérica. Sirva de ejemplo el considerable volumen de 

amortizaciones de deuda en dólares contraída por empresas chinas. Y la evidencia 

empírica sugiere que un elevado endeudamiento en moneda extranjera debilita, e 

incluso puede anular por completo, el efecto expansivo sobre el comercio de una 

depreciación monetaria (Capítulo III). 

En tercer lugar, la deuda también ayudaría a explicar los bajos precios del petróleo más 

allá de la influencia de factores más conocidos. Durante el reciente auge de las materias 

primas, las empresas productoras de petróleo y gas se endeudaron considerablemente 

aprovechando las condiciones financieras extraordinariamente favorables. El saldo 

vivo de su deuda aumentó de 445 mil millones de dólares en 2006 a 1.4 billones en 

2014 (lo que equivale a un incremento del 15% anual) y sus préstamos sindicados lo 

hicieron de 600 mil millones a 1.6 billones de dólares (o un 13% anual). La mayor parte 

de este endeudamiento correspondió a extractoras de hidrocarburos de esquistos 

bituminosos y a petroleras estatales de EME. Al deteriorarse su situación financiera, se 

vieron obligadas a mantener la producción para poder hacer frente al pago de su deuda 

y a cubrir todavía más sus menguantes ingresos. 

Por último, la deuda puede explicar incluso la desconcertante desaceleración del 

crecimiento de la productividad. Utilizado de manera inteligente, el crédito es un 

potente motor de sano crecimiento económico; pero, a juzgar por los datos anteriores, 

si los auges crediticios se van de las manos pueden ser parte del problema y dejar una 

persistente impronta tras su contracción, minando el crecimiento de la productividad. 

Asimismo, los excesos de deuda deprimen la inversión, debilitando aún más la 



562  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

productividad, lo cual a su vez hace más difícil soportar la carga de la deuda, cerrándose 

así el círculo. 

El segundo factor en esta narrativa, el impacto acumulado de decisiones anteriores, 

explica la pérdida de capacidad de maniobra de las políticas. Dado el reducido abanico 

de opciones y las limitaciones políticas, siempre está presente la tentación de intentar 

solucionar los problemas impulsando la demanda agregada por cualquier medio y en 

cualquier circunstancia. Ahora bien, las medidas indiscriminadas pueden llevar a 

malgastar la munición sin haber eliminado los obstáculos que frenan el crecimiento. En 

tales casos, con el tiempo las opciones de política se van limitando y, cuando el futuro 

finalmente deviene presente, puede ocurrir que las ventajas que se obtuvieron a corto 

plazo han conllevado un alto precio a largo plazo y han empeorado las opciones de 

política. A este asunto volveremos más adelante. 

¿Estancamiento secular o auges financieros truncados? 

Esta posible interpretación de la desaceleración del crecimiento mundial tras la crisis 

difiere en varios sentidos de otra que ha ido ganando adeptos, la del estancamiento 

secular. Bajo la primera, la mejor forma de entender la economía mundial es 

contemplándola como si fuera el resultado de una serie de auges financieros que 

acabaron mal. Considérense, aun de forma esquemática, las principales diferencias 

entre ambas perspectivas. 

La variante más popular de la hipótesis del estancamiento secular postula que la 

economía mundial ha estado atenazada por una deficiencia estructural de la demanda 

agregada. Dicha deficiencia sería anterior a la crisis y estaría motivada por una serie de 

factores muy arraigados, como el envejecimiento de la población, la desigualdad de los 

ingresos y los avances tecnológicos. Desde esta perspectiva, el auge financiero anterior 

a crisis fue el precio que hubo que pagar por que la economía operase a su nivel 
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potencial. El principal síntoma del desarreglo sería la caída de las tasas de interés reales, 

tanto a corto como a largo plazo, que apuntaría a presiones desinflacionistas endémicas. 

En la hipótesis aquí propuesta, la economía mundial se habría visto afligida por la 

incapacidad para contener unos auges financieros que, al truncarse, provocan daños 

duraderos. El desproporcionado e insostenible auge financiero que precedió a la crisis 

enmascaró y exacerbó el deterioro del crecimiento de la productividad. Tal auge, lejos 

de ser el precio a pagar por una evolución económica satisfactoria, contribuyó en cierta 

medida a su deterioro, tanto directamente como a través de las políticas que se aplicaron 

como respuesta. El principal síntoma del desarreglo sería la caída de las tasas de interés 

reales, tanto a corto como a largo plazo, acompañado de renovadas muestras de 

crecientes desequilibrios financieros. 

Como analizó a fondo el Informe Anual del pasado año, la interpretación que se haga 

de las tasas de interés excepcional y persistentemente bajas es efectivamente crucial. 

Desde la perspectiva del estancamiento secular y, en general, las perspectivas más 

extendidas, dichas tasas pueden considerarse un fenómeno de equilibrio a largo plazo; 

es decir, son necesarias para compensar la escasez de demanda mundial que existía 

antes de la crisis. En esa perspectiva, el comportamiento de la inflación marca la pauta. 

Desde la perspectiva que aquí presentamos, las tasas de interés no pueden estar 

realmente en su nivel de equilibrio si contribuyen a unos desequilibrios financieros que, 

tarde o temprano, causarán un serio daño económico. Igualmente, la inflación es un 

indicador muy imperfecto de una expansión económica sostenible, como se puso de 

relieve antes de la crisis. No cabría esperar otra cosa en un mundo altamente 

globalizado, en el que las fuerzas de la competencia y la tecnología han erosionado la 

capacidad de determinación de precios tanto de empresas como de trabajadores, 

haciendo mucho más improbables las espirales de precios y salarios que se formaban 

en el pasado. 
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Es extraordinariamente difícil pronunciarse por una u otra de estas hipótesis. Cabe 

alegar diversos argumentos en contra de la hipótesis del estancamiento secular, 

desarrollada inicialmente para Estados Unidos de Norteamérica. Por ejemplo, esta 

hipótesis no casa fácilmente con el elevado déficit por cuenta corriente que registraba 

ese país antes de la crisis, indicativo de que la demanda interna de hecho superaba el 

valor de su PIB. En aquella época, el mundo registraba tasas de crecimiento económico 

récord y tasas de desempleo en mínimos históricos, lo que no indica precisamente una 

escasez de demanda mundial. El envejecimiento de la población también afecta a la 

oferta, no solo a la demanda; de ahí las perspectivas de un menor crecimiento si no se 

acelera la productividad. Por último, la reducción de las tasas de desempleo, en muchos 

casos a niveles próximos a sus valores normales históricos o a estimaciones de pleno 

empleo, más parecería indicativa de limitaciones de oferta que de una insuficiencia de 

demanda. 

Sin embargo, las hipótesis contrafactuales implican que la evidencia empírica no puede 

considerarse concluyente, dejando la puerta abierta a interpretaciones alternativas. En 

nuestro Informe Anual presentamos algunos datos congruentes con la importancia de 

los auges y contracciones financieros. Concluimos que las variables aproximativas 

(proxies) al ciclo financiero pueden ayudar a obtener estimaciones del producto 

potencial y de las brechas del producto en tiempo real (mientras se desarrollan los 

acontecimientos) más precisas que aquellas que suelen utilizar las políticas basadas en 

modelos macroeconómicos tradicionales y en la inflación (Capítulo V). Estas 

conclusiones respaldan la conocida debilidad de la relación empírica entre la inflación 

y las medidas de holgura de la capacidad productiva interna, así como con la evidencia 

anterior sobre el impacto de los auges del crédito sobre el crecimiento de la 

productividad. También identificamos las cadenas de suministro internacionales como 

un potente mecanismo a través del cual los factores mundiales afectan a la inflación 

interna, con independencia de las limitaciones de capacidad productiva a nivel nacional 

(Capítulo IV). Y descubrimos que variantes de estas medidas del ciclo financiero 
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pueden conducir a estimaciones de tasas de interés de equilibrio más altas de lo que 

normalmente se cree. 

Es importante señalar que todas las estimaciones de tasas de interés de equilibrio de 

largo plazo, ya sean tasas a corto o a largo, se basan inevitablemente en algún tipo de 

interpretación sobre el funcionamiento de la economía. Las medias históricas sencillas 

suponen que a lo largo del período considerado la tasa de interés predominante es la 

“adecuada”. Las estimaciones basadas en medidas de inflación suponen que es ésta la 

que encierra la clave. Y las que se basan en indicadores del ciclo financiero, como en 

gran medida hacen las nuestras, arguyen que lo importante son las variables financieras. 

Las metodologías pueden diferir en cuanto al grado en que los resultados se basan en 

datos o incluyen restricciones a priori (menores restricciones pueden elevar el grado de 

confianza de las estimaciones), pero en cualquier caso la incertidumbre resultante es 

muy elevada. 

Esta incertidumbre sugiere que podría ser imprudente confiar excesivamente en señales 

de mercado al sacar conclusiones sobre el equilibrio y la sostenibilidad. Nada garantiza 

que, a lo largo de cualquier período, la interacción de las actuaciones de bancos 

centrales, gobiernos y participantes en los mercados se traduzca en tasas de interés de 

mercado en un nivel “adecuado”, es decir, tasas congruentes con una coyuntura 

económica positiva y sostenible (Capítulo II). Después de todo, vista la enorme 

incertidumbre implícita, ¿quién puede estar seguro de que el resultado a largo plazo 

será el deseable? ¿No podría ocurrir que las tasas de interés, como el precio de cualquier 

otro activo, se mantuvieran en un nivel inadecuado durante largos períodos? El tiempo 

y los acontecimientos lo dirán. 

Riesgos 

El análisis anterior apunta una serie de riesgos relacionados con la interacción entre la 

evolución financiera y la macroeconomía. 
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El primer riesgo se refiere a las posibles distorsiones macroeconómicas que surgen de 

la combinación de dos factores: la estrechez de liquidez mundial y la maduración de los 

ciclos financieros nacionales. Podemos imaginar esta combinación como la de dos 

ondas de frecuencia diferente que se superponen para formar una más potente. Señales 

de que este proceso estaba tomando cuerpo aparecieron en la segunda mitad de 2015, 

cuando el endeudamiento en moneda extranjera tocó techo y las condiciones de 

financiamiento se endurecieron para algunos prestatarios, especialmente productores 

de materias primas. No obstante, tras las turbulencias registradas a comienzos de 2016, 

las condiciones financieras externas por lo general se relajaron, aliviando también la 

presión sobre el cambio de signo en los ciclos financieros nacionales. En China, las 

autoridades imprimieron un nuevo impulso a la expansión del crédito total en un intento 

por evitar un giro drástico de la economía y suavizar el necesario reequilibrio 

económico hacia la demanda interna y los servicios. El resultado ha sido una 

disminución de las tensiones en las EME, aunque persisten las vulnerabilidades 

subyacentes. A menudo, los acontecimientos se desarrollan a cámara lenta durante 

mucho tiempo para luego acelerarse de repente. 

Desde que atravesaran por crisis en el pasado, las EME han tomado medidas para 

reforzar sus economías y mejorar su capacidad de reacción ante factores externos. Sus 

marcos macroeconómicos son más sólidos, sus infraestructuras financieras y 

mecanismos reguladores son más firmes y sus tipos de cambio flexibles, unidos a sus 

abultadas reservas de divisas, mejoran el margen de maniobra de sus políticas. Por 

ejemplo, Brasil, pese a estar atravesando su peor recesión hasta la fecha, todavía no ha 

sufrido una crisis externa, en parte gracias a su amplio recurso a sus reservas de divisas 

para blindar al sector financiero frente a pérdidas. Además, el aumento de la morosidad 

en los préstamos ha sido por el momento limitado. En líneas más generales, el 

endeudamiento de las EME en moneda extranjera expresado en porcentaje de su PIB 

es menor que en crisis financieras anteriores. 
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Con todo, se impone prudencia. En algunas EME, el crecimiento de la deuda interna ha 

sido sustancial y muy superior a sus niveles históricos. El sector empresarial ha jugado 

un papel fundamental en este sentido y en él se ha concentrado el incremento de la 

deuda en moneda extranjera, pese a que la rentabilidad ha caído por debajo de los 

niveles de EA, especialmente en el sector de las materias primas (Capítulo III). Si bien 

el nivel de endeudamiento parece haber comenzado a reducirse, sobre todo en China, 

la falta de datos sobre descalces de monedas hace difícil valorar las vulnerabilidades. 

La entrada de nuevos participantes en los mercados, especialmente gestoras de activos, 

podría complicar la respuesta de las autoridades frente a las tensiones, al cambiar la 

dinámica de las dificultades financieras y poner a prueba la capacidad de los bancos 

centrales para proporcionar liquidez en caso necesario. Además, el mayor peso de las 

EME y su mayor integración en la economía mundial indican que el impacto de 

cualquier tensión sobre el resto del mundo sería ahora mayor que en el pasado, a través 

de los canales tanto comercial como financiero (Capítulo III). 

El segundo riesgo se refiere a la persistencia de las tasas de interés extraordinariamente 

bajas, cada vez más negativas incluso en términos nominales y en algunos casos incluso 

por debajo de lo anticipado por el banco central. Este riesgo es de más largo alcance, 

con un daño menos patente en el momento pero que va creciendo gradualmente con el 

tiempo. Estas tasas tienden a deprimir las primas de riesgo y a “estirar” las valoraciones 

de los activos, aumentando su vulnerabilidad frente a una reversión al alentar la toma 

de riesgos financieros y elevar su sensibilidad ante noticias económicas peores de lo 

esperado, con el consiguiente “riesgo de latigazo” (snapback) (Capítulo II). Las tasas 

persistentemente bajas debilitan el sistema financiero erosionando los márgenes de 

intermediación de los bancos, desbaratando las previsiones actuariales de las compañías 

de seguros e incrementando en gran medida el valor de las obligaciones de los planes 

de pensiones (Capítulo VI). Y, con el tiempo, pueden llegar a debilitar la economía real 

a través de los canales antes citados, incluida la reducción de la capacidad de los bancos 

para conceder préstamos. Este debilitamiento también puede surgir al fomentar un 
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mayor endeudamiento y al dejar de canalizar los escasos recursos hacia sus fines más 

productivos. En efecto, cuanto más se prolonguen estas condiciones excepcionales, más 

difícil será salir de esta situación. Las tasas de interés negativas en términos nominales 

generan aún más incertidumbre, especialmente cuando son reflejo de decisiones de 

política (véase más abajo). 

El tercer riesgo remite a la pérdida de confianza en los responsables de formular las 

políticas. Conforme pasa el tiempo, más afecta a su reputación la discrepancia entre lo 

que espera el público y la realidad. Valga de ejemplo la política monetaria, a la que se 

ha dejado soportar una parte abrumadora del costo de devolver las economías a su 

senda. Cuando estalló la crisis, la política monetaria se reveló crucial para estabilizar el 

sistema financiero y evitar un colapso mayor en la actividad económica. A pesar de las 

prolongadas medidas extraordinarias que han adoptado, las autoridades monetarias no 

han conseguido sin embargo devolver la inflación a sus objetivos ni han logrado un 

crecimiento económico aceptable. En el proceso, los mercados financieros se han 

vuelto más dependientes del apoyo de los bancos centrales y el margen de maniobra de 

las políticas se ha estrechado. Si esta situación se prolongase hasta el punto de 

menoscabar la confianza del público en las políticas, las consecuencias para los 

mercados financieros y la economía podrían ser graves. Las primeras señales 

preocupantes de que esto podría estar ocurriendo las vimos durante el episodio de 

inestabilidad de los mercados el pasado mes de febrero. 

La economía mundial: políticas 

El análisis anterior aporta sugerencias útiles sobre algunos aspectos de las políticas 

económicas. Una de ellas es qué debería hacerse ahora en este ámbito, comenzando por 

su urgente reequilibrio para aliviar la excesiva carga que está soportando la política 

monetaria. Otras se refieren a la arquitectura de los marcos de política. Conviene 
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abordar estas consideraciones en orden inverso, al objeto de no perder de vista el destino 

final una vez emprendido el camino. 

Hacia un marco de estabilidad macrofinanciera 

El destino antes mencionado es un conjunto de mecanismos que incorporen 

sistemáticamente consideraciones de estabilidad financiera en el análisis 

macroeconómico tradicional, lo que en el pasado hemos llamado un “marco de 

estabilidad macrofinanciera”110. Este marco permitiría abordar de manera más eficaz 

las fases de auge y contracción financieros, tan dañinas para la economía. Como 

mínimo, dicho marco abarcaría las políticas prudencial, monetaria y fiscal, con el fuerte 

respaldo de medidas estructurales. Su principal característica operativa sería que las 

autoridades intentarían frenar los auges financieros con mayor determinación y 

contrarrestar las contracciones financieras con menor agresividad y, sobre todo, con 

menor persistencia. 

Esta política más simétrica a lo largo de todo el ciclo financiero podría contribuir a su 

moderación y evitar la progresiva pérdida de margen de maniobra de las políticas, lo 

cual claramente constituye una deficiencia grave de los mecanismos actuales. Uno de 

los síntomas de esa pérdida es el incesante aumento de la razón deuda/PIB, tanto para 

el sector privado como para el público. Otro es el nivel excepcionalmente bajo de las 

tasas de interés oficiales. Si bien su descenso en términos reales sin duda refleja factores 

seculares que escapan al control de las autoridades, probablemente también refleje la 

respuesta asimétrica por parte de éstas, que puede contribuir a la acumulación de 

desequilibrios financieros y a sus costos a largo plazo para la actividad económica y la 

productividad. Esto aumenta el riesgo de incurrir en una trampa de deuda: cuanto más 

se eleva la deuda, más difícil se hace subir las tasas de interés sin causar daños. También 

                                                           
110 Esta expresión se acuñó en el 75° Informe Anual del BPI. Algunas características del marco se analizaron en 

el Capítulo I del 84° y el 85° Informe Anual. 
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significa que, en horizontes temporales suficientemente largos, las tasas de interés bajas 

acaban en cierta medida “autovalidándose”. Las bajas tasas del pasado contribuyen a 

conformar el entorno económico que las autoridades consideran dado cuando el futuro 

se vuelve presente. En este sentido, tasas bajas engendran tasas aún más bajas (véase 

más adelante). 

¿Cuánto se ha progresado en las políticas prudencial, fiscal y monetaria? 

Política prudencial 

La política prudencial es la que más ha avanzado. La estrategia ha consistido en diseñar 

mecanismos con una marcada orientación sistémica (macroprudencial) basada en 

sólidos fundamentos. Con el respaldo de la comunidad internacional, las autoridades 

nacionales adoptaron a lo largo del pasado año medidas adicionales para establecer o 

implementar marcos macroprudenciales diseñados principalmente para reforzar la 

resiliencia y contener la acumulación de desequilibrios financieros. Si bien aún queda 

trabajo por hacer, la dirección está bien señalizada. 

En el ámbito de la regulación bancaria, una prioridad este año es finalizar el marco de 

Basilea III. Para ello será fundamental asegurarse de que el nivel de capital se 

corresponda con los riesgos subyacentes. Como confirman estudios recientes del BPI, 

el debate público tiende a subestimar las ventajas del capital como fundamento mismo 

del préstamo y a sobrestimar sus costos (Capítulo VI). En la banca, un mayor nivel de 

capital va asociado a menores costos de financiamiento y a mayores volúmenes de 

préstamo: los bancos más solventes prestan más. 

Una cuestión que ha pasado a primer plano en el período examinado es el vínculo entre 

las reformas reguladoras y la liquidez del mercado (Capítulos II y VI). En los últimos 

dos años, movimientos bruscos en la cotización de los bonos soberanos más líquidos 

—los del Tesoro estadounidense y los Bunds alemanes— han exacerbado la 
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preocupación sobre la fragilidad de las condiciones de liquidez. Más en general, las 

señales de menor liquidez en algunos mercados secundarios de renta fija y las carteras 

menos abultadas de las sociedades de valores se han achacado a los costos de balance 

derivados de la regulación y otras restricciones. En la misma dirección apuntaría el 

hecho de que las instituciones financieras ahora parecen menos dispuestas que antes a 

comprometer sus balances para arbitrar diferencias en la valoración de activos (Capítulo 

II). 

Tales afirmaciones deben considerarse en un contexto amplio, ya que los cambios en la 

dinámica de la liquidez del mercado pueden obedecer a diversos motivos. En el caso de 

los mercados de renta fija, por ejemplo, la expansión de las plataformas de contratación 

electrónica y de negociación algorítmica y de alta frecuencia ha desempeñado un papel 

clave. También es probable que el crecimiento del sector de la gestión de activos haya 

aumentado la demanda neta de servicios de liquidez. Asimismo, tras la crisis, los 

equipos directivos de los bancos y sus accionistas han adoptado una visión mucho más 

crítica del compromiso entre rentabilidad y riesgo intrínseco al negocio de la 

intermediación de valores. Aún más importante, el costo de la liquidez estaba 

extremadamente infravalorado antes de la crisis, lo que contribuyó a su evaporación en 

situaciones de tensión, un problema que decididamente hay que evitar que se repita. La 

mejor salvaguarda estructural frente a la liquidez volátil y sus nefastas consecuencias 

pasa por dejar de creer que la liquidez de mercado es inagotable y por mejorar la 

resiliencia de las instituciones financieras. Unas normas de capital y de liquidez más 

exigentes no son parte del problema, sino parte esencial de la solución. Una mayor 

solvencia de los creadores de mercado reforzará la liquidez de mercado. 

Política fiscal 

La política fiscal es un elemento clave que está ausente del marco de estabilidad 

macrofinanciera. La estabilidad financiera en general, y los ciclos financieros en 
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particular, apenas están presentes en su diseño, ya se trate de objetivos 

macroeconómicos a corto plazo o de sostenibilidad a largo plazo. Sin embargo, la 

experiencia histórica indica que las crisis financieras pueden causar estragos en las 

posiciones fiscales; y a la inversa, el diseño de la política fiscal puede tener un impacto 

sustancial sobre la estabilidad financiera. Tampoco debería subestimarse el riesgo de 

un círculo vicioso por el que las deficiencias en el balance de los sectores público y 

privado se realimentan entre sí. Esto justifica que se dedique todo un capítulo a estos 

asuntos (Capítulo V). 

Para proteger a los soberanos de los riesgos de inestabilidad financiera hay que 

identificar y establecer correctamente la correspondencia entre dichos riesgos y las 

posiciones fiscales. Por su enorme efecto de realce sobre las cuentas públicas, los auges 

financieros han inducido con demasiada frecuencia una falsa sensación de seguridad en 

las autoridades. Unos auges financieros desproporcionados e insostenibles elevan 

artificialmente las estimaciones de PIB potencial, crecimiento económico e ingresos 

fiscales sostenibles, al tiempo que enmascaran los pasivos contingentes vinculados a 

los fondos públicos necesarios para facilitar la reparación financiera una vez que estalla 

la crisis. Se sugiere formas de obtener mejores estimaciones de las posiciones fiscales 

subyacentes y de incluirlas en evaluaciones más amplias del margen de maniobra fiscal. 

A la inversa, la protección del sistema financiero frente al soberano presenta varias 

dimensiones. Una de ellas es la forma de abordar los riesgos soberanos en la regulación 

y supervisión de carácter prudencial. Una cuestión fundamental es el tratamiento del 

riesgo de crédito, que está en proceso de revisión en el marco de Basilea III. El principio 

fundamental es que los requerimientos prudenciales sean acordes al nivel de riesgo, 

limitando así el riesgo de beneficiar o perjudicar indebidamente al sector público frente 

al privado, para no debilitar aún más el motor de crecimiento. Pero los soberanos, a su 

vez, plantean múltiples riesgos que originan disyuntivas. Por ejemplo, su capacidad de 

“imprimir dinero” reduce —aunque no elimina— el riesgo de crédito, si bien 
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posiblemente a expensas del riesgo de inflación y, por ende, de los riesgos de tasas de 

interés y de mercado. La solvencia del soberano sustenta la solidez de una economía. 

En último término, nada sustituye a unas cuentas públicas saneadas, que brinden 

margen de maniobra fiscal suficiente para evitar la inestabilidad macroeconómica y 

respaldar el sistema financiero en caso de necesidad. 

Cabe ir un paso más allá y ponderar cuál sería la mejor manera de utilizar activamente 

la política fiscal para mitigar los riesgos de estabilidad financiera. Una posibilidad es 

dotarla de un carácter más anticíclico con respecto al ciclo financiero. Otro enfoque, 

más estructural, es reducir las garantías implícitas, que pueden alentar la asunción de 

riesgo. Y otra opción es recurrir al código tributario para limitar o eliminar el sesgo que 

favorece la deuda sobre los recursos propios o para atenuar los ciclos financieros (por 

ejemplo, mediante impuestos variables en el tiempo sobre el mercado inmobiliario). 

Cada una de estas opciones complementarias plantea retos de aplicación delicados y 

bien conocidos. Algunas de ellas ya se han llevado a la práctica, pero todas ellas 

merecen reconsiderarse a fondo. 

Política monetaria 

La política monetaria está en una encrucijada. Por un lado, hay un creciente 

reconocimiento de que esta política puede perjudicar la estabilidad financiera cuando 

fomenta auges financieros y la asunción de riesgo, y de que la estabilidad de precios no 

garantiza la estabilidad financiera. Por otro lado, existe renuencia a dejar que la política 

monetaria desempeñe una función prominente en la prevención de la inestabilidad 

financiera. La opinión predominante es que únicamente debería recurrirse a ella cuando 

la política prudencial —la primera línea de defensa— fracasa en su empeño. El 

desarrollo de marcos macroprudenciales ha proporcionado un motivo adicional para 

adherirse a esta suerte de “principio de separación”. 
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Como en Informes Anuales anteriores, abogamos por un papel más prominente para la 

política monetaria. Sería imprudente confiar exclusivamente en medidas (macro) 

prudenciales; los ciclos financieros son demasiado potentes, como atestiguan las 

muestras de acumulación de desequilibrios financieros en varias EME que han 

recurrido activamente a dichas medidas. Además, es peligroso pisar el acelerador y el 

freno simultáneamente, como ocurriría por ejemplo si las autoridades bajan las tasas de 

interés y al mismo tiempo trata de compensar sus efectos sobre la estabilidad financiera 

endureciendo los requerimientos de tipo prudencial. Es indudable que la dependencia 

relativa de medidas monetarias y macroprudenciales ha de variar en función de las 

circunstancias y características específicas de cada país, sobre todo del tipo de cambio 

y los flujos de capitales (Capítulo IV). Pero cabe argumentar que ambos conjuntos de 

herramientas funcionan mejor cuando operan en el mismo sentido. Siendo así, los 

marcos monetarios deberían permitir como mínimo la posibilidad de endurecer la 

política aun cuando la inflación a corto plazo parezca estar bajo control. 

Este año profundizamos en este razonamiento al considerar con más detalle las 

disyuntivas que implica dicha estrategia (Capítulo IV). ¿En qué circunstancias los 

costos de utilizar la política monetaria para contrarrestar los desequilibrios financieros 

superan a sus beneficios? La respuesta no es inmediata, pero aquí sugerimos que 

algunos de los análisis al uso pueden subestimar los beneficios potenciales al 

infravalorar los costos de la inestabilidad financiera, así como la capacidad de la política 

monetaria para influir en ella. Además, existe cierta tendencia a interpretar esta acción 

de contrarrestar en un sentido demasiado restrictivo. En consecuencia, el banco central 

sigue la mayor parte del tiempo una estrategia “normal” orientada a la inflación y solo 

se desvía de ella cuando se hacen patentes señales de desequilibrios financieros. Esto 

entraña el riesgo de hacer demasiado poco demasiado tarde o, lo que es peor, de dar la 

impresión de estar precipitando precisamente el resultado que se intenta evitar. 
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Podría resultar más útil pensar en una política monetaria orientada a la estabilidad 

financiera como aquella que tiene en cuenta sistemáticamente la evolución financiera 

en coyunturas tanto positivas como negativas. El objetivo sería mantener equilibrado el 

lado financiero de la economía. Algunos resultados preliminares sugieren que 

complementando una regla de política estándar con variables aproximativas (proxies) 

sencillas para el ciclo financiero permitiría mitigar las fases de auge y contracción 

financieros, con considerables ganancias para el PIB a largo plazo. Tal estrategia 

también podría limitar la caída de la tasa de interés de equilibrio de largo plazo o tasa 

natural: el fenómeno de tasas bajas que engendran tasas aún más bajas. 

Sin duda, tales cuestiones plantean tremendos desafíos analíticos. Estas conclusiones 

están sujetas a ciertas salvedades y tan solo representan una contribución al debate. 

Sugieren, eso sí, que puede ser imprudente implementar una política de oposición al 

ciclo financiero con carácter selectivo. También apuntan a marcos de política que 

concedan flexibilidad suficiente no solo cuando los desequilibrios financieros estén 

bien avanzados, sino a lo largo de todo el ciclo financiero, tanto durante las fases de 

auge como de contracción. Y, por último, ponen de relieve el modo en que las 

decisiones presentes pueden limitar las opciones de política en el futuro. 

¿Qué hacer ahora? 

Nuestro análisis sugiere que unas políticas diferentes podrían habernos dejado mejor 

parados en la actualidad. Las disyuntivas han empeorado y las opciones de política se 

han estrechado. Cabe preguntarse, pues, cuáles son nuestras opciones ahora. 

Una prioridad fundamental es reequilibrar la combinación de políticas restando peso a 

la política monetaria, una necesidad que la comunidad internacional reconoce ahora sin 

ambages. Al hacerlo, sin embargo, es esencial atender no solo a las cuestiones 

relevantes en el corto plazo, sino también y, sobre todo, a las de más largo plazo. Ahora 
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bien, ¿de qué manera? Consideremos una a una las políticas prudencial, fiscal, 

monetaria y estructural. 

En el caso de la política prudencial la prioridad, además de concluir las reformas, es 

doble, dependiendo de las circunstancias específicas de cada país. Por un lado, en los 

países azotados por la crisis, es esencial finalizar el saneamiento de los balances, algo 

que aún va con retraso en algunas jurisdicciones, y reasentar las bases para una 

rentabilidad sostenida. Para maximizar los recursos internos de los bancos, no deberían 

descartarse, en su caso, restricciones al pago de dividendos. Este proceso puede 

necesitar el apoyo de la política fiscal, ya que el balance del sector público se ve 

afectado por las resoluciones bancarias. Asegurarse de que los bancos tienen balances 

saneados y están bien capitalizados es la mejor manera de aliviar la presión sobre otras 

políticas y mejorar su eficacia. Además, restaurar la rentabilidad a largo plazo del sector 

bancario también exige eliminar exceso de capacidad, un proceso en el que una estricta 

supervisión puede desempeñar un papel catalizador. 

Por el otro lado, en los países que escaparon a la crisis, donde los ciclos financieros van 

más avanzados o ya han rotado, es esencial reforzar las defensas ante posibles tensiones 

financieras. Las autoridades deberían seguir utilizando activamente herramientas de 

carácter macroprudencial, así como intensificar la vigilancia supervisora a fin de 

identificar y resolver con prontitud cualquier deterioro de la calidad de los activos. 

En el caso de la política fiscal, la prioridad es ayudar a cimentar un crecimiento 

sostenible, evitando que la deuda entre en una dinámica desestabilizadora. Uno de los 

mecanismos consiste en mejorar la calidad del gasto público, que ya roza máximos 

históricos en relación con el PIB en numerosos países, en particular reorientando su 

composición para favorecer la inversión en capital físico y humano frente al gasto 

corriente. Un segundo mecanismo es facilitar el saneamiento de los balances. Un 

tercero es aprovechar el margen de maniobra fiscal para complementar reformas 

estructurales. Un cuarto mecanismo es acometer de manera inteligente inversiones en 
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infraestructuras, allí donde se precisen y exista la gobernanza adecuada. Un último 

paso, que es clave, consiste en reducir distorsiones en el código tributario, notablemente 

el sesgo favorable a la deuda. 

En este proceso es importante no sobrestimar el margen de maniobra fiscal. Los 

compromisos a largo plazo vinculados al envejecimiento demográfico son 

considerables. El endeudamiento se sitúa en máximos históricos en proporción a los 

ingresos. Y los márgenes de seguridad adicionales necesarios para afrontar los riesgos 

para la estabilidad financiera pueden ser considerables (Capítulo V). En algunos países, 

el colapso de los precios de las materias primas ya ha puesto de manifiesto el escaso 

margen con que cuentan las políticas; y, en aquellos que experimentan auges 

financieros insostenibles, el margen existente puede parecer engañosamente amplio. 

Las tasas de interés actuales excepcionalmente bajas no deberían tomarse como 

referencia fiable al adoptar decisiones a largo plazo. Si bien dan cierto respiro, tarde o 

temprano tendrán que retornar a niveles más normales. El riesgo de que la política 

monetaria acabe subordinándose a la política fiscal (el fenómeno de la “dominancia 

fiscal”) es muy real. 

Por lo que respecta a la política monetaria, la clave está en reevaluar los riesgos en la 

coyuntura mundial actual. Las políticas excepcionalmente acomodaticias actuales están 

alcanzando sus límites. El equilibrio entre sus beneficios y sus costos ha ido 

deteriorándose (Capítulo IV). En algunos casos, los mercados han comenzado a 

cuestionarse la eficacia de una mayor acomodación monetaria, sobre todo porque sus 

efectos sobre la confianza son cada vez más inciertos. Las medidas incrementales 

adoptadas individualmente resultan menos convincentes cuando se advierte el creciente 

distanciamiento respecto de lo que cabría considerar normal. En consecuencia, las 

decisiones de política podrían dar más importancia a la acumulación de riesgos y a la 

necesidad de recuperar margen de maniobra para la política monetaria. En la práctica, 

y sin perjuicio de las circunstancias propias de cada país, esto implica aprovechar las 

oportunidades prestando más atención a los costos que entrañan configuraciones de 

política extremas, así como a los riesgos de que su normalización se emprenda 
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demasiado tarde y de forma excesivamente gradual. Esto reviste especial importancia 

en el caso de jurisdicciones grandes con monedas de uso internacional, que son las que 

marcan la pauta de la política monetaria en el resto del mundo. 

Tal cambio de política exige una serie de requisitos previos. El primero, una evaluación 

más realista de lo que efectivamente puede lograrse con la política monetaria. El 

segundo, pleno uso de la flexibilidad de los marcos actuales a fin de permitir 

desviaciones temporales —aunque posiblemente persistentes— de la inflación respecto 

de sus objetivos, en función de los factores que expliquen esa diferencia. Tercero, 

reconocer el riesgo histórico de sobrestimar los costos tanto de leves caídas de precios 

como de espirales descendentes desestabilizadoras. Cuarto, pulso firme y constancia: 

después de tantos años de excepcional acomodación monetaria y de creciente 

dependencia de los mercados financieros respecto de los bancos centrales, no puede 

esperarse que el camino vaya a ser llano. Por último, una estrategia de comunicación 

congruente con todo lo anterior y que en consecuencia evite hacer creer que la economía 

está peor de lo que está. Habida cuenta del camino ya recorrido, los desafíos son serios, 

pero no insuperables. 

La necesidad de reequilibrar la combinación de políticas pone más peso en las políticas 

estructurales. Su ejecución, sin duda, se enfrenta a serios obstáculos de economía 

política. Además, sus resultados no son necesariamente visibles a corto plazo, aunque 

esto dependerá de las medidas específicas adoptadas y de cómo afecten a la confianza. 

Con todo, estas políticas son la forma más segura de eliminar obstáculos al crecimiento, 

liberar el potencial de las economías y reforzar su resiliencia. 

Lamentablemente, en este ámbito la brecha entre necesidades y logros es especialmente 

amplia. La pertinencia de las políticas estructurales se reconoce abiertamente, como 

atestigua su notoriedad en las deliberaciones del G-20. También se reconoce la 

necesidad de adaptarlas a las circunstancias de cada país, más allá de las habituales 

apelaciones a la flexibilidad en los mercados de bienes y de trabajo, y a fomentar el 

espíritu empresarial y la innovación. Sin embargo, su ejecución hasta el momento ha 
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dejado mucho que desear, quedándose muy cortos algunos países con respecto a sus 

planes y aspiraciones. Resulta pues esencial redoblar los esfuerzos. 

En defensa de la banca central 

En este reequilibrio de las políticas, hay mucho en juego para la economía mundial, los 

mercados, los gobiernos y, en especial, los bancos centrales. Desde sus titubeantes 

pasos iniciales en el siglo XVII, la banca central se ha hecho indispensable para la 

estabilidad financiera y macroeconómica, como demostró una vez más con su actuación 

en el apogeo de la crisis. Su independencia, apuntalada por la transparencia y la 

rendición de cuentas, permitió a los bancos centrales actuar con la determinación 

necesaria para devolver a la economía mundial a la senda de la recuperación. 

Ahora bien, la extraordinaria carga impuesta a los bancos centrales desde la crisis está 

generando crecientes tensiones. Durante la Gran Moderación, los mercados y el público 

en general comenzaron a considerar los bancos centrales como todopoderosos. Tras la 

crisis, ambos esperan que los bancos centrales gestionen la economía, restauren el pleno 

empleo, aseguren un intenso crecimiento, preserven la estabilidad de precios y 

salvaguarden el sistema financiero. Esto es mucho esperar, mucho más de lo que un 

banco central puede lograr por sí solo. Las medidas extraordinarias adoptadas para 

estimular la economía mundial a veces han puesto a prueba los límites de la institución. 

En consecuencia, han ido en aumento los riesgos para su reputación, para la percepción 

de su legitimidad y para su independencia. 

Es imperioso afrontar estos riesgos para que los bancos centrales puedan seguir 

procurando eficazmente la estabilidad financiera y monetaria. Para ello se requiere, 

previamente, ser más realistas sobre lo que los bancos centrales pueden o no lograr, de 

lo contrario, sus esfuerzos están condenados al fracaso. Otra prioridad es salvaguardar 

la independencia de los bancos centrales en el seno de un marco institucional más 

amplio que delimite claramente sus competencias frente a las de otras autoridades. Esto 

es algo ampliamente reconocido en el ámbito de la estabilidad financiera, de ahí la 
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intensificación de los esfuerzos después de la crisis destinados a crear mecanismos 

estructurados para alcanzar tal objetivo compartido. En cambio, debe considerarse en 

mayor medida en el ámbito de la política macroeconómica tradicional, donde la línea 

entre medidas monetarias y fiscales ha ido difuminándose cada vez más. La 

independencia, respaldada por la transparencia y la rendición de cuentas, sigue siendo 

tan importante como lo ha sido siempre. 

Conclusión 

La evolución de la economía mundial, vista desde una perspectiva histórica, no ha sido 

tan débil en términos de producción, empleo e inflación como a veces se afirma. De 

hecho, puede que ni siquiera el término “recuperación” haga del todo justicia a su estado 

actual (Capítulo III). Sin embargo, el cambio hacia una expansión más robusta, 

equilibrada y sostenible se ve amenazado por una “tríada de riesgos”: niveles de deuda 

demasiado altos, crecimiento de la productividad demasiado bajo y margen de 

maniobra de las políticas demasiado estrecho. El rasgo distintivo de tan lamentable 

estado de cosas es que las tasas de interés continúan en niveles persistente y 

excepcionalmente bajos (que, de hecho, han disminuido aún más en el período 

examinado). La economía mundial no puede permitirse depender por más tiempo del 

modelo de crecimiento alimentado por la deuda que la ha conducido a la actual 

coyuntura. 

Un cambio de marchas pasa necesariamente por reequilibrar urgentemente la 

combinación de políticas. La política monetaria se ha sobrecargado durante demasiado 

tiempo. Las políticas prudenciales, fiscal y, sobre todo, estructural deben cobrar 

protagonismo. En este proceso, sin embargo, no cabe recurrir a apaños ni atajos. Las 

medidas que se adopten deben mantener una firme orientación de largo plazo. 

Necesitamos políticas de las que no tengamos que volver a arrepentirnos cuando el 

futuro se convierta en presente. 

Fuente de información: 

http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2016_1_es.pdf 

http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2016_1_es.pdf
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Reserva internacional (Banxico) 

El 19 de julio de 2016, el Banco de México (Banxico) publicó en su “Boletín Semanal 

sobre el Estado de Cuenta”, que el saldo de la reserva internacional al 15 de julio de 

2016 fue de 177 mil 315 millones de dólares, lo que significó una reducción con 

relación al 7 de julio pasado, de 198 millones de dólares y un crecimiento acumulado, 

respecto al cierre de 2015, de 580 millones de dólares (176 mil 735 millones de dólares). 

La variación semanal en la reserva internacional de 198 millones de dólares fue 

resultado principalmente de: 

– La compra de dólares del Gobierno Federal al Banco de México por 6 millones 

de dólares. 

– Una reducción de 192 millones de dólares debido principalmente, al cambio en 

la valuación de los activos internacionales del Instituto Central. 

Asimismo, el incremento acumulado en la reserva internacional del 31 de diciembre de 

2015 al 15 de julio de 2016 (reserva bruta menos pasivos a menos de seis meses), se 

explicó por los siguientes factores: 

 Ingresos por operaciones con Pemex por 3 mil 611 millones de dólares. 

 Ingresos por operaciones del Gobierno Federal por un mil 827 millones de 

dólares. 

 Ingresos por pasivos a menos de seis meses que se componen principalmente 

por las cuentas corrientes en moneda extranjera del Gobierno Federal y Pemex 

por 1 mil 666 millones de dólares. 
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 Otros ingresos por un 2 mil 371 millones de dólares. 

 Egresos por Operaciones de Mercado por 5 mil 562 millones de dólares111. 

RESERVA INTERNACIONAL1/ 

- Cifras en millones de dólares - 

Concepto 

2014 2015 2016 Variación 

31/Dic. 29/Abr. 31/May. 30/Jun. 15/Jul. 

% 

15/Jul./2016 

31/Dic./2015 

(A) Reserva 

internacional 

(dólares)2/ 

176 735 177 969 176 960 177 409 177 315 0.33 

(B) Reserva 

Bruta 
177 597 182 119 179 351 178 830 179 843 1.26 

(C) Pasivos a 

menos de seis 

meses3/ 

861 4 150 2 391 1 421 2 528 193.61 

1/  Cifras preliminares. La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. 

2/  Según se define en el artículo 19 de la Ley del Banco de México. La reserva internacional se obtiene como 

la diferencia entre la reserva bruta y los pasivos a menos de seis meses. 

3/  Se refiere a los pasivos en moneda extranjera a un plazo menor a seis meses y se componen principalmente 

por las cuentas corrientes en moneda extranjera del Gobierno Federal y Pemex. 

FUENTE: Banco de México. 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-

semanal/%7B7D19EE49-EEB3-CE80-F282-795CC40A966D%7D.pdf 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-

semanal/%7BFB2C917D-430A-98AB-8815-73EC15B0F48F%7D.pdf 

Reservas internacionales (Banxico) 

De acuerdo con información del Banco de México (Banxico), las reservas 

internacionales están integradas por las divisas y el oro propiedad del Banco Central 

que se hallan libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no está sujeta a restricción 

alguna; la posición a favor de México con el Fondo Monetario Internacional (FMI) 

derivada de las aportaciones efectuadas a dicho organismo; las divisas provenientes de 

financiamientos obtenidos con propósito de regulación cambiaria del FMI y otros 

                                                           
111 Incluye las subastas de venta de dólares al mercado. No considera la venta de divisas pendientes de liquidación, 

que se realiza el segundo día hábil bancario siguiente. Estas operaciones pendientes de liquidar constituyen 

un pasivo a menos de seis meses y se incluyen en el renglón (C).  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BFB2C917D-430A-98AB-8815-73EC15B0F48F%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BFB2C917D-430A-98AB-8815-73EC15B0F48F%7D.pdf
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organismos de cooperación financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, 

de bancos centrales y de otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de 

autoridad en materia financiera.  

En este contexto, al 15 de julio de 2016, la reserva internacional fue de 177 mil 315 

millones de dólares, lo que representó una disminución de 0.05% con respecto a junio 

pasado y un incremento de 0.33% con relación al cierre de 2015 (176 mil 735 millones 

de dólares. 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-

semanal/%7B7D19EE49-EEB3-CE80-F282-795CC40A966D%7D.pdf 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-

semanal/%7BFB2C917D-430A-98AB-8815-73EC15B0F48F%7D.pdf 

 

 

 

 

 

177 315

176 735

193 239

176 522

163 515

142 475

113 597

90 838

85 441

77 894

67 680

68 669

61 496

57 435

47 894

40 826

2016*

2015

2014

2013

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

-Saldo al fin de período-

* Al día 15 de julio.

FUENTE: Banco de México.

Millones de dólares

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BFB2C917D-430A-98AB-8815-73EC15B0F48F%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BFB2C917D-430A-98AB-8815-73EC15B0F48F%7D.pdf
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Un   fallo   de  la  Unión   Europa 

podría ahorrar miles de millones 

a los bancos españoles (WSJ) 

El 13 de julio de 2016, el periódico The Wall Street Journal (WSJ) publicó la nota “Un 

fallo de la Unión Europa podría ahorrar miles de millones a los bancos españoles”, a 

continuación se presenta la información. 

Los bancos españoles se anotaron una victoria provisional en su batalla contra el 

derrumbe continuo de las tasas de interés de sus carteras hipotecarios, pero podrían 

estar perdiendo la guerra. 

Un asesor del máximo tribunal de la Unión Europea se alineó con los bancos en una 

opinión que se espera la corte convalide. Los bancos, según el escrito, no deben ser 

obligados a reembolsar todo lo que pagaron los deudores que firmaron contratos de tasa 

variable que establecían un nivel mínimo hasta el cual podían descender los intereses. 

Sin embargo, fallos adversos de la Justicia española ya han llevado a algunos 

prestamistas a eliminar tales mínimos, lo que plantea la posibilidad de que las entidades 

terminen debiendo dinero a sus deudores si las tasas de interés se hundieran más en 

territorio negativo. 

La tasa Euribor a 12 meses, una referencia en la que se basa la gran mayoría de los 

préstamos para la vivienda en España, ha caído a 0.06%. Las tasas que cobran los 

bancos españoles que eliminaron el piso promedian cerca de 0.8%. Grupos de 

consumidores y prestatarios han dicho que si la Euribor baja aún más, insistirán en que 

los bancos paguen a los deudores. Ejecutivos de los bancos argumentan que la 

legislación española los protege de tener que pagar intereses a los deudores. 

Los inversionistas, cansados de tales preocupaciones, celebraron la opinión que emitió 

Paolo Mengozzi, abogado general del Tribunal de Justicia de la UE. Casi todos los 



Condiciones Generales de la Economía  585 

grandes bancos españoles tienen algo en juego en el caso, con riesgos de perder cientos 

de millones de euros. Las acciones de la mayoría de los bancos registraron alzas en 

Madrid. 

“Ésta es una buena noticia para el sector, ya que significa la desaparición de un riesgo 

de cola que había estado acechando por un tiempo”, escribió en un informe de 

investigación Francisco Riquel, analista de la firma de servicios financieros N+1 

Group, con sede en Madrid. 

Los deudores habían llevado el caso a la corte comunitaria, con sede en Luxemburgo, 

en busca de la revocación de una sentencia del Tribunal Supremo español sobre el 

alcance de las obligaciones de los bancos. El Tribunal Supremo ordenó a los bancos 

que dejaran de aplicar las tasas mínimas en las hipotecas a partir de mayo de 2013, 

cuando dictaminó que las entidades violaron las leyes de protección al consumidor. Los 

deudores buscaban el reembolso de los pagos hechos hasta una década antes. 

En su opinión, Mengozzi dijo que el fallo de la corte española, que estableció una 

solución intermedia entre los derechos del consumidor y lo que los jueces llamaron un 

riesgo de daño a la economía nacional, es compatible con las leyes de la UE. “Un 

tribunal supremo nacional”, escribió, “puede equilibrar la protección de los 

consumidores con cuestiones macroeconómicas”. La opinión no es vinculante, pero la 

corte europea normalmente sigue la orientación de sus abogados. Se prevé su decisión 

para fines de año. 

Los bancos españoles instituyeron los pisos para las hipotecas hace unos 10 años en un 

intento de salvar sus márgenes del impacto de las tasas de intereses en baja. Cautelosos 

ante la perspectiva de que el auge de la construcción que vivía el país pudiera no 

prolongarse y que las tasas pudieran caer, comenzaron a establecer límites sobre cuán 

bajas podrían llegar a ser los intereses pagados por los clientes. 
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Los bancos suelen establecer pisos de entre 2.5 y 3.5%, dice Carlos García González, 

analista de Société Générale SA. Eso significa que, sin importar cuánto caiga la Euribor, 

los deudores hipotecarios nunca pagarían menos de una tasa promedio de entre 2.5 y 

3.5 por ciento. 

Hacia el comienzo de esta década, con España y gran parte de Europa en recesión, los 

deudores comenzaron a notar que la Euribor bajaba pero no así las cuotas de sus 

hipotecas. Los deudores llevaron a tres prestamistas a la Justicia, diciendo que no se 

dieron cuenta de que sus contratos hipotecarios incluían límites de hasta dónde podrían 

caer sus intereses. 

La sentencia del Tribunal Supremo de 2013, que prohibió los mínimos, ordenó a los 

bancos que cesaran esa práctica a partir de la fecha del fallo, aunque no tenían que 

reembolsar a los clientes el exceso de intereses pagados. Un reembolso total, 

escribieron los jueces, “generaría el riesgo de trastornos graves” en la economía de 

España. 

Los deudores protestaron, argumentando que si las tasas mínimas eran ilegales en 2013, 

también lo eran antes del fallo del tribunal. Mientras tanto, otros prestatarios liderados 

por el grupo de consumidores Adicae demandaron a decenas de bancos no alcanzados 

por la demanda original. Un juez de Madrid, citando la sentencia del Tribunal Supremo, 

les ordenó en abril que pagaran a los clientes el exceso de intereses, pero 

retroactivamente sólo hasta mayo de 2013. 

Cuando el cliente creía estar tomando un préstamo con tasa de interés variable, “se 

encontraba sorpresivamente con una cláusula que le impedía beneficiarse de las bajadas 

del tipo de interés de referencia”, escribió el juez. 

Los bancos españoles, que esperaban perder este caso, habían comenzado el año pasado 

a eliminar los límites mínimos a las tasas y a acumular reservas para posibles 
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reembolsos. Los bancos han retenido esos fondos mientras apelan el fallo. Sin embargo, 

han dejado de aplicar los mínimos, tras lo cual también han caído las ganancias que 

obtienen de esos préstamos. Las provisiones también les han resultado costosas. 

Ejecutivos de CaixaBank SA, por ejemplo, dijeron que la eliminación de los pisos a las 

tasas reduciría sus ganancias por préstamos en unos 220 millones de euros por año. 

Si el Tribunal de Justicia de la UE no sigue el consejo del asesor, BBVA, el segundo 

prestamista de España por valor de mercado, enfrenta la posibilidad de tener que 

devolver unos 2 mil 500 millones de euros (2 mil 800 millones de dólares) a sus 

deudores hipotecarios, según un cálculo que García González hizo en mayo. 

CaixaBank y Banco de Sabadell SA deberían reembolsar alrededor de 1 mil 500 

millones de euros, mientras que Banco Popular Español SA tendría que devolver en 

torno a un mil millones de euros, según García González. 

Banco Popular reportó una pérdida neta en el cuarto trimestre de 2015 después de 

provisionar 350 millones de euros para cubrir posibles reclamaciones legales. 

Liberbank SA sería particularmente vulnerable, con un potencial reembolso de              

500 millones de euros, lo cual sería un golpe devastador para un prestamista regional 

pequeño. 

Banco Santander SA y Bankinter SA, que según los analistas no incluían mínimos para 

los intereses de sus hipotecas, han evitado los interminables casos legales. 

Sabadell, en contraste, ha adoptado una postura firma. Los ejecutivos de la entidad han 

mantenido su argumento de que los pisos de las tasas de interés estaban claramente 

explicados y que los clientes los entendieron bien, de modo que no hay necesidad de 

eliminarlos. 

Fuente de información: 

http://lat.wsj.com/articles/SB10200238327081524373204582187673714697502?tesla=y  

http://lat.wsj.com/articles/SB10200238327081524373204582187673714697502?tesla=y
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Tasas de interés de referencia 

Tasas de Rendimiento  de  los Certificados 

de la Tesorería de la Federación (Banxico) 

Durante 2016, la trayectoria de las tasas de interés operará de acuerdo con el Programa 

Monetario para 2016, a fin cumplir los mandatos del Banco de México, esto es, 

mantener la estabilidad de precios y el poder adquisitivo de la moneda. Sin embargo, 

se puntualiza que la volatilidad internacional seguirá a afectado el tipo de cambio de la 

moneda nacional. 

No obstante, la decisión de la Reserva Federal de mantener las tasas de fondeo 

interbancario de referencia entre 0.25-0.50 ha coadyuvado a que los mercados 

internacionales eleven las tasas de interés lo cual ha alimentado la volatilidad en los 

mercados financieros. 

En este contexto, en el Anuncio de Política Monetaria del 30 de junio de 2016 se 

informó que si bien la información disponible todavía sugiere un escenario central para 

la inflación para el corto y mediano plazo congruente con la meta permanente de 3%, 

las condiciones externas se han deteriorado de manera importante, situación que puede 

afectar adversamente el comportamiento futuro de la inflación. Ante ello, la Junta de 

Gobierno del Banxico decidió incrementar en 50 puntos base el objetivo para la Tasa 

de Interés Interbancaria a un día, a un nivel de 4.25%. Con esta acción, se busca evitar 

que la depreciación de la moneda nacional observada durante los últimos meses y los 

ajustes de algunos precios relativos, se traduzcan en un desanclaje de las expectativas 

de inflación en México.  

Hacia adelante, la Junta de Gobierno seguirá muy de cerca la evolución de todos los 

determinantes de la inflación y sus expectativas de mediano y largo plazo, en especial 

del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor. 
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En este contexto, el Banxico se mantendrá vigilante de la posición monetaria relativa 

entre México y Estados Unidos de Norteamérica y del comportamiento del déficit de la 

cuenta corriente. Asimismo, no descuidará la evolución de la brecha del producto. Esto 

con el fin de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarias para 

consolidar la convergencia eficiente de la inflación al objetivo de tres por ciento, con 

toda flexibilidad y en el momento en que las condiciones lo requieran. 

Así, en junio de 2016, los Cetes a 28 días registraron una tasa de rendimiento de 3.81%, 

porcentaje idéntico al reportado en mayo pasado y mayor en 67 centésimas de punto 

con relación a diciembre anterior (3.14%); y mayor en 84 centésimas de punto con 

relación a la tasa de rédito observada en junio de 2015 (2.97%); mientras que en el 

plazo a 91 días, el promedio de rendimiento en junio fue de 4.14%, cifra mayor en 17 

centésimas de punto con relación al mes inmediato anterior (3.97%), superior en 85 

centésimas de punto con respecto a diciembre anterior (3.29%) y 1.02 puntos 

porcentuales si se le compara con junio de 2015 (3.12%). 

Finalmente, durante las tres primeras subastas de julio de 2016, los Cetes a 28 días 

registraron en promedio una tasa de rendimiento de 4.21%, porcentaje superior en 40 

centésimas de punto porcentual respecto a junio pasado (3.81%) y mayor en 1.07 puntos 

porcentuales con relación a diciembre anterior (3.14%); y superior en 1.22 puntos con 

relación a la tasa de rédito observada en julio de 2015 (2.99%); mientras que en el plazo 

a 91 días, el promedio de rendimiento en las tres primeras subastas de julio fue de 

4.39%, cifra mayor en 25 centésimas de punto con relación al mes inmediato anterior 

(4.14%), superior en 1.1 puntos porcentuales con respecto a diciembre anterior (3.29%) 

y 1.25 puntos porcentual más si se le compara con julio de 2015 (3.14%). 

PROMEDIO DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO MENSUALES DE LOS CERTIFICADOS 

DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN 

Año 2015 2016 

Mes/Plazo Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul.* 

28 días 2.99 3.04 3.08 3.02 3.01 3.14 3.08 3.36 3.80 3.74 3.81 3.81 4.21 

91 días 3.14 3.35 3.29 3.13 3.21 3.29 3.30 3.53 3.91 3.83 3.97 4.14 4.39 

* A la tercera subasta. 

FUENTE: Banco de México. 
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Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-

colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html 

http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-

colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html 

El aumento en tasas por parte de  Banxico  fortalece 

los fundamentos macroeconómicos del país (SHCP) 

El 3 de julio de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) publicó a 

través de la Unidad de Comunicación Social y Vocero de la SHCP, en su “Informe 

Semanal del Vocero de la SHCP” correspondiente a la semana que va del 27 de junio 

al 1º de julio de 2016, una nota informativa en la que se hace referencia al aumento en 

las tasas por parte de Banco de México (Banxico). A continuación se presenta la 

información. 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

E FMAMJ J ASONDE FMAMJ J ASONDE FMAMJ J ASONDE FMAMJ J ASONDE FMAMJ J

RENDIMIENTO ANUAL DE CETES A 28 Y 91  DÍAS

-Promedio mensual-

CETES 91 DÍAS

CETES 28 DÍAS

2.90

2.99

4.21

* A la tercera subasta.

3.14

4.39

FUENTE: Banco de México.

2.83

2015201420132012

3.89

3.85

2016

4.40

4.14

*

http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html
http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html
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La Junta de Gobierno del Banco de México (Banxico) anunció el 30 de junio su decisión 

de aumentar en 50 puntos base el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un día, 

hasta situarla en un nivel de 4.25%112, debido a que las condiciones de la economía 

mundial se han deteriorado de manera importante y pueden afectar negativamente el 

comportamiento futuro de la inflación y el tipo de cambio en México. 

Esta decisión resalta la necesidad de seguir manteniendo los fundamentos 

macroeconómicos sanos en el país, objetivo primordial para la SHCP. En este contexto, 

el Banco de México reconoció que el segundo ajuste fiscal anunciado el pasado 24 de 

junio por la SHCP (31 mil 715 millones de pesos)113 es un paso en la dirección correcta. 

La junta de Gobierno del Banxico anunció el 30 de junio su decisión de aumentar en 

50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un día, a un nivel de 

4.25%, debido a que las condiciones de la economía mundial se han deteriorado de 

manera importante y pueden afectar negativamente el comportamiento futuro de la 

inflación y el tipo de cambio en México. 

Banxico señaló que, dada la incertidumbre externa y el desempeño durante los últimos 

años de los requerimientos financieros del sector público, sería deseable ejecutar 

acciones adicionales de consolidación en las finanzas públicas, tal como procurar un 

superávit primario a partir del 2017, como lo ha enfatizado el Secretario Hacienda. 

Además de los ajustes al gasto corriente propuestos, se pretende motivar el proceso de 

consolidación de las finanzas públicas, al reducir de manera importante el déficit 

público para 2017. 

En lo que resta de 2016, la Junta de Gobierno seguirá de cerca la evolución de todos 

los determinantes de la inflación y sus expectativas de mediano y largo plazo, en 

                                                           
112 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf 
113 https://www.gob.mx/shcp/articulos/conferencia-de-prensa-sobre-el-brexit-y-su-impacto-en-la-economia-

mexicana-que-ofrecieron-la-shcp-se-y-el-banco-de-mexico-en-palacio-nacional?idiom=es  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
https://www.gob.mx/shcp/articulos/conferencia-de-prensa-sobre-el-brexit-y-su-impacto-en-la-economia-mexicana-que-ofrecieron-la-shcp-se-y-el-banco-de-mexico-en-palacio-nacional?idiom=es
https://www.gob.mx/shcp/articulos/conferencia-de-prensa-sobre-el-brexit-y-su-impacto-en-la-economia-mexicana-que-ofrecieron-la-shcp-se-y-el-banco-de-mexico-en-palacio-nacional?idiom=es
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especial del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor, con el fin 

de estar en posibilidad de continuar tomando las medidas necesarias para consolidar la 

inflación al objetivo de tres por ciento. 

El banco central señaló que ajustará su postura monetaria cuando sea requerido, con el 

afán de mantener la inflación y sus expectativas bien ancladas, lo que a su vez 

coadyuvará a una mayor estabilidad financiera. 

Cabe recordar que el pasado 7 de febrero, de forma independiente a la Reserva Federal 

(FED)114, el Banxico incrementó en 50 puntos base la tasa de interés, con el fin de 

enfrentar el entorno de volatilidad de esas fechas, para ubicarse, en ese entonces, en 

3.75 por ciento. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/110506/vocero_27_2016.pdf  

https://www.gob.mx/shcp/documentos/informe-semanal-del-vocero-del-27-de-junio-al-1-de-julio-de-2016  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15968.pdf  

http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-

colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html  

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (Banxico) 

La Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) se utiliza por el mercado bancario 

nacional como referencia para el otorgamiento de créditos hipotecarios, de consumo y 

de otras inversiones en el aparato productivo nacional. 

A consecuencia del incremento en la tasa de interés interbancaria a un día en 4.25%, 

por parte del Banco de México (Banxico) y de la volatilidad en los mercados financieros 

y cambiarios se ha propiciado un relativo incremento en las tasas de interés de 

                                                           
114 http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/yellen20160210a.pdf  

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/110506/vocero_27_2016.pdf
https://www.gob.mx/shcp/documentos/informe-semanal-del-vocero-del-27-de-junio-al-1-de-julio-de-2016
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15968.pdf
http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html
http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/yellen20160210a.pdf
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referencia del mercado financiero mexicano aunque el Banxico ha señalado que ya se 

ha aplanado la curva de rendimiento en torno a la tasa interbancaria a un día. Así, la 

TIIE también ha registrado un comportamiento moderado. De hecho, el promedio de la 

TIIE, en las tres primeras semanas de julio de 2016, registró una tasa de interés anual 

promedio de 4.5805%, superior en 4781 diezmilésimas con relación al mes inmediato 

anterior (4.1024%), mayor en 1.1603 puntos porcentuales respecto a diciembre anterior 

(3.4202%) y 1.2771 puntos más si se le compara con el promedio de julio de 2015 

(3.3034%). 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCu

adro=CF101&sector=18&locale=es 
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FUENTE: Banco de México.

* A la tercera subasta.
Nota: La tercera subasta de julio de 2016 corresponde a los datos de los días 18 y 19.

*

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF101&sector=18&locale=es
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF101&sector=18&locale=es
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Costo Porcentual Promedio (CPP) 

El Banco de México informó que el Costo Porcentual Promedio (CPP), que incluye 

depósitos bancarios a plazo, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, otros 

depósitos (excepto vista y ahorro), aceptaciones bancarias y papel comercial con aval 

bancario, y que se considera un parámetro del mercado que representa el costo 

porcentual promedio de captación, reportó, en junio de 2016, una tasa de interés anual 

de 2.57%, cifra mayor en cuatro centésimas de punto a la observada en el mes inmediato 

anterior (2.53%), superior en 46 centésimas de punto con relación a diciembre anterior 

(2.11%) y mayor en 34 centésimas de punto respecto a junio de 2015 (2.23%). 

Cabe destacar que durante el primer semestre de 2016, el CPP registró un promedio de 

2.40%, cifra mayor en 17 centésimas de punto porcentual con respecto a la del mismo 

lapso del año anterior (2.23%). 

 

Fuente de información:  

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad

ro=CF112&sector=18&locale=es 
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2.57

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
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Costo   de   Captación   a   Plazo    de    Pasivos 

denominados en moneda nacional (CCP-pesos) 

El CCP-pesos incluye las tasas de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional a 

cargo de la banca múltiple, excepto los pasivos que se derivan de obligaciones 

subordinadas susceptibles de conversión a capital, del otorgamiento de avales y de la 

celebración de operaciones entre instituciones de crédito. 

El CCP denominado en pesos registró, en junio de 2016, una tasa de rendimiento anual 

de 3.59%, porcentaje superior en cinco centésimas de punto porcentual respecto a mayo 

pasado (3.54%), superior en 53 centésimas de punto con relación a diciembre pasado 

(3.06%) y mayor en 56 centésimas de punto si se le compara con junio de 2015 (3.03%). 

Durante el período enero-junio de 2016, el CPP en pesos observó una tasa de interés 

anual en promedio de 3.39%, lo que significó un incremento de 38 centésimas de punto 

porcentual respecto al mismo lapso del año anterior (3.01%). 

 

Fuente de información:  

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad

ro=CF112&sector=18&locale=es 
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http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
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Costo    de    Captación     a     Plazo     de     Pasivos 

denominados en Unidades de Inversión (CCP-Udis) 

En el CCP-Udis se toma en cuenta el mismo tipo de instrumentos que se incluyen en el 

CCP, pero que están denominados en Udis; esto es, incluye los pasivos a plazo en 

moneda nacional a cargo de la banca múltiple, excepto los pasivos que se derivan de 

obligaciones subordinadas susceptibles de conversión a capital, del otorgamiento de 

avales y de la celebración de operaciones entre instituciones de crédito, pero que están 

denominados en Unidades de Inversión (Udis). 

En junio de 2016, de acuerdo con información del Banco de México (Banxico), el       

CCP-Udis se ubicó en una tasa de interés anual de 4.36%, cifra idéntica a la reportada 

en abril pasado (4.36%), superior en una centésima de punto porcentual con relación a 

diciembre pasado (4.35%) y mayor en cuatro centésimas de punto porcentual con 

respecto a junio de 2015 (4.32%). 

Asimismo, durante los primeros seis meses de 2016, el CPP-Udis reportó una tasa de 

rendimiento anual promedio de 4.36%, lo que representó  un aumento de cuatro 

centésimas de punto porcentual con relación al mismo período del año anterior (4.32%). 
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Fuente de información:  

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad

ro=CF112&sector=18&locale=es 

Costo  de Captación a Plazo de Pasivos 

denominados en dólares (CCP-dólares) 

De acuerdo con información del Banco de México (Banxico), el CPP-dólares incluye, 

además de los pasivos a plazo, los préstamos de bancos del extranjero a cargo de 

instituciones de la banca múltiple, excepto aquellos que se derivan de las obligaciones 

subordinadas susceptibles de convertirse en títulos representativos del capital social de 

instituciones de crédito, del otorgamiento de avales, de la celebración de operaciones 

entre instituciones de crédito, así como de los financiamientos recibidos del             

Export-Import Bank, de la Commodity Credit Corporation y de otros organismos 

similares.  

En junio de 2016, el CCP en dólares registró una tasa de rendimiento anual de 3.43%, 

cifra mayor en dos centésimas de punto porcentual respecto al mes inmediato anterior 
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FUENTE: Banco de México.

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
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(3.41%), inferior en 34 centésimas de punto respecto a diciembre pasado (3.77%) y 

menor en 39 centésimas de punto con relación a junio de 2015 (3.82%). 

Durante el primer semestre de 2016, el CPP-dólares registró un rendimiento de 3.64%, 

lo representó una disminución de dos centésimas de punto porcentual respecto al mismo 

período del año anterior (3.66%). 

 

Fuente de información:  

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuad

ro=CF112&sector=18&locale=es 

Base Monetaria (Banxico) 

El 30 de junio de 2016, el Banco de México (Banxico) informó en su publicación 

mensual: “Agregados Monetarios y Actividad Financiera”, que la base monetaria, que 

por el lado de sus usos se define como la suma de billetes y monedas en circulación 

más el saldo neto acreedor de las cuentas corrientes que Banxico lleva a las instituciones 

de crédito, en tanto que por el lado de sus fuentes se define como la suma de los activos 
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FUENTE: Banco de México.

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
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internacionales netos en moneda nacional y el crédito interno neto, registró al cierre de 

mayo de 2016, un saldo nominal de un billón 223 mil 300 millones de pesos, cantidad 

1.87% mayor con relación al mes inmediato anterior, superior en 15.63% respecto a 

mayo de 2015 (un billón 57 mil 900 millones de pesos). 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-

monetarios/%7B0C5A1625-01C7-B5F5-FB91-9EB7C84B5309%7D.pdf  

Medio circulante (Banxico) 

El saldo nominal del medio circulante que se reportó en los Agregados Monetarios del 

Banco de México, en mayo de 2016, fue de 3 billones 384 mil 800 millones de pesos, 

cantidad en términos nominales 1.90% mayor respecto al mes inmediato anterior y 

mayor en 14.99% con relación a mayo de 2015.  

En términos reales, en el período de mayo de 2016 a mayo de 2015, el medio circulante 

creció 12.1%. Así, en el quinto mes de 2016, la suma de billetes y monedas (esta suma 
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13.39

20.82
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http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-monetarios/%7B0C5A1625-01C7-B5F5-FB91-9EB7C84B5309%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-monetarios/%7B0C5A1625-01C7-B5F5-FB91-9EB7C84B5309%7D.pdf
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se obtiene excluyendo de los billetes y monedas en circulación, la caja de los bancos) 

observó un aumento de 13.3%, al registrar un saldo de un billón 96 mil 800 millones 

de pesos; las cuentas de cheques en poder del público en moneda nacional aumentaron 

7.6%, al alcanzar la cifra de un billón 265 mil 100 millones de pesos, y en moneda 

extranjera aumentaron 34.3%, para totalizar 383 mil 400 millones de pesos. Por su 

parte, los depósitos en cuenta corriente, que incluyen las tarjetas de débito, aumentaron 

8.2%, para llegar a un saldo de 624 mil 600 millones de pesos y los depósitos a la vista 

en Entidades de Ahorro y Crédito Popular se incrementaron 13.8%, y reportaron un 

saldo de 15 mil millones de pesos.  

Hasta junio de 2009, este último rubro presentaba únicamente las cifras de Sociedades 

de Ahorro y Préstamo (SAP’s); a partir de septiembre de 2009, se le incorporan las 

cifras de las Sociedades Financieras Populares (Sofipos) y Sociedades Cooperativas de 

Ahorro y Préstamo (SCAP). 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-

monetarios/%7B0C5A1625-01C7-B5F5-FB91-9EB7C84B5309%7D.pdf  
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MERCADOS BURSÁTILES NACIONALES E INTERNACIONALES 

Evolución de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

Durante el primer semestre de 2016, el mercado bursátil mexicano registro una fuerte 

ciclicidad en línea con los mercados internacionales de los Estados Unidos de 

Norteámerica y los asiáticos como resultado de un repunte en la volatilidad de los 

mercados financieros y cambiarios, de una mayor volatilidad en los flujos de capital, 

del incremento de las primas de riesgo y de la relativa estabilidad de la divisa 

estadounidense. Con ello, en junio y lo que va de julio del presente año, la tendencia ha 

seguido siendo mixta, aunque con fuertes repuntes. 

De hecho, el IPyC de la Bolsa Mexicana de Valores registró el 12 de julio pasado, un 

nuevo máximo histórico al cerrar en 46 mil 432.70 unidades, o un alza de 0.6% , la 

tercera alza seguida. El récord máximo previo del índice lo había tenido el 8 de junio 

cuando cerró en 46 mil 263.84 unidades. Asimismo, el 18 de julio pasado el IPyC tocó  

un nuevo máximo histórico, por cuarta ocasión en el año, al situarse en 46 mil 961.25 

unidades, en una jornada tranquila para los mercados que esperan nuevos referentes. 
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En este entorno, al cierre del 18 de julio de 2016, el Índice de Precios y Cotizaciones 

(IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) alcanzó 46 mil 961.25 unidades lo que 

representó una ganancia nominal acumulada en el año de 9.27% con relación al cierre 

de diciembre de 2015 (42 mil 977.50 unidades). 
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RENDIMIENTO DEL ÍNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 

DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

- Por ciento - 

Diciembre de 

cada año 

Rendimiento 

nominal anual 
Inflación anual  

Rendimiento 

real 

2006 48.56 4.05 42.78 

2007 11.68 3.79 7.64 

2008 -24.23 6.53 -32.24 

2009 43.52 3.57 38.57 

2010 20.02 4.40 14.96 

2011 -3.82 3.82 -7.79 

2012 17.88 3.57 13.82 

2013 -2.24 3.97 -6.30 

2014 0.98 4.08 -2.99 

2015 

Enero 5.09 -0.09 -5.18 

Febrero 2.42 0.10 2.32 

Marzo 1.34 0.51 0.83 

Abril 3.33 0.25 3.07 

Mayo 3.61 -0.28 3.90 

Junio 4.42 -0.09 4.51 

Julio 3.73 0.06 3.66 

Agosto 1.34 0.27 1.07 

Septiembre -1.19 0.65 -1.84 

Octubre 3.24 1.16 2.06 

Noviembre 0.63 1.72 -1.07 

Diciembre -0.39 2.13 -2.53 

20161/ 

Enero 1.52 0.38 1.14 

Febrero 1.72 0.82 0.89 

Marzo 6.76 0.97 5.44 

Abril 6.53 0.65 5.84 

Mayo 5.77 0.20 5.56 

Junio 6.95 0.31 6.62 

Julio* 9.272/ 0.453/ 8.783/ 

1/ A partir de enero de 2016, las cifras que se reportan son con respecto a 

diciembre del 2015. 

2/ Al día 18. 

3/ Estimada. 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores. 

 

El IPyC de la BMV registró durante los primeros 18 días de julio de 2016, una 

trayectoria mixta hacia arriba, caracterizada por la volatilidad en los mercados de Wall 

Street, aunque al final logró mantener terreno positivo. De hecho, el índice comenzó el 

mes en un máximo de 46 mil 213.27 puntos (día 1) para caer el día 6 a 45 mil 304.75 

puntos, y retomar la tendencia positiva al alza, en línea con los mercados accionarios 

estadounidenses, el día 18 al alcanzar los 46 mil 961.25 puntos. 
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IPyC mensual 

Durante junio de 2016, el IPyC registró una ganancia de capital de 1.12% con respecto 

a mayo pasado; mientras que al 18 de julio pasado, reportó una utilidad de 2.16% con 

relación al cierre junio de 2016. 
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Índices sectoriales 

Del 31 de diciembre de 2015 al 18 de julio de 2016, los índices sectoriales que 

reportaron ganancias fueron materiales (34.40%), productos de consumo frecuentes 

(10.54%), salud (7.31%) e industrial (6.00%), mientras que lo que observaron pérdidas: 

servicios financieros (7.50%), servicios de bienes de consumo no básicos (3.99%). y 

servicios de telecomuciaciones (0.54%)  

 

Fuente de información:  

http://www.bmv.com.mx/ 

Periódico Reforma, 19 de julio de 2016, sección negocios, México. 

Mercados bursátiles internacionales 

El Dow Jones, el índice estadounidense de las principales empresas industriales, reportó 

del 31 de diciembre de 2015 al 18 de julio de 2016, un nivel de 18 mil 533.05 unidades, 

lo que representó una utilidad de capital de 6.36% con relación al cierre de diciembre 

de 2015. 
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Por su parte, el índice tecnológico Nasdaq Compuesto, índice que operan las principales 

firmas tecnológicas, al cierre de la jornada bursátil del 18 de julio de 2016, se ubicó en 

5 mil 55.78 unidades, lo que significó una utilidad acumulada en el año de 0.97 por 

ciento. 
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En Europa, la evolución de los mercados accionarios fue el reflejo de la tendencia 

alcista en los mercados estadounidenses y asiáticos. Así, del 31 de diciembre de 2015 

al 18 de julio de 2016, el índice accionario de Alemania (Dax) reportó una pérdida de 

capital de 6.33%; mientras que el índice bursátil de Inglaterra (FTSE-100) registró una 

utilidad de 7.26%. Asimismo, los mercados bursátiles en Asia registraron un 

comportamiento a la baja, el índice accionario de Japón (Nikkei) se cayó 13.32%; 

mientras que el de China (Hang Seng) obtuvo una pérdida acumulada en el año de            

0.51 por ciento.  

 

Fuente de información: 

Periódico Reforma, 19 de julio de 2016, sección negocios. México. 

http://economia.terra.com.mx/mercados/indices/ 

Mercados bursátiles de América Latina 

A consecuencia del aumento en la volatilidad de los mercados accionarios y cambiarios 

internacionales, las bolsas de América Latina se movieron en línea con los mercados 

estadounidenses en una tendencia mixta. De hecho, del 31 de diciembre de 2015 al 18 
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de julio de 2016, en Argentina el índice accionario de Merval reportó una utilidad de 

capital de 37.04 por ciento. 

Por su parte, del 31 de diciembre de 2015 al 18 de julio de 2016, la bolsa de Brasil 

(Bovespa) registró una ganancia de capital de 30.30%, en tanto que el mercado 

accionario de Chile (IPGA) reportó una utilidad de 11.75 por ciento. 

 

Fuente de información: 

Periódico Reforma, 19 de julio de 2016. Sección negocios, México. 

En el caos del ‘brexit’, las máquinas les ganaron 

las  apuestas  a  los  humanos (WSJ) 

El 29 de junio de 2016, el periódico The Wall Street Journal (WSJ) publicó la nota “En 

el caos del brexit, las máquinas les ganaron las apuestas a los humanos”. A continuación 

se presenta la información. 
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Wall Street está todavía contando los ganadores y perdedores de la severa reacción del 

mercado al voto del brexit del 23 de junio, pero ya se impone una temprana 

observación: las computadoras acertaron y los humanos no. 

Parte de la razón para ello, afirman economistas y analistas, es que demasiados 

inversionistas apostaron al resultado que ellos preferían, un poderoso ejemplo de sesgo 

cognitivo en los mercados. 

EL cofundador de Fort LP, una firma de inversión basada en modelos que gestiona 

cerca de 2 mil millones de dólares, esperaba que el Reino Unido votara a favor de 

permanecer en la Unión Europea (UE). Sin embargo, su modelo de corretaje estaba 

centrado en las preocupaciones económicas globales, por lo cual la empresa siguió 

comprando activos tales como yenes y bonos soberanos, que se beneficiaron del caos 

post-brexit. 

“No hemos cambiado nada de cara al brexit”, dijo. Las dos carteras de la firma subieron 

más de 3% el 24 de junio, con lo que sus ganancias de este año crecieron 10.75 y 4%, 

agrega. 

Antes de la votación, casi todas las principales encuestas y muchos líderes políticos e 

inversionistas influyentes, como George Soros, manifestaron públicamente que 

pensaban que era poco probable que los británicos votaran a favor de salir de la UE, en 

gran parte debido a la potencial destrucción económica que tal decisión podría tener. 

Sin embargo, buscando tener una visión más clara, algunos inversionistas se volcaron 

a otras fuentes de información. Algunos llegaron incluso a pagar cerca de medio millón 

de dólares para obtener en privado el punto de vista del historiador de Harvard Niall 

Ferguson. 

Steven A. Cohen, cuya firma administra 11 mil millones de dólares y que antes gestionó 

el fondo de cobertura SAC Capital Advisors, dijo a sus operadores que evitaran 
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cualquier tipo de apuesta en relación con el referendo, dijeron personas cercanas al 

asunto, porque los datos sobre el voto final eran demasiado reñidos. 

Montaña rusa 

Tras dispararse en los días siguientes al triunfo del “brexit”, el indicador del miedo se 

moderó a partir del 28 de junio. 

ÍNDICE DE VOLATILIDAD CBOE 

 
       FUENTE: WSJ Market Data Group. 

 

 

El 24 de junio, los fondos de cobertura de renta variable cayeron 2.1%, según Hedge 

Fund Research, con sede en Chicago. En general, los perdedores parecen haber sido los 

fondos demasiado inclinados hacia acciones cíclicas tales como aerolíneas o empresas 

financieras, que fueron vapuleadas en la ola de ventas. Sin embargo, para una serie de 

computadoras que crean estrategias de mercados, ese sentimiento ni siquiera fue tenido 

en cuenta. 

Esta categoría de fondos, a veces llamado asesores de transacciones de productos 

básicos (CTA, por sus siglas en inglés), utiliza algoritmos que buscan detectar las 

tendencias del mercado para hacer apuestas sobre futuros y otros derivados. La mayoría 

de estos modelos no incluyó datos sobre las encuestas electorales, las probabilidades 
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que asignaban los apostadores o las lecturas de hojas del té político que desviaron a 

otros inversionistas que buscaban el dato que marcara la diferencia. 

En las semanas previas al referendo, los modelos de transacciones en muchas de estas 

empresas adoptaron una estrategia defensiva, favoreciendo deuda pública de alta 

calidad, oro y monedas seguras como el yen y evitando apuestas más riesgosas como 

el petróleo y los mercados emergentes. 

Este posicionamiento rindió frutos cuando el resultado de la votación derrumbó a la 

libra esterlina y los activos más volátiles. El índice CTA de Société Générale avanzó 

1.5% el 24 de junio. Entre los grandes ganadores estuvieron también AQR Capital 

Management LLC y Fort and Welton Investment Partners LLC. 

Ese mismo día, el índice global de fondos de cobertura de HFRX retrocedió 1.1%. 

Alrededor de 15% de todos los fondos de cobertura utilizan las estrategias basadas en 

el modelo de los CTA, según Agecroft Partners, que brinda asesoramiento a los fondos 

de cobertura y a inversionistas en esos fondos. 

Una clave para el éxito de los CTA, dicen los gestores de fondos, es que sus modelos 

permiten eliminar el ruido en torno a los eventos definitorios del mercado, como una 

elección o datos económicos cruciales, que son importantes para los inversionistas pero 

que pueden ser difíciles de pronosticar con precisión. 

“Nuestros modelos no van a ser afectados por los mismos sentimientos que pueden 

afectar a un humano”, dice la estratega de cartera del fondo principal de Altegris, que 

ganó 4% el 24 de junio y que también se apreció el lunes apostando al oro y los yenes. 

Los seleccionadores humanos tienen que considerar otro conjunto de decisiones.  Un 

graduado de la Universidad de Edimburgo en 2003, no estaba tan seguro de que la 

opción por permanecer en la UE se impondría en el referendo, dicen personas cercanas. 



612  Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Él, que dirige un fondo de cobertura de un mil 500 millones de dólares y gestiona otros 

500 millones en capital adicional, decidió entonces apostar fuerte contra la libra. 

Unos días antes del voto, su fondo encargó una encuesta. Esta sugería que el resultado 

final sería reñido, pero se inclinaba por la derrota de quienes apoyaban la salida de la 

UE. Sin embargo, la libra estaba subiendo, como si la probabilidad de una salida fuera 

mínima. Si el Reino Unido se pronunciaba en contra del brexit, era poco probable que 

la libra aumentara mucho más, pero si ocurría lo contrario, la moneda podría hundirse, 

concluyó el graduado, según estas personas. 

Percibiendo allí un “corretaje asimétrico” (una estrategia que tenía muy poco que 

perder, pero mucho potencial de crecimiento), decidió actuar. Lo impulsaba la 

esperanza de recobrarse de golpe de un año en que su fondo había perdido más de 5%, 

añadieron las fuentes. Durante varios días, compró inversiones que servían como 

apuestas contra la libra. Durante el 24 y el 27 de junio, su fondo logró ganancias de 

alrededor de 150 millones de dólares, una de las mayores obtenidas por inversionistas 

en ese período. El 28 de junio, mantenía sus posiciones bajistas sobre la libra y 

acumulaba pequeñas ganancias en el año. 

Un grupo de grandes fondos de cobertura contrató al profesor Ferguson para conocer 

su vaticinio electoral. El 9 de junio, el historiador de Harvard predijo la posibilidad de 

65% a favor de seguir en la UE. El 14 de junio, redujo ese porcentaje a 55% y justo 

antes del comienzo de la votación a 50 por ciento. 

Ferguson, que ha brindado asesoramiento político a fondos de cobertura y otros 

inversionistas al menos desde 2007, ha dicho en diversas ocasiones que tiene “una tasa 

de éxito razonablemente alta”. Sus predicciones para fondos de cobertura son 

confidenciales. 
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“Casi nadie anticipó esto (el voto pro-brexit) correctamente”, dijo Ferguson en una 

entrevista el martes. “Cualquiera que haya acertado fue más afortunado que profeta”. 

Para muchos participantes en los mercados financieros, votar por el brexit parecía una 

locura, “un suicidio en masa”, dice uno de los fundadores de la economía conductual y 

profesor de la Universidad Carnegie Mellon. “Simplemente no pudieron o no fueron 

capaces de tomar la perspectiva de las personas que apoyaron el brexit”. 

Fuente de información: 

http://lat.wsj.com/articles/SB11247829199829084833304582159472823518272?tesla=y 

MERCADO CAMBIARIO 

Paridad cambiaria (Banxico) 

La debilidad de la economía mundial y del comercio ha aumentado la volatilidad en los 

mercados financieros y cambiarios, sobre todo por la apreciación del dólar. Así, el 

balance de riesgos para el crecimiento mundial se deterioró, por lo que se espera que 

los principales bancos centrales de países avanzados continúen con posturas monetarias 

acomodaticias por un período aún más prolongado de lo previsto hasta hace poco. 

En este contexto, desde la última reunión de política monetaria, del 5 de mayo pasado, 

la cotización de la moneda nacional sufrió una depreciación significativa, a la vez de 

que las tasas de interés internas a todos los plazos mostraron incrementos. Estos 

fenómenos respondieron de manera importante a factores externos, entre los que 

destaca la expectativa (no materializada) de un paso adicional hacia la normalización 

de la postura monetaria en Estados Unidos de Norteamérica y, más recientemente, al 

resultado del referéndum sobre la salida del Reino Unido de la Unión Europea.  

http://lat.wsj.com/articles/SB11247829199829084833304582159472823518272?tesla=y
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Asi, la volatilidad de los mercados financieros internacionales se exacerbó, lo cual 

también fue notorio en los nacionales. Esto resalta la necesidad de perseverar en el 

mantenimiento de fundamentos macroeconómicos sanos en el país.  

A consecuencia de lo anterior, la Junta de Gobierno decidió incrementar en 50 puntos 

base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un día, a un nivel de 4.25%. Con 

ello, se busca evitar que la depreciación de la moneda nacional observada durante los 

últimos meses y recuperar la liquidez en moneda extranjera a fin de evitar la volatilidad 

en el mercado nacional, y evitar los ajustes de algunos precios relativos, que se podrían 

patentizar en efectos de segunda ronda derivados de la depreciación cambiaria, y por 

tanto mantener el aclaje de las de las expectativas de inflación en México. 

En este entorno, la paridad del peso mexicano frente al dólar estadounidense ha 

resistido la alta volatilidad internacional, pero la Comisión de Cambios no ha tomado 

medidas, en la virtud de que el régimen de flotación cambiaria tiene que hubicar el peso 

en su justa dimensión. Sin embargo, los riesgos de una mayor depreciación siguen 

siendo los siguientes factores: las perspectivas económicas de México y de Estados 

Unidos de Norteamérica, la evolución de los términos de intercambio, el apetito por 

riesgo de los inversionistas internacionales y movimientos especulativos, entre otros. 

No obstante, la depreciación ha tenido elementos positivos en forma ordenada y con 

una tendencia al equilibrio real. 

En este contexto, la cotización promedio del peso interbancario a 48 horas115 frente al 

dólar en junio de 2016, fue de 18.6351 pesos por dólar, lo que representó una 

depreciación de 2.61% con relación a mayo pasado (18.1618 pesos por dólar), una de 

                                                           
115 Para operaciones al mayoreo entre bancos, casas de bolsa, casas de cambio, particulares. Este tipo de cambio 

es aplicable para liquidar operaciones el segundo día hábil bancario inmediato siguiente a la fecha de su 

concertación. Los valores son los prevalecientes en el mercado a las horas referidas. Los niveles máximo y 

mínimo son posturas de venta durante el período de observación (9:00-13:30 hrs). El Banco de México da a 

conocer estos tipos de cambio a las 13:30 horas todos los días hábiles bancarios. Fuente: Reuters Dealing 

3000 Matching. 



Condiciones Generales de la Economía  615 

9.14% respecto a diciembre pasado (17.0750 pesos por dólar), y una de 20.35% si se le 

compara con el promedio de junio de 2015 (15.4842 pesos por dólar). 

Asimismo, la cotización promedio del peso interbancario a 48 horas frente al dólar en 

los primeros 18 días de julio de 2016 registró un promedio de 18.4962 pesos por dólar, 

lo que representó una apreciación de 0.75% con relación a junio pasado (18.6351 pesos 

por dólar), una depreciación de 8.32% respecto a diciembre pasado (17.0750 pesos por 

dólar), y una de 16.01% si se le compara con el promedio de julio de 2015 (15.9430 

pesos por dólar). 

 

A consecuencia del aumento relativo en la volatilidad en los mercados financieros y 

cambiarios internacionales. Del 1º al 18 de julio del presente año, la cotización 

promedio del peso interbancario a 48 horas frente al dólar reportó tendencia mixta, 

alcanzando el máximo el día 7 (18.8570 pesos por dólar) para caer hasta el mínimo el 

día 12 (18.3015 pesos por dólar). Sin embargo, habría que considerar que las 

condiciones de volatilidad externas siguen siendo el factor principal del movimiento 

cíclico del peso mexicano en el horizonte de corto plazo. 
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VARIACIONES DEL PESO FRENTE AL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

- Porcentaje - 

 

Promedio de la 

cotización del peso frente 

al dólar estadounidense 

Variación respecto al 

mes inmediato anterior 

Variación respecto a 

diciembre anterior 

Dic. 2003 11.2527 0.93 9.93 

Dic. 2004 11.2007 -1.47 -0.46 

Dic. 2005 10.6303 -0.33 -5.09 

Dic. 2006 10.8481 -0.67 -2.05 

Dic. 2007 10.8507 - 0.35 0.02 

Dic. 2008 13 4348 2.50 23.82 

Dic. 2009 12.8570 -1.89 -4.30 

Dic. 2010 12.3960 0.48 -3.59 

Dic. 2011 13.1577 -4.10 6.14 

Dic. 2012 12.8729 -1.52 -2.16 

Dic. 2013 13.0083 -0.57 1.05 

Dic. 2014 14.5198 6.54 11.62 

2015 

Enero 14.6964 1.22 1.22 

Febrero 14.9184 1.51 2.75 

Marzo 15.2323 2.10 4.91 

Abril 15.2380 0.04 4.95 

Mayo 15.2629 0.16 5.12 

Junio 15.4842 1.45 6.64 

Julio 15.9430 2.96 9.80 

Agosto 16.5459 3.78 13.95 

Septiembre 16.8593 1.89 16.11 

Octubre 16.5810 -1.65 14.20 

Noviembre 16.6869 0.64 14.93 

Diciembre 17.0750 2.63 17.60 

2016 

Enero 18.0956 5.98 5.98 

Febrero 18.4817 2.13 8.24 

Marzo 17.6207 -4.66 3.20 

Abril 17.4829 -0.78 2.39 

Mayo 18.1618 3.88 6.36 

Junio 18.6351 2.61 9.14 

Julio* 18.4962 -0.75 8.32 

Nota: Las variaciones con signo negativo representan apreciación y con signo positivo 

depreciación. 

* Al día 18. 

FUENTE: Banco de México. 

 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadroAnalitico

&idCuadro=CA91&sector=6&locale=es 

 

 

  

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadroAnalitico&idCuadro=CA91&sector=6&locale=es
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadroAnalitico&idCuadro=CA91&sector=6&locale=es
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Mercado de futuros del peso (CME) 

México inició operaciones en el mercado a futuros, en abril de 1995, en el Mercantil 

Exchange de Chicago (CME), a raíz de la devaluación del peso en diciembre de 1994, 

por lo cual algunos agentes económicos adversos al riesgo y especuladores tendieron a 

protegerse de las fluctuaciones que se presentaban en el mercado cambiario de contado, 

acudiendo al mercado de futuro del peso, para así garantizar sus transacciones 

económicas. 

En este sentido, en el CME se comercian los futuros de divisas y de diversos 

commodities. Un futuro es un derivado que se vende en un mercado estandarizado y 

que asegura al comprador y al vendedor que una transacción se realizará en una fecha 

específica, a un determinado precio y sobre una cantidad dada. En el CME se hacen 

futuros del peso mexicano, en donde cada contrato tiene un valor de 500 mil pesos y 

vencimientos en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. 

En este contexto, al 18 de julio de 2016, las cotizaciones en los contratos del peso en el 

CME para septiembre de 2016, se ubicaron en 18.5185 pesos por dólar, cotización 

0.12% por arriba del promedio del dólar interbancario a 48 horas al 18 de julio pasado 

(18.4962 pesos por dólar). Con ello, los inversionistas en el mercado de futuros están 

tomando posiciones largas ante una menor depreciación del peso mexicano. De hecho, 

se están adquiriendo contratos a diciembre de 2016, en 18.6915 pesos por dólar y para 

marzo de 2017 en 18.8679 pesos por dólar. 

COTIZACIONES DE FUTUROS EN EL 

MERCADO DE CHICAGO (CME) 

2016 Peso/dólar 

Septiembre 18.5185 

Diciembre 18.6915 

Marzo 2017 18.8679 
FUENTE: CME-Diario Reforma, sección Negocios, pág. 2 

del 19 de julio de 2016. 

 

Fuente de información: 

Periódico Reforma, Sección Negocios, pág. 2, 19 de julio de 2016.  
 


