
I. CONDICIONES GENERALES DE LA ECONOMÍA 

EVOLUCIÓN ECONÓMICA DE MÉXICO 

Acuerdo para el Fortalecimiento 

Económico y  la Protección de la 

Economía Familiar (Presidencia 

de la República) 

El 9 de enero de 2017, la Presidencia de la República dio a conocer el “Acuerdo para 

el Fortalecimiento Económico y la Protección de la Economía Familiar” y el Anexo de 

Acciones. A continuación se presenta el documento. 

El Gobierno de la República y las organizaciones empresariales, sindicales y de 

productores del campo, en el contexto de condiciones internacionales adversas e 

inciertas, y conscientes de la importancia de atender en un marco de diálogo y de 

respeto la problemática derivada del incremento internacional de los precios de los 

combustibles y de una compleja coyuntura internacional y nacional, coincidimos en la 

importancia de avanzar en todas aquellas medidas que contribuyan a la estabilidad 

económica y social del país, la inversión, el empleo, el ingreso y el bienestar de las 

familias mexicanas. Después de un ejercicio de consenso hemos arribado a los 

siguientes acuerdos:  

PROTEGER LA ECONOMÍA FAMILIAR 

Las organizaciones empresariales, sindicales, y de productores del campo y el Gobierno 

de la República realizarán las acciones necesarias a efecto de evitar que se observe un 

incremento injustificado en los precios de los productos de la canasta básica.  
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El sector empresarial a través de sus organizaciones asume el compromiso de 

coadyuvar a que no se incurra en un incremento indiscriminado de precios de bienes y 

servicios, evitando repercusiones injustificadas o fenómenos de especulación, 

particularmente en el caso de los productos que forman parte de la canasta básica.  

El sector laboral se compromete a intensificar los procesos de productividad que 

permitan incrementar la competitividad.  

El sector del campo se compromete a trabajar en la mejora de la productividad del 

campo en beneficio de los pequeños y medianos productores y de la oferta nacional 

agroalimentaria.  

El sector gubernamental se compromete a:  

 Impulsar las acciones que permitan mantener la estabilidad de los precios de la 

canasta básica, así como vigilar y sancionar cualquier abuso en los términos de 

ley.  

 Modernizar el transporte público y facilitar la movilidad urbana.  

 Mejorar las condiciones de crédito a través de la Banca de Desarrollo.  

 Emprender las medidas que fomenten la inclusión laboral de los grupos 

vulnerables.  

 El Gobierno Federal se compromete a realizar una campaña de información y 

facilitación para la entrega de recursos del sistema de ahorro para el retiro a 

adultos de más de 65 años que no lo hayan recibido y que tengan ese derecho. 
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 Los factores de la producción se comprometen a seguir impulsando la 

recuperación del poder adquisitivo del salario mínimo.  

 Reforzar acciones en favor de la libre competencia. 

FOMENTAR LAS INVERSIONES Y EL EMPLEO 

El presente Acuerdo tiene también como objetivo principal impulsar los proyectos de 

inversión programados para 2017 y 2018, y fomentar nuevas inversiones en nuestra 

economía manteniendo la creación de empleos, el crecimiento económico y la 

competitividad. En este sentido, los sectores empresarial, sindical y del campo se 

comprometen a privilegiar la productividad como medio para impulsar el crecimiento, 

el desarrollo, la competitividad y la mejora de los ingresos de los trabajadores del país. 

Para ello:  

 Se impulsará la inversión y el empleo por parte del Gobierno Federal a través de 

la Banca de Desarrollo, el Fondo Nacional de Infraestructura y las Asociaciones 

Público Privadas, así como con nuevos estímulos y procesos de simplificación 

que permitan más inversión, particularmente en favor de pequeñas y medianas 

empresas.  

 Un Decreto que fomente la repatriación de capitales mantenidos en el extranjero.  

 La implementación de las reformas estructurales que elevan la competencia y la 

inversión en sectores clave de la economía.  
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PRESERVAR LA ESTABILIDAD ECONÓMICA 

El tercer eje del presente Acuerdo busca preservar la estabilidad económica que tanto 

trabajo y esfuerzo nos ha costado construir y que permitirá impulsar la dinámica de 

todos los sectores sin deteriorar la posición fiscal del país, por lo que se habrá de:  

 Garantizar un creciente superávit primario, reduciendo el endeudamiento del 

Gobierno Federal.  

 Refrendar el esfuerzo permanente por preservar la estabilidad económica que el 

Gobierno Federal ha construido en los últimos años mediante un buen balance 

de política fiscal, política monetaria, sistema financiero y reformas estructurales 

que se complementen con medidas de transparencia y combate a la corrupción.  

 El Gobierno de la República ejercerá el presupuesto de manera clara, 

transparente y austera, cuidando en todo momento el gasto social. Se impulsará 

la plataforma de transparencia presupuestaria, incluyendo información sobre 

contrataciones gubernamentales. 

 Adicionalmente a los ajustes aprobados por el Poder Legislativo, el Gobierno de 

la República establecerá otras medidas de austeridad, incluyendo reducir en 10% 

la partida de sueldos y salarios de servidores públicos de mando superior de 

dependencias federales, sin que estas medidas afecten los programas sociales.  

 Se exhorta a los otros Poderes de la Federación, a los Organismos Autónomos, 

así como a los Gobiernos Locales, para que adopten medidas similares. 
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PRESERVAR Y FORTALECER LA CULTURA DE LA LEGALIDAD Y EL 

ESTADO DE DERECHO 

 Los firmantes rechazamos cualquier medio ilegal para expresar malestar y 

reprobamos los actos de violencia, rapiña y vandalismo con la excusa de 

protestar y que afectan los derechos de terceros.  

 El Gobierno de la República, en coordinación con los Gobiernos Estatales y 

Municipales, fortalecerán las medidas que tengan por objeto inhibir y sancionar 

hechos delictivos que atenten contra la integridad física de las personas y la 

propiedad pública o privada.  

 El Gobierno Federal en coordinación con los Gobiernos Estatales y Municipales, 

impulsarán las medidas que tengan por objeto promover la cultura de la legalidad 

y la formalidad.  

 Se fortalecerá el Estado de Derecho para combatir la corrupción y aumentar la 

transparencia.  

SEGUIMIENTO Y EVALUACIÓN 

 A los acuerdos aquí establecidos, así como su anexo de acciones se les dará 

seguimiento a través del Comité Nacional de Productividad, en donde participan 

representantes del gobierno, de los empresarios, de los trabajadores, productores 

del campo y de la academia.  

Así pues, el Acuerdo para el Fortalecimiento Económico y la Protección de la 

Economía Familiar habrá de ser la hoja de ruta que nos permita mantener y ampliar la 

fortaleza de nuestro mercado interno contribuyendo a superar el panorama que tenemos 

frente a nosotros.  



6 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Los retos económicos para nuestro país no son menores, pero tampoco las 

oportunidades de avanzar con pasos firmes en el compromiso de transformar a México. 

Estamos conscientes de la magnitud del desafío pero más aún de nuestro potencial para 

superarlo. 

El Acuerdo habrá de responder a la complejidad de nuestros tiempos, impulsando con 

toda determinación los proyectos que modernicen a nuestro país, salvaguarden el 

patrimonio de sus familias y faciliten su desarrollo.  

Los que hoy suscribimos este instrumento, refrendamos nuestra convicción de que 

nuestro país requiere que las y los mexicanos enfrentemos unidos los desafíos que le 

imponen las condiciones actuales. 

ANEXO DE ACCIONES  

1. PROTEGER LA ECONOMÍA FAMILIAR  

MANTENER LA ESTABILIDAD DE PRECIOS DE LA CANASTA BÁSICA  

A. El Grupo de Precios alineará los distintos instrumentos del Estado, a fin de cuidar el 

impacto del aumento en el precio de la gasolina en los precios de otros bienes y 

servicios.  

B. Decreto para la creación de aranceles-cupo en productos de la canasta básica, a 

utilizarse en caso de detectarse alzas injustificadas.  

C. Reforzar la política farmacéutica del Gobierno de la República para continuar con la 

entrada acelerada de medicamentos genéricos que son más baratos y de la misma 

calidad.  
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D. Reactivación y fortalecimiento de los programas de apoyo al diésel agropecuario y 

marino.  

E. Se mantiene el tratamiento especial que tiene el consumo del diésel, por parte de las 

empresas formales del sector transporte, a fin de evitar alzas en el costo de este 

servicio.  

F. Monitoreo constante por parte de la Profeco y de la Comisión Reguladora de Energía, 

para evitar alzas injustificadas de precios o abusos en gasolineras.  

MODERNIZAR TRANSPORTE PÚBLICO Y FACILITAR LA MOVILIDAD 

URBANA  

G. Estrategia para modernizar la infraestructura de transporte público masivo, mediante 

el Programa de Apoyo Federal al Transporte Masivo, ampliando su cobertura de 5 

a 50 ciudades.  

H. La SEMARNAT reforzará la aplicación del programa para la reconversión de 

unidades de transporte público a gas natural.  

I. Facilitar la movilidad urbana:  

 Flexibilizar la “portabilidad de crédito hipotecario” a los derechohabientes del 

INFONAVIT, a fin de promover que su vivienda se ubique más cerca de su 

centro de trabajo.  

 Promover que los jóvenes que actualmente no cotizan al INFONAVIT −pero en 

algún momento lo hicieron y por lo tanto mantienen ahorros en la Institución−, 

puedan utilizar dichos recursos para obtener una solución de vivienda, tal como: 

adquisición de casa nueva, liquidación de una hipoteca pendiente, mejoramiento 

o ampliación de su vivienda, o complemento de un crédito hipotecario.  
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PAQUETE DE PRESTACIONES SOCIALES PARA EL BLINDAJE DE LA 

ECONOMÍA FAMILIAR A TRAVÉS DEL IMSS  

J. El Instituto Mexicano del Seguro social (IMSS) presentará un paquete de prestaciones 

sociales para el blindaje de la economía familiar que incluye: la expansión del 

servicio de guarderías, incrementar servicios de educación en guarderías sin ningún 

costo adicional, la mejora de instalaciones deportivas y recreativas, así como precios 

justos y bajos en las tiendas del IMSS. 

CRÉDITO COMPETITIVO E INCLUSIÓN FINANCIERA  

K. Fortalecer el sector de Finanzas y Tecnologías (Fintech), a fin de disminuir, a través 

de la oferta de servicios financieros innovadores y de forma electrónica, los costos 

del crédito y de otros servicios financieros, en beneficio de toda la población, 

particularmente de los mexicanos que hoy no tienen acceso a ellos.  

INCLUSIÓN LABORAL  

L. Promover la formación y vinculación de becarios PROSPERA con empresas del 

sector energético, y la de los beneficiarios que recibieron su certificado de primaria 

y secundaria mediante el Programa Especial de Certificación con sectores 

productivos, a través del Consejo Nacional de Productividad.  

PROGRAMA DE INFORMACIÓN Y FACILITACIÓN DE DEVOLUCIÓN DE 

RECURSOS DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO  

M. Acompañamiento y apoyo a Adultos Mayores. Más de 3 millones de mexicanos de 

65 años y más, tienen una cuenta del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) y no 

han retirado sus ahorros. La mayoría de los dueños de estas cuentas desconocen su 

existencia. La SHCP, en conjunto con la SEDESOL, el IMSS, la CONSAR y las 

AFORE, realizarán una campaña de información y búsqueda, a fin de que los 
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titulares de estas cuentas puedan retirar sus recursos si así lo desean. Son 50 mil 

millones de pesos, de los que podrán disponer sus titulares.  

2. FOMENTAR INVERSIONES Y EMPLEO  

NUEVO IMPULSO A LA INVERSIÓN POR PARTE DEL GOBIERNO  

A. El FONADIN instrumentará una estrategia de modernización y monetización de 

activos, a fin de contar con recursos adicionales para la construcción de obras y 

proyectos de infraestructura.  

B. Reasignación de 18 mil millones de pesos de capital para la banca de desarrollo, a 

fin de potenciar y detonar el otorgamiento de crédito en sectores estratégicos, como 

el energético, de infraestructura y telecomunicaciones.  

C. Bajo el esquema de Asociaciones Público-Privadas (APP), se detonarán mayores 

inversiones para la creación de infraestructura, tales como hospitales, carreteras y 

escuelas.  

D. Acelerar el desarrollo en las Zonas Económicas Especiales, mediante la adquisición 

de los terrenos en los que se detonarán y el impulso de 81 proyectos de 

infraestructura con inversiones en los próximos 10 años. Este esquema permitirá 

fortalecer el empleo y la competitividad en las regiones del país que más lo 

necesitan. 

E. Se fomentará la participación de la banca privada y la banca de desarrollo, para 

facilitar la inversión privada en el mejoramiento y ampliación de la cadena logística 

de la gasolina: producción, almacenamiento y distribución. Más infraestructura y 

mejores condiciones de competencia son esenciales para mejorar los precios en los 

que se venden los combustibles.  
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NUEVOS ESTÍMULOS FISCALES A LA INVERSIÓN COMENZARÁN A 

OPERAR EN 2017  

F. Aplicará un esquema fiscal más sencillo y eficiente para las pequeñas y medianas 

empresas.  

G. Entrará en vigor un nuevo estímulo fiscal a la investigación y desarrollo de 

tecnología.  

H. Se renovará la depreciación acelerada, para que las empresas pequeñas y medianas 

puedan seguir aplicando la deducibilidad inmediata al 100% durante 2017, y al 50% 

en 2018.  

DECRETO DE REPATRIACIÓN DE CAPITALES  

En comunicación con los sectores productivos, se expedirá un Decreto para promover 

el regreso al país de inversiones mexicanas en el exterior.  

3. PRESERVAR LA ESTABILIDAD ECONÓMICA  

POLÍTICA FISCAL RESPONSABLE  

A. Continuar los esfuerzos tributarios para tener una menor dependencia fiscal de los 

ingresos petroleros.  

B. Mantener la implementación del Programa de Consolidación Fiscal. Los recursos se 

usarán de manera más eficiente y se cumplirá puntualmente con el ajuste del gasto 

aprobado para 2017, de 190 mil millones de pesos.  

 Reducción de 10% en la partida de sueldos y salarios de mandos superiores del 

Gobierno de la República.  
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 Reducir al menos en 10% los apoyos otorgados para el gasto en combustibles, 

telefonía celular y viáticos de los servidores públicos de mando superior. Los 

ahorros generados por las acciones de austeridad se destinarán para obras de 

infraestructura social en beneficio de los grupos más vulnerables de nuestro país.  

C. Habrá un manejo prudente y eficiente de la deuda pública. El déficit público se 

reducirá para que en 2017 se estabilice el saldo de deuda en relación al PIB y que 

ésta baje en los siguientes años.  

D. Se mantendrá vigente el Acuerdo de Certidumbre Tributaria: no se crearán nuevos 

impuestos, ni habrá aumentos a los existentes; por el contrario, habrá más estímulos 

y beneficios fiscales para diversos sectores económicos.  

E. Con base en la responsabilidad del Paquete Económico para el Ejercicio Fiscal 2017, 

se conseguirá un superávit primario, por primera vez, en 8 años.  

F. Continuará la aplicación del Plan de Negocios de PEMEX, ruta clara, responsable e 

innovadora para fortalecer esta gran empresa productiva del Estado.  

POLÍTICA MONETARIA AUTÓNOMA  

G. La autonomía del Banco Central seguirá garantizada.  

H. Los ingresos que corresponden al importe del remanente de operación que el Banco 

de México entere al Gobierno Federal seguirán aplicándose, en términos de la Ley, 

para mejorar el balance fiscal en los siguientes rubros:  

 Cuando menos el 70% a la amortización de la deuda pública del Gobierno 

Federal contratada en ejercicios fiscales anteriores o a la reducción del monto de 
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financiamiento necesario para cubrir el Déficit Presupuestario, o bien, una 

combinación de ambos conceptos, y  

 El monto restante, a fortalecer el Fondo de Estabilización de los Ingresos 

Presupuestarios o al incremento de activos que fortalezcan la posición financiera 

del Gobierno Federal.  

SISTEMA FINANCIERO ROBUSTO  

I. Las reservas internacionales continuarán por la Línea de Crédito Flexible del Fondo 

Monetario Internacional.  

J. Se asegurará que el sistema financiero mantenga niveles de capitalización adecuados.  

REFORMAS ESTRUCTURALES EN ACCIÓN  

K. La implementación de las reformas estructurales seguirá avanzando conforme a los 

cronogramas específicos de cada una, a fin de que éstas se traduzcan en mayor 

productividad, inversión y empleos.  

L. Se respaldarán las políticas de los órganos de competencia económica, para que más 

personas tengan acceso a más productos y servicios de calidad, a precios más bajos.  

M. Se acelerará la instrumentación de las reformas estructurales en favor del Estado de 

Derecho, la transparencia y el combate a la corrupción.  

4. PRESERVAR Y FORTALECER LA CULTURA DE LA LEGALIDAD Y EL 

ESTADO DE DERECHO  

 

A. El Gobierno de la República, en coordinación con los gobiernos estatales y 

municipales, impulsarán medidas que tengan por objeto promover la cultura de la 

legalidad y la formalidad.  
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B. Se fortalecerá el Estado de Derecho, para combatir la corrupción y aumentar la 

transparencia —incluyendo el fortalecimiento de las plataformas de transparencia 

presupuestaria y de contrataciones abiertas—. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/179399/Acuerdo_para_el_Fortalecimiento_Econo_mico_y_la_

Proteccio_n_de_la_Economi_a_Familiar.pdf  

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/179524/Anexo-de-acciones-para-proteger-la-economi_a-

familiar__1_.pdf  

Indicador Global de la Actividad Económica (INEGI) 

El 24 de enero de 2017, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

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

Económica (IGAE) creció 0.2% en términos reales durante noviembre de 2016 con 

relación al mes precedente. 
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INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA DURANTE  

NOVIEMBRE 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 0.2 2.4 

  Actividades Primarias 3.8 12.6 

  Actividades Secundarias 0.0 0.3 

  Actividades Terciarias 0.2 3.4 

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

componentes. 

FUENTE: INEGI. 

 

Por grandes grupos de actividades, las Primarias aumentaron 3.8% y las Terciarias 

0.2%; en tanto que las Secundarias no mostraron variación en el penúltimo mes del año 

pasado respecto al mes inmediato anterior. 
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Cifras Originales 

En noviembre de 2016, el IGAE registró un crecimiento de 3.7% con respecto al mismo 

mes del año anterior.  
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Las Actividades Primarias aumentaron 12.0%, las Actividades Terciarias se elevaron 

4.5% y las Actividades Secundarias se incrementaron en 1.3 por ciento. 
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crecimiento puede diferir de la que registre el PIB.

Nota:

p/ Cifras preliminares.

FUENTE: INEGI. 
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Sistema de Indicadores Cíclicos 

a    octubre   de   2016  (INEGI) 

El 6 de enero de 2017, 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 las desviaciones de la economía 

respecto a su tendencia de largo plazo. Por tanto, el componente cíclico de las variables 

que 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 octubre de 2016, el Indicador Coincidente se situó en el nivel de su tendencia de 

largo plazo al registrar un valor de 100.0 puntos y una variación de 0.02 puntos respecto 

al mes anterior. 

 

 

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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INDICADOR COINCIDENTE 

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

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

-0.02 -0.02 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02 

FUENTE: INEGI. 

 

 

El comportamiento del Indicador Coincidente en el pasado mes de octubre fue resultado 

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

el cuadro y las gráficas siguientes. 
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ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: 
COINCIDENTE A OCTUBRE 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

2003.09

2000.08 2008.04

2009.06

1995.08
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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 

Asegurados 

Trabajadores 

Permanentes 

en el IMSS 

Tasa de 

Desocupación 

Urbana 

Importaciones 

Totales 

2015 
nov. -0.03 -0.08 0.03 -0.01 -0.07 -0.12 

dic. -0.03 -0.08 0.07 -0.01 -0.06 -0.12 

2016 

ene. -0.04 -0.09 0.12 -0.01 -0.09 -0.10 

feb. -0.06 -0.11 0.15 -0.01 -0.09 -0.08 

mar. -0.07 -0.12 0.16 0.00 -0.07 -0.05 

abr. -0.06 -0.12 0.14 0.01 -0.05 -0.02 

may. -0.02 -0.10 0.12 0.02 -0.02 0.00 

jun.  0.01 -0.08 0.10 0.02 -0.01 0.04 

jul. 0.02 -0.08 0.07 0.03 0.02 0.05 

ago. 0.03 -0.07 0.05 0.04 0.04 0.06 

sep. 0.04 -0.06 0.04 0.04 0.03 0.06 

oct. 0.04 -0.05 0.03 0.04 -0.02 0.04 

FUENTE: INEGI. 
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Al incorporar la información de octubre de 2016, el Indicador Coincidente mejoró su 

desempeño respecto a lo publicado el mes anterior; esto se puede apreciar en la 

siguiente gráfica. 
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1/ Serie cuyo comportamiento es inverso al de la actividad económica.
FUENTE: INEGI.
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FUENTE: INEGI.

2015 2016

ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: 

COINCIDENTE A SEPTIEMBRE Y OCTUBRE DE 2016

-Puntos-

Cifras a septiembre de 2016 Cifras a octubre de 2016
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Indicador Adelantado 

La cifra del Indicador Adelantado para noviembre de 2016, indica que éste se ubicó por 

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

disminución de 0.13 puntos con respecto al pasado mes de octubre. 

INDICADOR ADELANTADO 

-Diferencia en puntos respecto al mes inmediato anterior- 

2015 2016 

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

-0.07 -0.10 -0.10 -0.08 -0.05 -0.03 -0.02 -0.02 -0.04 -0.05 -0.08 -0.11 -0.13 

FUENTE: INEGI. 

 

 

La evolución del Indicador Adelantado en el mes de noviembre fue consecuencia del 

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

cuadro y las gráficas siguientes. 
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ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: ADELANTADO A NOVIEMBRE DE 2016 

-Puntos-

El dato del Indicador Adelantado de noviembre de 2016 registra una disminución de 0.13 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)

2004.03

1982.09
(-7)

1986.08
(-5)

1990.11

1995.04
(-4)

1998.11
2003.02

(-7)

2005.05

2009.02
(-4)
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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 
nov. 

dic. 

0.02 0.05 -0.03 0.06 0.10 -0.17 

-0.02 0.02 -0.01 0.07 0.14 -0.17 

2016 

ene. -0.02 0.00 0.02 0.08 0.18 -0.15 

feb. -0.02 -0.01 0.04 0.06 0.20 -0.08 

mar. -0.02 0.00 0.06 0.04 0.21 0.00 

abr. 0.00 0.02 0.07 0.04 0.19 0.04 

may. 0.01 0.03 0.06 0.06 0.19 0.06 

jun. 0.03 0.03 0.05 0.07 0.20 0.06 

jul.  0.03 0.03 0.03 0.06 0.23 0.05 

ago. 0.03 0.03 0.01 0.07 0.25 0.03 

sep. 0.03 0.03 -0.03 0.09 0.28 0.01 

oct. 0.02 0.02 -0.07 0.11 0.32 0.02 

nov. 0.01 0.02 -0.10 0.14 0.35 0.03 

* Del sector manufacturero. 

FUENTE: INEGI. 
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Al incorporar la información de noviembre de 2016, el Indicador Adelantado registró 

una disminución mayor a la difundida el mes precedente. Esto se puede apreciar en la 

siguiente gráfica.  
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ADELANTADO A OCTUBRE Y NOVIEMBRE DE 2016
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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. 

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. 
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ENFOQUE DEL CICLO DE CRECIMIENTO: SISTEMA DE INDICADORES CÍCLICOS

-Puntos-

El dato del Indicador Adelantado de noviembre de 2016 registra una disminución de 0.13 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:

Adelantado Coincidente

(-10)

1985.02
(-3)

1987.07

1994.02
(-6)

1997.10

2000.03
(-5)

2007.09
(-7)

2004.03

1982.09
(-7)

1986.07
(-5)

1990.11

1995.04

(-4)

1998.11
2003.02

(-7)

2005.05

2009.02
(-4)

1981.01
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En la siguiente gráfica se presenta el Indicador Coincidente bajo los dos enfoques: ciclo 

clásico o de negocios y ciclo de crecimiento. 
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ENFOQUE DEL CICLO CLÁSICO: COINCIDENTE A OCTUBRE 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

1986.11

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) se localiza ligeramente 

por arriba de su tendencia; mientras que el Indicador Coincidente del ciclo de 

crecimiento (que considera solamente el componente cíclico) se ubica en el nivel de su 

tendencia de largo plazo.  
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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 OCTUBRE 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)
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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/2017/sic_cya/sic_cya2017_01.pdf  

Sistema de Cuentas por Sectores 

Institucionales    2015    (INEGI) 

El 28 de noviembre de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

dio a conocer los resultados del “Sistema de Cuentas por Sectores Institucionales 2015” 

que se presentan a continuación.  

Aspectos Generales 

El Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) informa sobre los principales 

resultados del “Sistema de Cuentas por Sectores Institucionales 2015, versión 

preliminar. Año base 2008”, las cuales proporcionan información referente a las 

transacciones reales y financieras y posiciones de stocks que realizan y mantienen los 

sectores entre sí y con el resto del mundo, a saber: Sociedades no financieras, 

Sociedades financieras, Gobierno general, Hogares, Instituciones sin Fines de Lucro 

que sirven a los Hogares ISFLSH, y el “Resto del Mundo”. 

Los resultados por sector institucional forman parte de un complemento informativo 

indispensable de las “Cuentas de Bienes y Servicios” por sector económico de origen 

que anualmente publica el Instituto. Así, se dispone de información de manera conjunta 

sobre el comportamiento real por actividad económica de origen, y por sector 

institucional, en el que se incorpora la corriente financiera de la economía del país.  

Debido a la amplitud de la información del Sistema de Cuentas por Sectores 

Institucionales (SCI) las sucesiones contables se presentan en cuadros económicos por 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/sic_cya/sic_cya2017_01.pdf
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sectores (6) y subsectores (15) institucionales en formato matricial, iniciando en la 

cuenta de producción, pasando por la distribución, redistribución, acumulación, 

financiamiento, otras variaciones de activos y stocks de activos financieros y no 

financieros, con el conjunto de saldos contables que propone el Sistema de Cuentas 

Nacionales (SCN) 2008, desde el Producto Interno Bruto (PIB) hasta el Valor neto de 

los activos, siendo ésta una medida de riqueza. Las CSI se desarrollan con base en los 

lineamientos internacionales en materia de cuentas nacionales, las versiones actuales 

del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008), elaborado por la Organización 

de las Naciones Unidas (ONU), Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial, 

Eurostat y la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE). 

A partir de los resultados del Cambio de Año Base (CAB 2008) la explotación de datos 

se puede hacer con criterios seleccionables desde un menú interactivo, buscando dar 

una mejor cobertura a los usuarios. 

Principales resultados:  

Producto Interno Bruto 

En el 2015, el 47.4% del PIB en México fue producido por las Sociedades no 

financieras y el 32.6% por los Hogares, siendo éstos los principales sectores de la 

economía; les siguieron el del Gobierno general con 9.4%, las Sociedades financieras 

3.7% y las ISFLSH con 1% restante1 (ver gráfica siguiente). 

 

 

 

                                                           
1 El complemento de 5.9% está compuesto por los impuestos netos de subsidios a los productos. 
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COMPOSICIÓN DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR  

SECTOR INSTITUCIONAL, 2015 

-Estructura porcentual- 

 

FUENTE: INEGI. 

 

Remuneraciones de Asalariados 

Por lo que toca a las remuneraciones totales en el país durante 2015, las Sociedades no 

financieras pagaron la mayor proporción de éstas al cubrir el 41.5% del total. El 

Gobierno general desembolsó el 34.2% de las remuneraciones, elemento que conforma 

una gran parte de su valor agregado. Por su parte, los Hogares aportaron el 19.1%, las 

Sociedades financieras 3.4% y las ISFLSH el 1.8% restante (ver gráfica siguiente). 
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COMPOSICIÓN DE LA REMUNERACIÓN DE ASALARIADOS 

POR SECTOR INSTITUCIONAL, 2015 

-Estructura porcentual- 

 

FUENTE: INEGI. 

 

Distribución del Ingreso Nacional Disponible Bruto 

El Ingreso Nacional Disponible representa los ingresos generados por los sectores 

institucionales, derivados de su participación en el proceso productivo, las rentas de la 

propiedad y las transferencias corrientes del exterior. Está conformado por la 

remuneración que perciben los asalariados, por el excedente de operación (ganancias 

empresariales asociadas a su actividad), el ingreso mixto de los Hogares, las rentas de 

la propiedad, la renta de la tierra, los impuestos a la producción netos de subsidios 

cobrados por el Gobierno y las denominadas “otras transferencias corrientes” netas 

recibidas del exterior2. En el 2015, el Ingreso Nacional Disponible se ubicó en                  

18 billones 60 mil 853 millones de pesos y la composición de este saldo fue la siguiente: 

                                                           
2 Las otras trasferencias corrientes con el exterior se componen principalmente del flujo neto de divisas derivado 

de la “cooperación internacional corriente” que se registra en el Gobierno y de las “Transferencias corrientes 

entre hogares y no residentes” (remesas) que se registra en los hogares. 
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los Hogares recibieron el 73.9%, el Gobierno general 12.4%, las Sociedades no 

financieras 7.5%, las Sociedades financieras 4.3% y las ISFLSH 1.9 por ciento. 

DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO NACIONAL 

DISPONIBLE BRUTO POR SECTOR 

INSTITUCIONAL, 2015 

-Estructura porcentual- 

 

FUENTE: INEGI. 

 

Formación Bruta de Capital Fijo 

La Formación Bruta de Capital Fijo da cuenta del gasto en inversión realizado en 

infraestructura, maquinaria y equipo, el cual permite ampliar la capacidad productiva 

de la economía. Por sector institucional se observó, en el año del estudio, que el 

porcentaje más alto de gasto de inversión fija lo realizaron las Sociedades no financieras 

con 63.2% del total nacional, los Hogares participaron con el 26.7%, el Gobierno 

general 8.8%, las Sociedades financieras 1% y las ISFLSH 0.3 por ciento. 
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Estructura del Ahorro Bruto 

Las Cuentas por Sectores Institucionales muestran que en 2015 un monto importante 

del Ahorro Bruto total fue aportado por los Hogares y las Sociedades no financieras 

con el 36.1 y 35.2%, respectivamente; le siguieron las Sociedades financieras con 

13.5%, las ISFLSH 3.1% y el Gobierno con -0.7%, mientras que el restante 12.8% se 

cubrió con ahorro proveniente del exterior. 

Así, en el año de referencia la tasa de ahorro bruto total del país fue de 21.1% respecto 

al PIB a precios de mercado, cifra mayor en 0.4 puntos porcentuales que la reportada 

en 2014. Dicho comportamiento derivó de la disminución registrada por la tasa de 

ahorro interno de 0.5 puntos porcentuales (de 18.9% en 2014 a 18.4% en 2015); sin 

embargo, su otro componente, el ahorro externo avanzó 0.8 puntos porcentuales entre 

igual lapso. 

AHORRO BRUTO POR SECTOR INSTITUCIONAL, 2014-2015 

-Participación respecto al PIB total a precios de mercado- 

Año 

Ahorro 

Bruto 

Total 

Ahorro Bruto Interno 

Ahorro 

Externo 

Sociedades 

no 

financieras 

Sociedades 

financieras 

Gobierno 

general 
Hogares ISFLSH Suma 

 (1)=(7)+(8) (2) (3) (4) (5) (6) (7)=(2)a(6) (8) 

2014 20.7 6.3 2.7 1.8 7.3 0.7 18.9 1.9 

2015 21.1 7.4 2.9 -0.1 7.6 0.6 18.4 2.7 

Nota: La suma o resta de los parciales pueden no coincidir con los totales debido al redondeo. 

FUENTE: INEGI. 

 

En la composición del ahorro interno, la contribución correspondiente a las Sociedades 

no financieras y a los Hogares se incrementó al pasar de 6.3 a 7.4% y de 7.3 a 7.6% 

(ambos en términos del PIB), respectivamente, en el período de 2014 a 2015. Por su 

parte, el Gobierno general registró un cambio al pasar de 1.8% a -0.1%, así mismo se 

observó un aumento en la participación de las Sociedades financieras de 2.7 a 2.9%, 

mientras que en las aportaciones de las ISFLSH se observó una disminución de 0.7 a 

0.6%, en el período de estudio. 
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Financiamiento de la Inversión 

En 2015, las Sociedades no financieras realizaron gastos en inversión equivalentes al 

13.7% del PIB, los cuales fueron financiados por el ahorro bruto y las transferencias 

netas de capital, representando ambos el 6.3% del PIB. Para cerrar la brecha entre los 

“recursos totales” de dicho sector y sus gastos en formación bruta de capital, las 

Sociedades no financieras incurrieron en un endeudamiento neto de 7.4% del PIB, que 

resultó de una disminución de activos financieros por 2.1% y una emisión neta de 

pasivos de 5.2%. En cambio, los Hogares llevaron a cabo gastos en inversión bruta 

menores a sus recursos disponibles en un monto que fue equivalente al 1.5% del PIB, 

constituyéndose así en un prestamista neto para los demás sectores. En el siguiente 

cuadro se muestra el proceso de financiamiento de la inversión por sector institucional 

y para el total de la economía. 

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN BRUTA POR SECTOR INSTITUCIONAL, 2015 

-Participación porcentual respecto al PIB- 
 

Concepto 

Sociedades 

no 

financieras 

Sociedades 

financieras 

Gobierno 

general 
Hogares ISFLSH 

Economía 

Total 

Resto 

del 

Mundo 

Total 

 Recursos         

(1) Ahorro Bruto 7.4 2.9 -0.1 7.6 0.6 18.4 2.7 21.1 

(2) 
Transferencias 

netas de capital 
-1.1 0.0 1.1 0.0 0.0 0.0   

 Usos         

(3) 
Formación Bruta 
de Capital* 

13.7 -0.6 1.8 6.1 0.1 21.1  21.1 

(4)=(1)+(2)-(3) 

Necesidades (-)/ 

otorgamiento (+) 
de 

financiamiento 

-7.4 3.5 -0.9 1.5 0.5 -2.7   

(5) 

Adquisición de 

activos 
financieros 

-2.1 6.2 10.6 4.4 0.0 19.1 4.3 23.4 

(6) 
Emisión de 

pasivos 
5.2 2.7 11.5 2.9 -0.6 21.8 1.6 23.4 

(7)=(5)+(6) 
Préstamos (+)/ 
endeudamiento   

(-) neto 

-7.4 3.5 -0.9 1.5 0.6 -2.7 2.7  

* Corresponde a la adquisición total de Activos no financieros (producidos y no producidos). En el Sector 11 Sociedades no financieras incluye 
un (-)1.9% de discrepancia estadística. 

Nota: La suma o resta de los parciales pueden no coincidir con los totales debido al redondeo. 

FUENTE: INEGI. 
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Al consolidarse todos los sectores institucionales se obtienen las fuentes de 

financiamiento para la inversión total de la economía. De esta manera, la inversión fija 

del país representó en 2015 el 21.1% del PIB, y fue financiada por el ahorro interno 

bruto con una tasa que se ubicó en 18.4% del producto, del cual 7.6% correspondió a 

los Hogares, 7.4% a las Sociedades no financieras, 2.9% de las Sociedades financieras, 

-0.1% del Gobierno general, y 0.6% de las ISFLSH, y el ahorro procedente del Resto 

del mundo con el 2.7% del producto. 

Como un desglose adicional para el análisis de la cuenta financiera, se proporcionan los 

cuadros de flujos de fondos detallados, uno para los activos financieros y otro para los 

pasivos; su estructura vertical responde al grado de liquidez de los activos. Atendiendo 

a este criterio se presenta el dinero en circulación; los depósitos de fácil realización; los 

valores emitidos por el gobierno, la banca y las empresas; los préstamos otorgados por 

el sector financiero; las acciones que emiten las sociedades; las reservas de seguros y 

derechos de pensiones; los activos financieros denominados derivados; concluyendo 

con los créditos comerciales. Esta herramienta de análisis se ha actualizado para ponerla 

al día de todas las innovaciones que surgieron en los mercados financieros en los 

últimos años y que fueron introducidos en el recientemente aprobado SCN 2008. 

Balance de Apertura y Cierre y Variación en el Valor de los Activos 

Los resultados de los Balances de Apertura y Cierre muestran el valor neto3 total de los 

activos, es decir, los stocks de los activos financieros y no financieros que posee cada 

sector institucional, siendo esto una medida cercana al concepto de riqueza. A lo largo 

del año se adquieren activos (financieros y no financieros) y también se emiten pasivos 

                                                           
3 Entendido éste como el valor de todas las posesiones o activos que cada sector institucional tiene a lo largo del 

año. Este incluye los activos no financieros producidos (por ejemplo: inmuebles, maquinaria, equipo, 

existencias, etcétera), activos no financieros no producidos (por ejemplo: terrenos, recursos naturales –árboles, 

minas, petróleo, etcétera–, contratos, arrendamientos y licencias, fondos y activos comerciales), y los activos 

financieros (como son: títulos de deuda y opciones accionarias de empleados, el oro monetario y los derechos 

especiales de giro –DEG–, acciones y participaciones en fondos de inversión, los seguros y sistemas de 

pensiones). 
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(deudas), estos registros constituyen transacciones que, adicionadas al Balance de 

apertura, definen el valor neto de las posesiones que cada uno de los sectores tiene al 

final del año. 

Al inicio de 2015, el valor neto de los activos en posesión de los distintos sectores fue 

de 77 billones 68 mil 624 millones de pesos; al finalizar el año el balance de cierre 

mostró un valor de 80 billones 980 mil 298 millones de pesos. Este valor fue 

equivalente a 4.4 veces el PIB (esto es 445.1% respecto a esta variable) y mostró un 

incremento de 21.5 puntos porcentuales respecto a su relación a principio del año (ver 

cuadro siguiente). 

STOCK Y VARIACIONES DE ACTIVOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS, 2015 

-Participación porcentual respecto al PIB- 
 

Concepto 

S.11 

Sociedades 

no 

Financieras 

S.12 

Sociedades 

Financieras 

S.13 

Gobierno 

General 

S.14 

Hogares 

S.15 

ISFLSH 

S.1 

Economía 

Interna 

S.2 

Resto 

del 

Mundo 

Total 

 Balance de Apertura         

AN Activos No Financieros 169.8 1.9 112.3 134.4 3.2 421.6  421.6 

AF Activos Financieros 38.2 116.5 44.4 49.2 0.1 248.2 83.2 331.4 

P Pasivos 88.3 102.4 56.2 30.0 -0.5 276.3 53.3 329.5 

 Discrepancia estadística        -0.1 

VN Valor Neto (ANF+AF-P) 119.7 16.0 100.5 153.6 3.8 393.6 29.9 423.6 

 Variaciones del Valor         

AN Activos No Financieros 37.0 0.5 -28.5 12.2 0.4 21.5  21.5 

AF Activos Financieros 2.2 10.3 10.7 5.3 0.0 28.5 8.4 36.9 

P Pasivos 8.1 3.8 12.7 2.9 -0.6 26.9 11.9 36.9 

 Discrepancia estadística        -1.9 

VN 
Variaciones del Valor 
Neto 

31.1 7.0 -30.6 14.6 0.9 23.1 -3.5 21.5 

 Balance de Cierre         

AN Activos No Financieros 206.7 2.4 83.8 146.6 3.5 443.1  443.1 

AF Activos Financieros 40.3 126.8 55.0 54.5 0.1 276.8 91.6 368.4 

P Pasivos 96.4 106.2 68.9 32.9 -1.1 303.2 65.2 366.4 

 Discrepancia estadística        -2.0 

VN Valor Neto (ANF+AF-P) 150.7 23.1 69.9 168.3 4.7 416.7 26.4 445.1 

FUENTE: INEGI. 

 

La lectura de los balances de la economía refleja la forma en que el valor de los activos 

varía entre el inicio y el fin de año. De esta manera el balance indica la forma en que se 

utilizan estos recursos para generar un nivel de PIB. Como se mencionó, para el inicio 

de 2015 el valor total neto de los activos se ubicó en 77 billones 68 mil 624 millones 

de pesos, de los cuales el 99.5% procedió de los activos no financieros y el 0.5% 
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restante correspondió a los activos financieros netos de pasivos. Al cierre del año el 

valor de los activos no financieros se incrementó en 3 billones 911 mil 673 millones de 

pesos, mientras que la disminución neta de activos financieros fue de 270.3 millones de 

pesos. 

Al final del 2015 fueron los Hogares y las Sociedades no financieras los sectores con 

mayor posesión de activos netos. Los Hogares concluyeron el año con un valor neto 

equivalente al 168.3% del PIB (30 billones 615 mil 476 millones de pesos), mientras 

que las Sociedades no financieras lo hicieron con activos netos por 150.7% del PIB                     

(27 billones 423 mil 649 millones de pesos). En el año de estudio ambos sectores 

concentraron el 71.7% del valor neto de los activos del país. 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_11_07.pdf 

Adicionan indicador en materia de Cuentas Nacionales 

al Catálogo Nacional de Indicadores (INEGI) 

El 27 de diciembre de 2016, la Junta de Gobierno del Instituto Nacional de Estadística 

y Geografía (INEGI) publicó en el Diario Oficial de la Federación (DOF) el “Acuerdo 

por el que se aprueba la adición de un indicador clave en materia de Cuentas Nacionales 

al Catálogo Nacional de Indicadores”. A continuación se presenta el contenido. 

Con fundamento en lo dispuesto en los artículos 26 apartado B de la Constitución 

Política de los Estados Unidos Mexicanos; 24, 25, 33 fracción II, 56 y 77 fracción VII 

de la Ley del Sistema Nacional de Información Estadística y Geográfica, y 

 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_11_07.pdf
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CONSIDERANDO 

Que de conformidad con la Ley del Sistema Nacional de Información Estadística y 

Geográfica (Ley del Sistema), corresponde a la Junta de Gobierno la aprobación de los 

indicadores generados por los Subsistemas Nacionales de Información; 

Que los Subsistemas Nacionales de Información deberán generar un conjunto de 

indicadores clave que atenderán como mínimo los temas siguientes: población y 

dinámica demográfica, salud, educación, empleo, distribución del ingreso y pobreza, 

seguridad pública e impartición de justicia, gobierno, vivienda, sistema de cuentas 

nacionales, ciencia y tecnología, información financiera, precios, trabajo, atmósfera, 

agua, suelo, flora, fauna, residuos peligrosos y residuos sólidos; 

Que el Instituto Nacional de Estadística y Geografía establecerá en coordinación con 

las Unidades del Estado, un Catálogo Nacional de Indicadores, a partir de la 

información básica que se obtenga de: 

1. El censo nacional de población y vivienda, o de los esquemas alternativos que 

pudieran adoptarse en el futuro para sustituirlo total o parcialmente; 

2. Los censos nacionales económicos y agropecuarios, o los esquemas alternativos 

que pudieran adoptarse en el futuro para sustituirlo total o parcialmente; 

3. Los censos nacionales de gobierno, o los esquemas alternativos que pudieran 

adoptarse en el futuro para sustituirlos total o parcialmente; 

4. El Sistema Nacional de Información Ambiental y de Recursos Naturales; 

5. Un sistema integrado de encuestas nacionales de los hogares; 

6. Un sistema integrado de encuestas en unidades económicas; 
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7. Un sistema integrado de inventarios y encuestas sobre recursos naturales y medio 

ambiente; 

8. Un sistema integrado de encuestas nacionales relacionadas con los temas de 

gobierno, seguridad pública y justicia; 

9. Los registros administrativos que permitan obtener Información de Interés 

Nacional en la materia. 

10. Un registro de Unidades del Estado. 

Que el Instituto Nacional de Estadística y Geografía, como organismo público 

responsable de normar y coordinar el Sistema Nacional de Información Estadística y 

Geográfica, tiene como uno de sus objetivos realizar las acciones tendientes a lograr 

que la Información de Interés Nacional se sujete a los principios de accesibilidad, 

transparencia, objetividad e independencia a efecto de coadyuvar al desarrollo nacional; 

Que de acuerdo con lo dispuesto por el artículo 6 de la Ley del Sistema, la Información 

de Interés Nacional, producida y difundida por las Unidades del Estado que conforman 

el Sistema Nacional de Información Estadística y Geográfica, será oficial y de uso 

obligatorio para la Federación, los estados, el Distrito Federal y los municipios; 

Que en fecha 28 de agosto de 2013, se publicó en el Diario Oficial de la Federación el 

Acuerdo No. 7ª/VII/2013, aprobado en la Séptima Sesión 2013 de la Junta de Gobierno 

del Instituto Nacional de Estadística y Geografía, celebrada el 14 de agosto de dos mil 

trece, mediante el cual se aprobó la inclusión de un conjunto de indicadores 

macroeconómicos al Catálogo Nacional de Indicadores, entre los que se incluyeron 

indicadores en materia de Precios y Cuentas Nacionales. 
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Que el Comité Ejecutivo del Subsistema Nacional de Información Económica, durante 

la Primera Sesión del 2016 celebrada el 15 de marzo de este año, con base en el análisis 

del dictamen elaborado por el Comité Técnico Especializado de Estadísticas 

Macroeconómicas y Cuentas Nacionales documentó y dictaminó procedente el 

indicador clave en materia de Cuentas Nacionales para ser incluido en el Catálogo 

Nacional de Indicadores. 

Por lo anterior la Junta de Gobierno, han tenido a bien expedir el siguiente: 

ACUERDO POR EL QUE SE APRUEBA LA ADICIÓN DE UN INDICADOR 

CLAVE EN MATERIA DE CUENTAS NACIONALES AL CATÁLOGO 

NACIONAL DE INDICADORES. 

Primero. Se aprueba para su inclusión en el Catálogo Nacional de Indicadores en el 

marco del Sistema Nacional de Información Estadística y Geográfica, el indicador 

siguiente: 

No. Indicador 

1. Crecimiento Real del Consumo de Gobierno 

 

Segundo. Corresponderá al Instituto Nacional de Estadística y Geografía generar de 

manera regular y periódica el indicador en la forma y términos que determine el Comité 

Técnico Especializado de Estadísticas Macroeconómicas y Cuentas Nacionales. 

Transitorios 

ÚNICO. El presente Acuerdo entrará en vigor al día siguiente de su publicación en el 

Diario Oficial de la Federación. 
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El presente Acuerdo, se aprobó en términos del Acuerdo No. 11ª/X/2016 aprobado en 

la Décima Primera Sesión 2016 de la Junta de Gobierno del Instituto Nacional de 

Estadística y Geografía, celebrada el 15 de diciembre de dos mil dieciséis.- Presidente, 

Julio Alfonso Santaella Castell.- Vicepresidentes, Enrique de Alba Guerra, Rolando 

Ocampo Alcántar, Mario Palma Rojo y Félix Vélez Fernández Varela. 

Fuente de información: 

http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467685&fecha=27/12/2016  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467686&fecha=27/12/2016  

Colocan la perspectiva de México en “negativa” (Fitch) 

El 9 de diciembre 2016, la casa calificadora Fitch Ratings revisó a “negativa” desde 

“estable” la perspectiva de las calificaciones de largo plazo en moneda extranjera y 

local de México y afirmó las mismas en ‘BBB+’. También afirmó las calificaciones de 

los bonos senior no garantizados en moneda extranjera y local de México en ‘BBB+’, 

el techo país en ‘A’ y las calificaciones de corto plazo en moneda extranjera y local en 

‘F2’. A continuación se presenta la información. 

1. Factores clave de las calificaciones 

La revisión de la perspectiva de México refleja los mayores riesgos a la baja en la 

perspectiva del crecimiento económico del país y los desafíos que ello podría implicar 

para la estabilización de la carga de deuda pública. El crecimiento ha tenido un 

desempeño más bajo que el de sus pares de calificación y la carga de deuda pública en 

general ha aumentado de forma constante en años recientes. El triunfo de Donald 

Trump en las elecciones presidenciales de Estados Unidos de Norteamérica incrementa 

la incertidumbre económica y la volatilidad de los precios de los activos en México. 

Esto ha sido a raíz de que el presidente electo alude la renegociación o terminación del 

http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467685&fecha=27/12/2016
http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467686&fecha=27/12/2016
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Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) con México y a controles 

de inmigración más estrictos. 

El perfil de crecimiento modesto de México es una limitante de calificación. El 

promedio a 5 años de su producto interno bruto (PIB), de 2.4%, es menor que la 

mediana del grupo calificado en BBB, de 3.1%. Fitch redujo sus proyecciones de 

crecimiento para México a menos de 2% para 2017, considerando que persisten riesgos 

a la baja. La agencia opina que la demanda interna y el crecimiento económico serán 

afectados por una incertidumbre económica mayor, reflejo de las dudas sobre la posible 

renegociación del TLCAN y políticas de inmigración más estrictas por parte de Estados 

Unidos de Norteamérica, así como por la volatilidad del peso mexicano, la caída 

persistente de la producción petrolera y el endurecimiento de la política económica. 

Una inflación mayor también podría dificultar el crecimiento del consumo. Pese a un 

peso mexicano más competitivo, la producción industrial débil de Estados Unidos de 

Norteamérica. Inhiben el desempeño de las exportaciones manufactureras de México. 

Las políticas comercial y de inmigración de Estados Unidos de Norteamérica son de 

suma relevancia para México. Los vínculos comerciales y financieros que México 

mantiene con dicho país han aumentado considerablemente desde la implementación 

del TLCAN en 1994. Diversas industrias (en particular la automotriz) han incrementado 

su integración entre ambos países. Más de 80% de las exportaciones mexicanas se 

destina a Estados Unidos de Norteamérica, país que constituye también una de sus 

fuentes principales de flujos de inversión extranjera directa. Cada año, México recibe 

alrededor de 2% del PIB en la forma de remesas de trabajadores, predominantemente 

desde Estados Unidos de Norteamérica. 

Los intentos de renegociar el TLCAN o inhibir la actividad de subcontratación por parte 

de Estados Unidos de Norteamérica hacia México podrían resultar perjudiciales para el 

sector mexicano de exportación manufacturera y afectar negativamente al empleo, la 
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inversión (incluyendo la inversión extranjera directa) y el crecimiento económico del 

país. El déficit de cuenta corriente del país se ha agudizado en cierta medida en años 

recientes (de estar por encima de 1% del PIB en 2011−2012 a cerca de 3% en 2015) y 

cualquier impacto en el comercio y las remesas podría conducir a una senda de deterioro 

continuo. Por otra parte, el financiamiento del déficit de cuenta corriente también podría 

ser menos favorable si el flujo de la inversión extranjera directa decreciera. 

Las finanzas públicas han enfrentado presiones por la caída de los ingresos provenientes 

del petróleo, aunque la expansión de la base de ingresos no-petroleros, a raíz de la 

reforma tributaria de 2013, y los recortes del gasto han ayudado a amortiguar este 

impacto. El gobierno también ha estado trabajando en la consolidación de los balances 

presupuestarios pese a la afectación de los ingresos petroleros. Al mismo tiempo, 

Petróleos Mexicanos ajusta su presupuesto para afrontar el entorno de precios 

deprimidos del crudo. El presupuesto 2017 de México contempla una consolidación 

mayor en sus balances a un superávit primario del sector público no-financiero de 0.4% 

del PIB, el cual sería el primero desde 2008. 

Un crecimiento económico débil y déficit primarios en años recientes, junto a una 

emisión única de deuda de las empresas estatales productivas, han conducido a una 

carga de deuda pública al alza. Por otra parte, un crecimiento económico menor, un 

peso mexicano débil y la volatilidad constituyen riesgos a la baja para la estabilización 

de la deuda pública. Fitch proyecta que la deuda pública general alcanzará alrededor de 

47% del PIB en 2017, cifra contrastante con la mediana de 40.3% del grupo calificado 

en BBB, y destaca el deterioro continuo de la flexibilidad fiscal para enfrentar choques. 

La presencia significativa de los tenedores en los mercados locales de bonos del 

gobierno puede ser una fuente de vulnerabilidad, en especial durante períodos de mayor 

incertidumbre y volatilidad financiera. La tenencia de deuda doméstica por extranjeros 

ha caído en cierta medida en meses recientes, permaneciendo por encima de 30% de 
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los títulos de la deuda doméstica del gobierno. No obstante, reservas internacionales 

adecuadas, el acceso a una línea de crédito flexible fortificada del Fondo Monetario 

Internacional (ahora por 88 mil millones de dólares estadounidenses, frente a 67 mil 

millones de dólares anteriormente) y un tipo de cambio flexible deberían amortiguar y 

dar flexibilidad para enfrentar salidas de capital y volatilidad del mercado. 

La depreciación aguda de la moneda nacional podría incrementar la inflación, la cual 

ha permanecido moderada. La inflación general alcanzó 3.3% en noviembre, poco más 

del centro del rango objetivo de 3%+/-1%. El banco central ya aumentó las tasas de 

interés en 200 puntos base en lo que va de 2016, incluyendo un incremento de 50 puntos 

base en noviembre, a fin de mejorar las expectativas de inflación. 

Las calificaciones ‘BBB+’ de México se fundamentan en la base económica 

diversificada del país y su historial de políticas económicas disciplinadas que ha 

fundamentado la estabilidad macroeconómica y limitado los desequilibrios. Estas 

fortalezas contrarrestan las limitantes de calificación de México, las cuales incluyen su 

crecimiento económico históricamente moderado, debilidades estructurales en sus 

finanzas públicas, tales como reservas fiscales bajas en un contexto de dependencia de 

ingresos petroleros, así como un nivel relativamente bajo de intermediación financiera 

y debilidad institucional acentuada por incidencia alta de violencia relacionada con las 

drogas y la corrupción. 

2. Modelo de calificación soberana (MCS) y ajuste cualitativo (AC) 

El MCS propio de Fitch asignó a México un resultado equivalente a una calificación 

‘BBB’ de largo plazo en moneda extranjera en escala internacional. 

El comité de calificación soberana de México ajustó el resultado del MCS para alcanzar 

la calificación final de largo plazo en moneda extranjera, aplicando su AC en relación 

con pares calificados como a continuación: 
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 Macro: +1 nivel (notch) para reflejar el historial extenso de México de políticas 

económicas prudentes, consistentes y con credibilidad. Las autoridades continúan 

enfatizando la estabilidad macroeconómica en las acciones de sus políticas, lo cual 

ha limitado los desbalances macroeconómicos. Sin embargo, en opinión de Fitch, 

esta fortaleza relativa sigue una tendencia de deterioro, como lo reflejan los 

resultados débiles del crecimiento de PIB. 

EL MCS de Fitch es el modelo de calificación de regresión múltiple propio de la 

agencia, el cual emplea 18 variables con base en promedios acumulados de 3 años, 

incluyendo un año de proyecciones, para producir un resultado equivalente a la 

calificación de largo plazo en moneda extranjera. El AC de Fitch es un marco 

cualitativo prospectivo diseñado para permitir ajustar el resultado del MCS para asignar 

la calificación final, de manera que refleje factores dentro de las metodologías de Fitch 

que no son enteramente cuantificables y/o no están completamente reflejados en el 

MCS. 

3. Sensibilidad de las calificaciones 

Los factores principales que podría conducir, individualmente o en conjunto, a una baja 

de calificación son: 

 Un deterioro en los vínculos económicos, comerciales y financieros de México con 

Estados Unidos de Norteamérica que disminuyera las perspectivas de inversión y 

crecimiento o debilitara el balance general externo; 

 Un crecimiento económico débil y/o deterioro fiscal que imposibilitara situar la 

deuda bruta del gobierno/PIB en una trayectoria descendiente; materialización de 

pasivos contingentes que debilitara el balance general del soberano; 
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 Un deterioro en la consistencia, flexibilidad y credibilidad del marco de política 

macroeconómica. 

La perspectiva es “negativa”. En consecuencia, el análisis de sensibilidad de Fitch no 

anticipa acontecimientos con potencial de conducir a una acción positiva de 

calificación. Los acontecimientos futuros, de forma individual o en conjunto, que 

podrían resultar en la estabilización de la perspectiva incluyen: 

o Un mejor desempeño económico y la consolidación fiscal exitosa que mejorara la 

perspectiva de la trayectoria de deuda pública; 

o Riesgos menores de disrupción de los flujos comerciales y financieros (incluyendo 

inversión extranjera directa) hacia México. 

4. Supuestos clave 

Fitch asume que: 

- La economía estadounidense crecerá 2.2% en 2017 y 2.3% en 2018. 

- Los precios del petróleo (Brent) se recuperarán gradualmente hasta ubicarse en 

45 dólares estadounidenses por barril en 2017 y 55 dólares por barril en 2018. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16646.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16647.pdf  

http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-cesf-el-consejo-de-estabilidad-del-sistema-financiero-

sesiono-para-evaluar-las-perspectivas-y-riesgos  

 

 

 

 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16646.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16647.pdf
http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-cesf-el-consejo-de-estabilidad-del-sistema-financiero-sesiono-para-evaluar-las-perspectivas-y-riesgos
http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-cesf-el-consejo-de-estabilidad-del-sistema-financiero-sesiono-para-evaluar-las-perspectivas-y-riesgos


Condiciones Generales de la Economía  47 

Avances del Comité de Productividad en 

apoyo al cambio estructural (SHCP) 

El 18 de diciembre 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 12 

al 16 de diciembre de 2016, una nota informativa en la que se destacan los avances del 

Comité de Productividad en pro del cambio estructural de la economía mexicana. A 

continuación se presenta la información. 

Para contribuir a mejorar las tasas de crecimiento de la economía mexicana, la presente 

administración impulsa diversas medidas para elevar y democratizar la productividad. 

Entre estas acciones se encuentran el establecimiento, dentro del “Plan Nacional de 

Desarrollo”, de un eje transversal dedicado a este rubro (la Democratización de la 

Productividad); la creación del Comité Nacional de Productividad (CNP); la emisión 

del Programa para Democratizar la Productividad, y la aprobación de la Ley para 

Impulsar el Incremento Sostenido de la Productividad y Competitividad de la Economía 

Nacional (Ley de Productividad y Competitividad). 

El Comité Nacional de Productividad (CNP) es un órgano consultivo del Ejecutivo 

Federal integrado por miembros del sector público, privado, laboral y académico. La 

Ley de Productividad y Competitividad le da atribuciones para generar 

recomendaciones de políticas públicas con el objetivo de lograr un cambio estructural 

en la economía, esto es, la migración de recursos hacia sectores de alta productividad, 

y la transformación ordenada de sectores tradicionales. Dichas recomendaciones 

pueden ser en torno a políticas de carácter sectorial, regional o transversal y tienen el 

carácter de vinculantes para el sector público. Los sectores privado, académico y laboral 

refrendan su compromiso con las acciones contenidas en las recomendaciones a través 

de la firma de convenios de seguimiento con el Secretario de Hacienda, en su calidad 

de Presidente del Comité Nacional de Productividad. 
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Como parte de las acciones para impulsar el cambio estructural, y en el marco de la 

vertiente sectorial del CNP, desde su creación se seleccionaron ocho sectores, en torno 

a tres estrategias a través de los cuales se busca impulsar dicho cambio estructural: 

1. Para sectores con alta creación de empleos, pero baja productividad. Se prevén 

esfuerzos para promover la formalización, el uso de tecnologías de la información 

y el fortalecimiento de las capacidades de gestión, para la transformación de los 

sectores tradicionales. Esta estrategia está dirigida al comercio al menudeo, turismo 

y sector gastronómico. Al volverse más productivos, los salarios de quienes 

trabajan en estos sectores aumentarán, y al agrupar a un amplio grupo de 

mexicanos, tiene un alto potencial para impactar positivamente a muchos 

mexicanos. 

2. Para sectores de alta productividad con potencial de crecimiento. Dirigida a apoyar 

el desarrollo de las capacidades de las cadenas productivas; canalización de apoyos 

gubernamentales y financiamiento; apoyo a PyMEs y desarrollo de cadenas 

productivas con mayor valor agregado. La estrategia apoyará los sectores de 

autopartes, agroindustrial, proveeduría aeroespacial y eléctrico-electrónico. Esto 

permitiría que cada vez un mayor número de mexicanos accedan a trabajos bien 

remunerados en estos sectores. 

3. Para el sector energético, aprovechando las oportunidades generadas por las 

reformas estructurales. 

A la fecha el CNP ha emitido recomendaciones para los sectores de autopartes, 

aeroespacial, comercio al por menor y energético (hidrocarburos). En el diseño de las 

recomendaciones, es muy importante la participación de los distintos sectores 

representados en el CNP y, en particular, la del sector privado, no sólo a través de las 

cámaras empresariales representadas en el CNP, sino también a través de las cámaras 

y asociaciones empresariales específicas para cada uno de estos sectores, lo que permite 
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asegurar que estas recomendaciones respondan a la problemática específica de cada 

sector. 

Aprobación de recomendaciones para sector energético (hidrocarburos) 

El pasado martes 13 de diciembre, en la Segunda Sesión Ordinaria de 2016 del Comité 

Nacional de Productividad, se aprobaron 13 recomendaciones para el sector energético. 

La estrategia del sector tiene cinco ejes: 

a) Desarrollo de proveedores: Partiendo de un análisis de la demanda prospectiva de 

las empresas tractoras, se trabajará con un grupo de proveedoras potenciales para 

identificar, mediante una consultoría especializada y financiada por el Fideicomiso 

de Desarrollo de Proveedores de la Secretaría de Economía, sus principales brechas 

para insertarse en la cadena y vincularlas con herramientas del gobierno federal. 

b) Creación de una plataforma digital: La Secretaría de Energía, con el apoyo de 

Estrategia Digital Nacional y COFEMER, coordinará la creación de una plataforma 

con el objetivo de reducir los costos de transacción de las empresas tractoras en el 

cumplimiento de la regulación y normatividad existente. 

c) Fortalecimiento de la cultura de seguridad industrial: La Agencia de Seguridad, 

Energía y Ambiente dará reconocimientos a las empresas que tengan las mejores 

prácticas en materia de seguridad industrial, y desarrollará cursos para fortalecer 

estas prácticas, los cuales se masificarán mediante la UNAM y el IPN. 

d) Impulso a la innovación y adaptación de tecnologías: El Instituto Mexicano del 

Petróleo elaborará un programa tecnológico para el sector, con el apoyo de los 

Fondos CONACYT-SENER, con el objetivo de que sea adoptado y difundido por 

los centros de investigación privados y públicos. 
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e) Formación de capital humano: La Secretaría de Educación Pública desarrollará 

planes y programas de estudio con base en la Prospectiva de Talento del Sector 

Hidrocarburos desarrollada por SENER. Asimismo, se pondrá en marcha un 

programa de formación y vinculación de becarios PROSPERA que tendrá como 

meta incorporarlos a la fuerza laboral con la colaboración de las empresas. 

Es importante señalar que, si bien los convenios de seguimiento para este sector no han 

sido firmados, algunas de estas acciones ya están en marcha, como los trabajos para el 

diseño de la plataforma digital. 

Convenios para el sector comercio al por menor 

El sector comercio al por menor concentra más del 25% del total del personal ocupado. 

Sin embargo, su productividad equivale al 33.5% del promedio nacional. Tan solo las 

tiendas de abarrotes y misceláneas representan más del 30% de las empresas del sector 

en el país, así como más de 520 mil establecimientos en la Ciudad de México y el 

Estado de México. 

Entre los determinantes de la baja productividad de estas unidades económicas destacan 

la alta incidencia de la informalidad (84% de los micronegocios del sector son 

informales, de acuerdo con el “Censo Económico 2009”) y su baja profesionalización 

(microempresarios con débiles habilidades gerenciales y trabajadores con habilidades 

específicas deficientes, bajo uso de tecnología y pobre manejo de inventarios). 

El Gobierno de la República tiene un conjunto de acciones encaminadas a fomentar la 

productividad del sector. Por ejemplo, el INADEM4 cuenta con una estrategia integral 

de fortalecimiento al pequeño comercio que desde 2015 le ha permitido atender a cerca 

de 20 mil negocios. Esta estrategia está basada principalmente en 4 herramientas: 

                                                           
4 https://www.inadem.gob.mx/  

https://www.inadem.gob.mx/
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i. Tecnología (celular, tableta o laptop), que les permite incrementar la 

productividad mediante el cobro con tarjeta de crédito o débito, venta de 

servicios electrónicos, y contar con programas para la administración y mejora 

del negocio. 

ii. Capacitación in situ en temas como ventas, control de inventarios, servicio al 

cliente, finanzas, entre otros. 

iii. Un estudio del mercado a un kilómetro a la redonda de su negocio, que con la 

ayuda de un consultor les permite desarrollar estrategias de venta y 

diversificación, con base en las características de este micro mercado. 

iv. A partir de 2017, la estrategia incluirá una calculadora energética, que permitirá 

a los pequeños negocios conocer si su consumo de energía es el adecuado, y en 

caso de necesitarlo, recibirá una asesoría telefónica que dará recomendaciones 

basadas en mejores prácticas y pondrá a disposición créditos accesibles, en 

conjunto con FIDE5, para sustitución de equipos. 

Con el propósito de generar un mecanismo para acompañar a los negocios a lo largo de 

su vida, desde la formalización, pasando por la profesionalización hasta llegar a su 

escalamiento una vez que han fortalecido sus capacidades, el Comité Nacional de 

Productividad decidió vincular la estrategia de formalización con la estrategia de 

profesionalización de las empresas del sector. En una primera etapa, esto se realizará 

en la Ciudad de México y el Estado de México. En este contexto, el pasado 6 de mayo 

en su 1ra Sesión Ordinaria de 2016, el pleno del CNP aprobó 13 recomendaciones para 

el sector de comercio al por menor, y martes 13 de diciembre de este año, el Secretario 

de Hacienda, en su calidad de Presidente del CNP firmó los convenios de seguimiento 

                                                           
5 http://www.fide.org.mx/  

http://www.fide.org.mx/
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correspondientes con ANUIES, CTM, CROC y el ITESM. Dicha intervención está 

dividida en tres etapas de acuerdo con el nivel de maduración de las empresas. 

Etapa I. Formalización y profesionalización de los establecimientos comerciales 

informales. Busca la inclusión productiva de los establecimientos comerciales 

informales y de subsistencia, a través del acompañamiento personalizado de un asesor 

(estudiante de educación superior del ITESM en carreras económico-administrativas), 

mediante el programa Mi Asesor, tu socio para elevar la productividad. Durante 10 

sesiones cortas, los asesores llevarán a los establecimientos el Decálogo de la tienda 

altamente productiva, que consiste en brindar asesoría a través de lecciones sencillas 

para la incorporación de buenas prácticas e información para su vinculación con 

programas de fortalecimiento de capacidades. 

Etapa II. Fortalecimiento de capacidades de establecimientos Régimen de 

Incorporación Fiscal (RIF). Busca elevar la productividad de los establecimientos 

comerciales inscritos al RIF y que demostraron tener un compromiso serio por 

fortalecer sus capacidades en la primera etapa. A través de las convocatorias de 

INADEM se les dará asesoría empresarial in situ, acceso a terminales punto de venta y 

tecnologías de la información y comunicación, que les permitirá diversificar la gama 

de servicios que ofrecen, tener un mejor control de inventarios y, por tanto, elevar su 

productividad. Adicionalmente, se le vinculará con otros programas de Gobierno 

Federal relevantes. 

Etapa III. Aceleración del crecimiento de los establecimientos comerciales maduros. 

Pretende acercar a las MiPyMEs formales y maduras del sector, productos financieros 

diseñados para promover la inversión en bienes de capital más eficientes. 

Esta iniciativa contará con una evaluación de impacto que permitirá determinar la 

efectividad de la política y valorar su escalamiento, tanto en los estados atendidos como 

a nivel nacional. En esta etapa de escalamiento, la ANUIES contribuiría a la 
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incorporación de otras instituciones de educación superior al programa de asesorías 

para formalizar y profesionalizar establecimientos del sector. 

El gobierno de la República reitera su compromiso de continuar implementado políticas 

orientadas a incrementar y democratizar la productividad, es decir, incluir en el 

desarrollo a todas las regiones y todos los sectores. Además, seguirá trabajando en el 

diseño de una política industrial moderna y proactiva, con la participación del sector 

privado, para lograr una asignación más eficiente de los factores productivos y un 

mayor crecimiento económico, sostenido e incluyente, que beneficie a todos los 

mexicanos. Lo anterior, con el apoyo del Comité Nacional de Productividad que es un 

espacio de diálogo y trabajo entre sectores. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/shcp/prensa/informe-semanal-del-vocero-del-12-al-16-de-diciembre-de-2016-88136  

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/175436/Informe_Semanal_del_Vocero__del_12_al_16_de_dic

iembre_de_2016.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_12_13.pdf  

Fortalezas de México de cara al 2017 

(Presidencia de la República) 

El 3 de enero de 2017, la Presidencia de la República publicó en su blog la siguiente 

información “Fortalezas de México para el mundo en 2017”; destaca que México se ha 

convertido en el principal motor económico de América Latina, ante el decrecimiento 

que otros países importantes de esta región latinoamericana han tenido.  A continuación 

se presenta la información. 

Inversión Extranjera Directa (IED) 

Se ha recibido 127 mil millones de dólares estadounidenses (mdd) de IED en lo que va 

de esta administración; más del 50% que en el mismo período del sexenio anterior. 

http://www.gob.mx/shcp/prensa/informe-semanal-del-vocero-del-12-al-16-de-diciembre-de-2016-88136
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/175436/Informe_Semanal_del_Vocero__del_12_al_16_de_diciembre_de_2016.pdf
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/175436/Informe_Semanal_del_Vocero__del_12_al_16_de_diciembre_de_2016.pdf
http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_12_13.pdf
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IED por realizarse 

 Se invertirán en el Golfo de México 41 mil mdd gracias a la asignación de 9 

contratos adicionales para la exploración y extracción de hidrocarburos en aguas 

profundas. 

 Con ello, 11 empresas internacionales operarán por primera vez en México y 

contribuirán a la creación de 92 mil nuevos empleos directos y más de 250 mil 

empleos indirectos. 

 Walmart anunció una inversión en México de mil 300 millones de dólares, en su red 

logística en México, durante los próximos tres años (7 de diciembre). 

Exportaciones 

México es el primer exportador de manufacturas de media y alta tecnología de América 

Latina, y el tercero entre los países del G20. 

México seguirá apostando por el libre comercio a partir de dos premisas: 

 PRIMERA. La expansión hacia nuevos mercados y la profundización de aquellos 

en los que ya se tiene presencia. 

Al sur, se ha profundizado la integración económica con América Latina, a través 

de la Alianza del Pacífico; que ha permitido la liberalización del 92% de los 

productos entre Chile, Colombia, Perú y México. 

Se tendrá acercamiento a Brasil y a Argentina, para ampliar las preferencias 

arancelarias que ya tiene México en esos mercados. 
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Al este, se está mejorando el acceso de los productos mexicanos, en especial de los 

agroalimentarios, al mercado europeo. 

Al oeste, la integración de México al mundo debe contemplar la región Asia-

Pacífico; ya que, en los próximos 5 años (2017-2021), sus economías estarán 

creciendo en promedio 4.8%, por encima de otras economías, como las de la Unión 

Europea (1.7%). 

 SEGUNDA. Continuar promoviendo la competitividad de América del Norte. 

Durante los primeros cuatro años de esta administración, se estableció el Diálogo 

Económico de Alto Nivel con Estados Unidos de Norteamérica, con el objetivo de 

reducir costos de transacción. 

Agroindustria 

México es el 12º productor mundial de alimentos: 

 Primer productor mundial de aguacate, primer exportador de cerveza, y quinto lugar 

en producción de huevo. 

 México exporta 400 litros de tequila por minuto y es el primer exportador de cerveza 

en el mundo. 

 Ocupa el quinto lugar mundial en producción de huevo, con 120 millones de huevos 

al día. 

 Se han abierto nuevos mercados a los productos nacionales, por ejemplo, los países 

de la Península Arábiga y China. 
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Turismo 

 Uno de los principales objetivos del Gobierno de la República es impulsar al 

turismo, como un sector prioritario para el desarrollo nacional. 

 El turismo genera 8.5% del PIB; su aportación supera a la de sectores como la 

construcción (7.1%) o la minería (6.8%). 

 Se estima que la industria turística genera del orden de 9 millones de empleos de 

forma directa e indirecta. 

 El 88% de la derrama económica de la actividad turística es de origen nacional. Son 

los viajeros nacionales, el principal sustento de esta industria. 

Prioridades para 2017 

1. Mantener la estabilidad macroeconómica, en un entorno global de bajo 

crecimiento e incertidumbre. 

2. Continuar con la instrumentación de las reformas estructurales. Muchos de los 

beneficios de las reformas son de carácter transexenal; por ello, se requiere darles 

continuidad y ser perseverantes. 

3. Asegurar la vigencia del Estado de Derecho. Mejorar las condiciones de seguridad 

pública, con el fortalecimiento de las capacidades locales y el apoyo subsidiario de 

la Federación. 

4. Impulsar el desarrollo regional, concretando proyectos de infraestructura y 

promoviendo las Zonas Económicas Especiales. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/fortalezas-de-mexico-para-el-mundo-en-2017?idiom=es 

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/2016-se-alcanzaron-cifras-record-en-empleo?idiom=es  

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/fortalezas-de-mexico-para-el-mundo-en-2017?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/articulos/2016-se-alcanzaron-cifras-record-en-empleo?idiom=es
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Medidas económicas inmediatas para 

afrontar   los   retos   de  2017  (CCE) 

El 2 de enero de 2016, el Consejo Coordinador Empresarial presentó las medadas 

económcias inmediatas para afrontar los retos de 2017”. A continuación se presenta el 

contenido. 

México vive hoy momentos de retos excepcionales, tanto de carácter interno como 

externo, que nos obligan a actuar con serenidad y, al mismo tiempo, con rapidez, 

efectividad y unidad de todos los sectores. 

Las condiciones económicas del mercado de hidrocarburos, de tasas de interés, de los 

principales commodities, del movimiento de capitales, así como de las reglas 

internacionales del comercio y los equilibrios geopolíticos por el cambio en la 

presidencia de los Estados Unidos de Norteamérica, han modificado sustancialmente el 

contexto en el que fueron elaboradas las principales variables de la política económica 

para 2017 aprobadas por el Congreso de la Unión. 

En razón de ello, el sector privado del país ratifica su compromiso inalterable con 

México y manifiesta su disposición a colaborar en la puesta en marcha de un programa 

que dé respuesta a las contingencias que enfrentamos hoy y las que viviremos en las 

próximas semanas y meses. Necesitamos una estrategia conjunta —sociedad y 

gobierno— para combatir la inflación, promover la inversión y defender el empleo, con 

un crecimiento sólido, equitativo y permanente para todos los mexicanos. 

Asimismo, reiteramos nuestra posición en el sentido de que las reformas estructurales 

que fueron aprobadas por el Congreso de la Unión representan una plataforma 

largamente esperada para detonar el desarrollo sostenido y generalizado para el país. 

Sabemos que sus resultados se percibirán en el mediano y largo plazo, por lo que 
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deberemos perseverar para cosechar los frutos que hacia adelante brindarán importantes 

beneficios para la sociedad mexicana en su conjunto. 

En este contexto, la implementación de la Reforma Energética debe seguir siendo una 

prioridad. Sabemos que la reforma energética traerá sus mayores beneficios en materia 

de combustibles a mediano y largo plazo, en la medida en que se realicen inversiones 

y se construya más infraestructura para refinar, transportar y almacenar combustibles, 

lo cual derivará en un mayor abasto nacional y mayor seguridad energética. Como 

resultado de la reforma, además, se fortalecerá el empleo en nuevas áreas de la 

economía, y los consumidores mexicanos tendrán más y mejores opciones de compra. 

En el sector empresarial, renovamos nuestro compromiso con el mantenimiento de los 

empleos y la creación de nuevas oportunidades de trabajo formal y bien remunerado 

con base en la productividad y la inversión efectiva. Estamos dispuestos a competir en 

el comercio mundial como lo hicimos hace 30 años con la entrada al GATT y lo 

ratificamos hace casi un cuarto de siglo con la entrada en vigor del TLCAN y una 

docena de tratados subsecuentes que incluyen a 44 países del mundo. 

Reconocemos que gracias al diálogo social y al esfuerzo que cotidianamente llevan a 

cabo los trabajadores mexicanos, en los últimos años hemos avanzado en aumentar la 

productividad y alcanzar los estándares requeridos para enfrentar la competencia de los 

mercados mundiales. La recuperación del poder adquisitivo es un compromiso 

permanente de todos y hemos avanzado en ello, redoblando el compromiso de mantener 

vigentes y crecientes las remuneraciones para el trabajo formal. Pero necesitamos 

seguir trabajando en esta materia: con más incentivos para la creación de empleo, la 

capacitación constante y la inversión productiva, que permitan generar valor que se 

transforme en mayores ingresos para las familias. 

El anuncio gubernamental de la nueva política tarifaria de las gasolinas y el diésel, si 

bien responde a una realidad internacional y a nuestra propia situación en el mercado 
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energético, generará una presión adicional sobre la economía interna de nuestro país. 

Por ello, proponemos un paquete de medidas de política económica de aplicación 

inmediata en tres ámbitos: fiscal, gasto e ingresos; política monetaria; fomento a la 

inversión y el empleo; Banca de Desarrollo. 

Medidas de Política Económica para el 2017 

1. Fiscal, gasto e ingresos. 

a. Garantizar un creciente superávit primario. 

b. Establecer como meta y cumplimentar una reducción de la deuda del Gobierno 

Federal, manteniéndola en niveles menores a 40% del PIB. 

c. Definir un mecanismo para que los ingresos adicionales a los aprobados por el 

legislativo, no se traduzcan en más gasto, sino se destinen a la reducción del 

déficit. 

d. Racionalizar el ejercicio del gasto y establecer una meta de reducción real con 

respecto al gasto autorizado para 2017. 

e. Dar prioridad al presupuesto autorizado, y sin incrementar los egresos ni el 

déficit, canalizar mayores recursos al gasto público en infraestructura. 

f. Reducir el gasto en consumo corriente del gobierno. 

g. Revisar las opciones fiscales para contrarrestar las modificaciones impositivas 

que pudieran tener lugar en Estados Unidos de Norteamérica. 

h. En caso de una mayor caída en el PIB, accionar un mecanismo de generación de 

empleo a través de contratación de mano de obra para la construcción de 
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infraestructura por parte del Gobierno Federal, con la participación del sector 

privado. 

i. Establecer mecanismos para evitar un impacto del incremento de la gasolina en 

transporte público de personas realizado por empresas formales. 

2. Política monetaria 

a. Mantener la flexibilidad del tipo de cambio. 

b. En la medida necesaria ajustar la tasa de interés. 

c. El excedente de operaciones del Banco de México debe ser usado al 100% para 

reducir la deuda pública. 

3. Inversión y Empleo 

a. Ante la necesidad de acrecentar la inversión nacional y extranjera, es preciso 

establecer una política de estímulos fiscales a nuevas inversiones que tenga un 

efecto inmediato, con el objeto de acelerar la toma de decisiones y así propiciar 

más empleo y evitar una caída más pronunciada del crecimiento y un avance 

insuficiente de la masa salarial. Se recomienda valorar mecanismos de 

depreciación acelerada, o la deducción al 100% del gasto en inversión, bajo un 

esquema similar al del IETU, que podría asociarse o condicionarse a la creación 

de empleos formales. Los incentivos directos son fundamentales. 

b. Diseñar un esquema de incentivos para permitir la repatriación de capitales con 

un impuesto atractivo, condicionando el beneficio a llevar a cabo una inversión 

productiva. 
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c. Impulsar una campaña profunda y definitiva de simplificación de trámites y 

regulaciones que liberen carga administrativa a las empresas, permitiendo así la 

inversión en otros rubros de mayor generación de valor. Desde el sector 

empresarial, realizaremos una encuesta en los principales municipios del país, 

cuyos resultados pueden contribuir al diseño de esta acción. 

d. Evitar incluir nuevas cargas laborales o administrativas que impliquen mayores 

costos para la creación de empleos formales, particularmente para las pequeñas 

y medianas empresas. 

e. Dar a conocer de manera inmediata los beneficios de las Zonas Económicas 

Especiales y establecer un programa de desarrollo de infraestructura en estas 

regiones con fondos públicos y privados. La Banca de Desarrollo debe tomar 

medidas para constituirse en un gran disparador de estos proyectos. 

4. Banca de Desarrollo 

a. Sin eliminar aún la meta cuantitativa —habrá que sustituirla por metas de 

impacto económico—, garantizar que los créditos privilegien proyectos con 

mayor creación de empleos y a aquellos cuyo esfuerzo beneficie a empresas que 

se integren a las cadenas de valor vinculadas a exportaciones. 

b. Considerar la posibilidad de usar recursos ahora destinados a programas sociales 

de baja rentabilidad para canalizarlos hacia programas de subsidio a las tasas de 

interés para vivienda media y de interés social. Es factible que el beneficio 

implique un subsidio temporal de 2 años para nuevas hipotecas. 

c. Revisar el esquema de tasas preferenciales, utilizando el costo directo del fondeo 

con Cetes o con Financiamiento externo y con costos de coberturas, eliminando 

remanentes que no son justificables para la banca de desarrollo. 
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d. Destinar recursos suficientes en proyectos de construcción para empresas 

nacionales, que permitan compensar el limitado acceso que tienen éstas para 

competir con empresas internacionales en la materia. 

e. Con el objeto de asegurar la disposición de los créditos y su impacto en la 

actividad económica, otorgar certificados de garantías sin necesidad de que se le 

requieran a las empresas garantías adicionales. Con esto los pequeños 

empresarios podrán invertir en la adquisición de tecnología y nuevas 

maquinarias que modernicen los negocios y así adaptarse a los retos de una 

realidad más competitiva y eficiente, permitiéndoles participar en los mercados 

globales. 

f. Generar un programa de financiamiento con tasas al costo, de fondos para el 

cambio de sistemas de iluminación y reducción de costos de energía                           

—favoreciendo energías limpias— particularmente para empresas de menor 

tamaño en el área de comercio e industria. 

Todas estas medidas deben ser complementadas con una verdadera apuesta por la 

transparencia, una rápida y eficaz implementación del Sistema Nacional 

Anticorrupción y acciones concretas que demuestren el compromiso con el 

cumplimiento del Estado de Derecho. Recuperar la confianza ciudadana es urgente e 

indispensable para avanzar en la senda del desarrollo. 
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Confiamos en que una acelerada y eficaz implementación de estas medidas, y un 

verdadero trabajo en conjunto entre Poder Ejecutivo, legislativo, iniciativa privada y 

sociedad, puedan compensar los obstáculos de la economía nacional e internacional, 

evitar afectaciones al bolsillo de las familias mexicanas y, más aún, generar nuevas 

oportunidades de desarrollo para nuestros ciudadanos. 

Fuente de información: 

http://www.cce.org.mx/medidas-economicas-inmediatas-para-afrontar-los-retos-de-2017/ 

Expiden Ley para determinar el Valor de la 

Unidad  de Medida y Actualización (SHCP) 

El 30 de diciembre de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) 

publicó en el Diario Oficial de la Federación (DOF) el “Decreto por el que se expide la 

Ley para Determinar el Valor de la Unidad de Medida y Actualización (UMA)”. A 

continuación se presenta el contenido. 

ENRIQUE PEÑA NIETO, Presidente de los Estados Unidos Mexicanos, a sus 

habitantes sabed: 

Que el Honorable Congreso de la Unión, se ha servido dirigirme el siguiente 

DECRETO 

“EL CONGRESO GENERAL DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, 

DECRETA: 

 

 

http://www.cce.org.mx/medidas-economicas-inmediatas-para-afrontar-los-retos-de-2017/
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SE EXPIDE LA LEY PARA DETERMINAR EL VALOR DE LA UNIDAD DE 

MEDIDA Y ACTUALIZACIÓN 

Artículo Único. Se expide la Ley para Determinar el Valor de la Unidad de Medida y 

Actualización. 

Ley para Determinar el Valor de la Unidad de Medida y Actualización 

Artículo 1. La presente Ley tiene por objeto establecer el método de cálculo que debe 

aplicar el Instituto Nacional de Estadística y Geografía para determinar el valor 

actualizado de la Unidad de Medida y Actualización. 

Artículo 2. Para efectos de lo dispuesto en la presente Ley, se entenderá por: 

I. Índice Nacional de Precios al Consumidor: El que elabora el Instituto Nacional de 

Estadística y Geografía conforme a lo previsto en el artículo 59, fracción III, inciso 

a de la Ley del Sistema Nacional de Información Estadística y Geográfica; 

II. INEGI: Al Instituto Nacional de Estadística y Geografía; y 

III. UMA: A la Unidad de Medida y Actualización que se utiliza como unidad de 

cuenta, índice, base, medida o referencia para determinar la cuantía del pago de las 

obligaciones y supuestos previstos en las leyes federales, de las entidades 

federativas y de la Ciudad de México, así como en las disposiciones jurídicas que 

emanen de dichas leyes. 

Artículo 3. Las obligaciones y supuestos denominados en UMA se considerarán de 

monto determinado y se solventarán entregando su equivalente en moneda nacional. Al 

efecto, deberá multiplicarse el monto de la obligación o supuesto, expresado en las 

citadas unidades, por el valor de dicha unidad a la fecha correspondiente. 



Condiciones Generales de la Economía  65 

Artículo 4. El valor actualizado de la UMA se calculará y determinará anualmente por 

el INEGI, de conformidad con el siguiente método: 

I. El valor diario se determinará multiplicando el valor diario de la UMA del año 

inmediato anterior por el resultado de la suma de uno más la variación interanual 

del índice Nacional de Precios al Consumidor del mes de diciembre del año 

inmediato anterior. 

II. El valor mensual será el producto de multiplicar el valor diario de la UMA por 

30.4. 

III. El valor anual será el producto de multiplicar el valor mensual de la UMA por 12. 

Artículo 5. El INEGI publicará en el Diario Oficial de la Federación dentro de los 

primeros diez días del mes de enero de cada año el valor diario, mensual y anual en 

moneda nacional de la UMA y entrarán en vigor dichos valores el 1° de febrero de 

dicho año. 

Transitorios 

Primero. La presente Ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el 

Diario Oficial de la Federación. 

Segundo. El valor de la Unidad de Medida y Actualización a la fecha de entrada en 

vigor de esta Ley, será el publicado por el Instituto Nacional de Estadística y Geografía 

el 28 de enero de 2016, en el Diario Oficial de la Federación, mismo que permanecerá 

vigente hasta en tanto se emita otra publicación en términos del artículo 5 de la presente 

Ley. 
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Tercero. El valor a que se refiere el transitorio anterior se actualizará conforme al 

procedimiento establecido en el artículo 4 de la presente Ley. 

En cumplimiento de lo dispuesto por la fracción I del Artículo 89 de la Constitución 

Política de los Estados Unidos Mexicanos, y para su debida publicación y observancia, 

expido el presente Decreto en la Residencia del Poder Ejecutivo Federal, en la Ciudad 

de México, a veintitrés de diciembre de dos mil dieciséis.- Enrique Peña Nieto.- 

Rúbrica.- El Secretario de Gobernación, Miguel Ángel Osorio Chong.- Rúbrica. 

Fuente de información: 

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5468187&fecha=30/12/2016  

http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2017/01/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-

1.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=6569531133-

EMAIL_CAMPAIGN_2017_01_02&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-6569531133-112417033  

Unidad de medida y actualización para 2017 (INEGI) 

El 10 de enero de 2017el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) publicó 

en el Diario Oficial de la Federación (DOF) la “Unidad de medida y actualización”. A 

continuación se presenta el contenido. 

UNIDAD DE MEDIDA Y ACTUALIZACIÓN 

Con fundamento en los artículos 26 apartado B párrafos penúltimo y último de la 

Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos; 1, 4, fracciones I, II y III, y 5 

de la Ley para Determinar el Valor de la Unidad de Medida y Actualización, y 23, 

fracción XX Bis del Reglamento Interior del Instituto Nacional de Estadística y 

Geografía, corresponde al Instituto Nacional de Estadística y Geografía calcular y 

determinar anualmente el valor de la Unidad de Medida y Actualización (UMA), así 

como publicar en el Diario Oficial de la Federación dentro de los primeros diez días del 

mes de enero de cada año los valores diario, mensual y anual, en moneda nacional de 

la UMA. 

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5468187&fecha=30/12/2016
http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2017/01/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-1.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=6569531133-EMAIL_CAMPAIGN_2017_01_02&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-6569531133-112417033
http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2017/01/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-1.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=6569531133-EMAIL_CAMPAIGN_2017_01_02&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-6569531133-112417033
http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2017/01/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-1.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=6569531133-EMAIL_CAMPAIGN_2017_01_02&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-6569531133-112417033
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Con fundamento en el artículo Segundo Transitorio del Decreto por el que se reforman 

y adicionan diversas disposiciones de la Constitución Política de los Estados Unidos 

Mexicanos, en materia de desindexación del salario mínimo, el 28 de enero de 2016 

se publicó en el Diario Oficial de la Federación los valores iniciales diario, mensual y 

anual de la Unidad de Medida y Actualización, con base en el salario mínimo general 

vigente en dicha fecha. 

El cálculo y determinación del valor actualizado de la UMA se realizó conforme al 

método previsto en el artículo 4, fracciones I, II y III, de la Ley para Determinar el 

Valor de la Unidad de Medida y Actualización y con base en ello, el Instituto Nacional 

de Estadística y Geografía publica y da a conocer que los valores de la Unidad de 

Medida y Actualización son: el diario de $75.49 pesos mexicanos, el mensual de 

$2,294.90 pesos mexicanos y el anual de $27,538.80 pesos mexicanos, los cuales 

estarán vigentes a partir del 1º de febrero de 2017, de conformidad con el artículo 5 de 

la Ley para Determinar el Valor de la Unidad de Medida y Actualización. 

Fuente de información: 

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5468844&fecha=10/01/2017  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://w.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/especiales/especiales2017_01_01.pdf  

Política Monetaria como elemento de estabilidad (Banxico) 

El 12 de enero 2017, en el marco del Seminario de Perspectivas Económicas 2017, en 

el Instituto Tecnológico de México (ITAM), el Banco de México (Banxico) publicó la 

presentación de Agustín Carstens, Gobernador de Banco de México bajo el título 

“Política Monetaria como elemento de estabilidad”. A continuación se presenta el 

contenido. 

 

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5468844&fecha=10/01/2017
http://w.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/especiales/especiales2017_01_01.pdf
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Política monetaria como elemento de estabilidad 

1. La Inflación en 2016 

La política monetaria ha contribuido a que la inflación general anual se mantuviera por 

debajo de la meta por diecisiete meses consecutivos, si bien comenzó a mostrar una 

tendencia al alza y un repunte a partir de octubre de 2016, para ubicarse por encima de 

3 porciento. 

 

Al repunte en la inflación general contribuyó el incremento observado en la inflación 

subyacente que se explica, en buena medida, por la evolución de los precios de las 

mercancías, que han venido respondiendo a la depreciación de la moneda nacional. 

ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

-Variación anual en por ciento-

FUENTE: Banco de México e INEGI.
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Por su parte, la mayor inflación del componente no subyacente se debió, en buena 

medida, a los incrementos en los precios de las gasolinas en la frontera norte. 
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2. La política monetaria en 2016 

Durante 2016 la economía mexicana enfrentó una coyuntura complicada: 

 

Ámbito externo: Ámbito interno: 

Crecimiento económico y comercio global débiles. Crecimiento moderado de la actividad económica: 

 Ausencia de presiones significativas provenientes 

de la demanda agregada sobre el nivel general de 

precios. 

Precios del petróleo bajos. 

Volatilidad en los mercados financieros por 

eventos geopolíticos: 

o Brexit 

o Proceso electoral en Estados Unidos de 

Norteamérica 

 

Incertidumbre respecto a la normalización de 

política monetaria en Estados Unidos de 

Norteamérica 

 

Reciente rebalanceo global de portafolios: 

 De renta fija a renta variable. 

 De economías emergentes a avanzadas. 

 

→    El factor de ajuste fundamental ha sido la depreciación del tipo de cambio real. 

FUENTE: Banxico. 

 

La principal contribución de Banco de México en este proceso, es que el ajuste del tipo 

de cambio real sea ordenado y no tenga efectos de segundo orden sobre el proceso de 

formación de precios. 
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El bajo traspaso de cambios en el tipo de cambio a la inflación que se ha observado en 

los episodios más recientes se deben, en gran parte, a los logros del Banco Central en 

el abatimiento de la inflación, resultado fundamental de su autonomía y de su objetivo 

de mantener una inflación baja y estable. 

 

TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL ENTRE MÉXICO Y ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA*
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En particular, el Banco de México ha actuado con toda flexibilidad, y en el momento y 

la magnitud en que las condiciones lo han requerido, con el propósito de contrarrestar 

las presiones inflacionarias y mantener ancladas las expectativas de inflación. 

Febrero 17, 2016 reunión extraordinaria Alza de 50pb a 3.75 por ciento 

Junio 30, 2016 Alza de 50pb a 4.25 por ciento 

Septiembre 29, 2016 Alza de 50pb a 4.75 por ciento 

Noviembre 17, 2016 Alza de 50pb a 5.25 por ciento 

Diciembre 15, 2016 Alza de 50pb a 5.75 por ciento 

FUENTE: BANXICO. 

 

Así, en total durante 2016 el Banco de México incrementó 250 puntos base la Tasa de 

Interés Interbancaria a un día, actuando de manera preventiva ante un entorno externo 

que se ha tornado cada vez más adverso. 

 

El mercado ha ido reflejando los ajustes de política monetaria en México. 

TASA DE POLÍTICA MONETARIA E ÍNDICE

NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

-En por ciento y variación porcentual anual-

* Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a un día.

FUENTE: Banco de México.
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La credibilidad del Banco de México ha sido un elemento fundamental para el anclaje 

de las expectativas de inflación. Así, si bien recientemente las expectativas de corto 

plazo han aumentado, como resultado del incremento del precio de la gasolina y del 

ajuste cambiario, las de largo plazo han aumentado en menor medida, registrando cifras 

moderadamente por arriba de 3.0 por ciento. 

TASAS DE INTERÉS EN MÉXICO *

-Por ciento-

* La línea vertical corresponde al 14 de noviembre de 2016.

FUENTE: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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EXPECTATIVA DE INFLACIÓN PARA LOS SIGUIENTES 4 AÑOS MEDIANA

-En por ciento-

La expectativa para 2017 proviene de la encuesta Citibanamex.

Las expectativas correspondientes a 2018 y al promedio próximos 4 años proviene de la

encuesta Banxico.

Utilizando información de la encuesta Banxico, la inflación para 2019-2020 se obtiene

implícitamente a partir de las expectativas promedio para los próximos 4 años y las

expectativas observadas para 2017 y 2018.
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* Para una descripción de la estimación de las expectativas de inflación de largo plazo ver el
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Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2013. Para este Informe, se actualizó la estimación

para incluir datos hasta diciembre de 2015.
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3. Determinantes de la Inflación, Riesgos y Perspectivas de Política Monetaria 

para 2017 

 

El inicio de 2017 presenta retos adicionales para la política monetaria: 

a) Se prevé que la inflación durante este año se vea afectada de manera notoria pero 

temporal por diversos choques: 

 Cambios en precios relativos de los bienes comerciables (mercancías) respecto de 

los correspondientes a los no comerciables (servicios) como reflejo de la 

depreciación del tipo de cambio. 

 El efecto temporal y parcial que, sobre el crecimiento de los precios, tendrá el 

incremento anunciado para el salario mínimo a partir de enero de 2017. 

 La liberalización de los precios de las gasolinas. 

o Si bien tiene un efecto de corto plazo sobre la inflación, dicha liberalización será 

favorable para el proceso de formación de precios de la economía en el mediano 

plazo haciéndolo más congruente con la meta del Banco Central. 

o Representa un avance para la consolidación de las finanzas públicas, ya que no 

es sostenible mantener precios públicos desalineados de su referencia 

internacional. 

b) Expectativa de que la brecha del producto se mantenga en terreno negativo. 

Por otro lado, es de esperar que no se presenten presiones inflacionarias derivadas de 

la demanda agregada, lo cual facilitará la convergencia de la inflación general a la meta 

en 2018. 
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Estos choques, al interactuar, tendrán un efecto transitorio sobre la inflación. Así, si 

bien se espera que durante 2017 la inflación se ubique por encima de la meta, se prevé 

que hacia finales de 2017 retome una tendencia convergente al 3.0 por ciento, a medida 

que se vayan desvaneciendo el efecto de los choques mencionados y las medidas de 

política monetaria vayan surtiendo efecto. 

 

 

GRÁFICA DE ABANICO: BRECHA DEL PRODUCTO

-Como porcentaje del producto potencial*-

* Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

FUENTE: Banco de México.
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FUENTE: Banco de México.
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En este escenario, en cuanto a la política monetaria ésta: 

 En principio, no combatirá el impacto directo de los choques de oferta, sino 

vigilará que no se desanclen las expectativas de inflación de mediano plazo ni se 

presenten efectos de segundo orden sobre la dinámica de la inflación. 

 Vigilará que los efectos de los aumentos preventivos en la tasa de referencia que 

se registraron a lo largo de 2016 se vayan viendo reflejados sobre la dinámica de 

la inflación durante 2017, contribuyendo a su convergencia a la meta en 2018. 

Ello, dado el horizonte en el que operan los canales de transmisión de la 

política monetaria. 

Postura de Política Monetaria para 2017 

A. En este contexto, 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: 

1. El traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, sin que ello 

signifique que se tenga un objetivo para éste. 

2. La posición monetaria relativa entre México y Estados Unidos de Norteamérica. 

3. La evolución de la brecha del producto. 

B. Por último, los retos que se prevén para 2017 resaltan la necesidad de perseverar en 

el mantenimiento de fundamentos macroeconómicos sanos en el país. En particular: 
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Política monetaria 

Ajuste de la postura para consolidar el anclaje de las expectativas 

de inflación en el mediano plazo; evitar efectos de segundo orden 

en la inflación. 

Comisión de cambios 
Intervenir cuando sea necesario para proveer liquidez y atenuar la 

volatilidad en el tipo de cambio. 

Política fiscal 
Fortalecer las finanzas públicas mediante la disminución de los 

niveles de deuda pública como porcentaje de PIB. 

Reformas estructurales 
Aprovecharlas para generar fuentes alternativas de crecimiento 

económico y evitar presiones inflacionarias en el mediano plazo. 

FUENTE: Banco de México. 

 

Fuente de información: 

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

presentaciones/presentaciones/%7B6A15C98A-5257-E2C8-6A21-BA8D7ADF69A0%7D.pdf  

México sabrá enfrentar los retos 

que impone el  entorno mundial 

en 2017 (SHCP) 

El 12 de enero de 2017, el Secretario de Hacienda y Crédito Público, aseguró en el 

Instituto Tecnológico Autónomo de México (ITAM) que México es un país atractivo 

para las inversiones en sectores estratégicos como el energético y el de 

telecomunicaciones, por lo que dichos flujos de capitales le seguirán dando impulso a 

la economía. 

Al participar en el Seminario de Perspectivas Económicas 2017, “Retos y 

Oportunidades ante un Entorno Internacional Complicado”, organizado por esta casa 

de estudios, el Secretario de Hacienda comentó que para enfrentar el entorno 

internacional complejo, México debe seguir trabando en las reformas estructurales y su 

implementación. 

“Las reformas le han dado a la economía fortaleza, se le ha dado en el pasado y habrá 

de dársela en lo que tenemos por delante. México sin ninguna ambigüedad es un país 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7B6A15C98A-5257-E2C8-6A21-BA8D7ADF69A0%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7B6A15C98A-5257-E2C8-6A21-BA8D7ADF69A0%7D.pdf
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atractivo hoy, y lo va a seguir siendo por su capacidad de generar inversión extranjera 

y doméstica y aprovechar oportunidades comerciales”, afirmó. 

Al presentar las perspectivas del entorno macroeconómico 2017, el Secretario de 

Hacienda proyectó que la economía mexicana al cierre del año pasado crecerá 2.2%. 

Sostuvo que alcanzará la meta del déficit en materia de los Requerimientos Financieros 

del Sector Público de 3.0 por ciento. 

Recordó que en los últimos dos años la economía mexicana enfrentó complicaciones y 

retos, y pese el contexto internacional, el crecimiento económico es favorable. 

El responsable de las finanzas públicas del país señaló que este año nuestro país deberá 

enfrentar retos como la redefinición de su relación con Estados Unidos de Norteamérica 

y la administración del precio de las gasolinas. 

Comentó que la modificación hacia un mercado libre de las gasolinas es importante, ya 

que será un diferenciador para el país y una transición compleja que se debe acompañar 

de políticas y de aliento por parte del Gobierno de la República a la economía nacional 

y de instrumentos que generen inversión y empleos. 

“México tiene para hacerle frente al entorno adverso tres instrumentos, como la política 

fiscal, la monetaria y las reformas estructurales. Cada uno de ellos tiene sus propios 

tiempos, sus propias dinámicas y sus propias restricciones”, dijo el Secretario de 

Hacienda. En el evento también participaron el Secretario General de la Organización 

para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), el Gobernador del Banco de 

México (Banxico) y el Rector del ITAM. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-no-06-mexico-sabra-enfrentar-los-retos-que-impone-el-entorno-

mundial-en-2017-meade-kuribrena  

http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-no-06-mexico-sabra-enfrentar-los-retos-que-impone-el-entorno-mundial-en-2017-meade-kuribrena
http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-no-06-mexico-sabra-enfrentar-los-retos-que-impone-el-entorno-mundial-en-2017-meade-kuribrena
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Estudio Económico para México (OCDE) 

El 10 de enero de 2017, en el marco de la presentación del “Estudio Económico para 

México” en la Ciudad de México, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos (OCDE) asevera que las reformas en México comienzan a rendir frutos, 

pero se requieren de mayores acciones para impulsar la productividad y asegurar un 

mayor crecimiento incluyente.  

Las reformas estructurales de gran alcance y las sólidas políticas macroeconómicas han 

fortalecido la resiliencia de la economía de México, a pesar del complicado entorno 

nacional y el difícil contexto global; sin embargo, pueden emprenderse más acciones 

para impulsar la productividad y garantizar un crecimiento que sea suficientemente 

incluyente para procurar a todos mejores condiciones de vida. 

El más reciente “Estudio Económico de México de la OCDE6” reconoce que la 

economía mexicana se enfrenta a adversidades externas que frenarán el crecimiento en 

el período 2017-2018. Entre éstas se encuentran precios más bajos del petróleo, 

comercio mundial disminuido, depreciación del peso tras la expectativa de una 

restricción de la política monetaria en Estados Unidos de Norteamérica e incertidumbre 

generada por el próximo cambio de administración en este país. 

El Estudio Económico, cuya presentación en la Ciudad de México estuvo a cargo del 

Secretario General de la OCDE y el Secretario de Hacienda de México, plantea que el 

país puede consolidar mayor crecimiento e inclusión si reorienta su gasto público hacia 

infraestructura, capacitación, salud y reducción de la pobreza, al tiempo que continúa 

poniendo en marcha reformas en diversos campos. 

                                                           
6 http://www.oecd.org/mexico/economic-survey-mexico.htm  

http://www.oecd.org/mexico/economic-survey-mexico.htm
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“La agenda de reformas del gobierno está funcionando y en general se observan efectos 

positivos derivados de ellas”, indicó el Secretario General de la OCDE. “Si bien la 

productividad está aumentando en ciertos sectores y la economía se vuelve más 

resiliente, aún queda mucho por hacer. Será necesario implementar rápidamente las 

reformas que se han aprobado y seguir trabajando para materializar reformas que 

garanticen que todos los mexicanos cuenten con las habilidades y oportunidades para 

tener éxito”, agregó7. 

El Estudio Económico hace hincapié en las crecientes disparidades entre la moderna y 

altamente productiva economía de las regiones central y del norte de México, y la 

economía tradicional y de menor productividad del sur. Plantea una serie de nuevas 

recomendaciones para mantener la resiliencia económica, elevar la productividad y 

fomentar la inclusión. 

Debería ser una prioridad que la política fiscal apoye más el crecimiento incluyente, 

sobre todo a través de un gasto social mayor y mejor. El Estudio Económico añade que 

también resulta fundamental acortar las desigualdades mediante políticas que combatan 

la pobreza de manera más eficaz, promover oportunidades para las mujeres e impulsar 

prácticas empresariales responsables. 

Con el propósito de asegurar un crecimiento más incluyente de la productividad, 

México debería proseguir las reformas en sectores clave de la economía, buscar 

preservar y mejorar su lugar en las cadenas globales de valor, reducir las barreras 

regulatorias, combatir la informalidad y la inseguridad, así como disminuir la 

corrupción a través de reformas a la gobernanza y los procedimientos judiciales, se 

asevera en el Estudio Económico. 

                                                           
7 http://www.oecd.org/about/secretary-general/presentacion-del-estudio-economico-de-mexico-2017.htm  

http://www.oecd.org/about/secretary-general/presentacion-del-estudio-economico-de-mexico-2017.htm
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“Nuestro Estudio Económico más reciente señala que en México la productividad y la 

inclusión deberían estar en el centro de las acciones de gobierno”, asegura el 

funcionario de la OCDE. “Esa línea de acción es más importante que nunca en vista de 

los numerosos desafíos políticos y económicos de México”. 

Estudios Económicos de la OCDE: México  

1. Resumen ejecutivo 

 El crecimiento es fuerte, pero las desigualdades persisten en todo México. 

 La productividad repunta gracias a las ambiciosas reformas estructurales. 

 La desigualdad en los ingresos y las diferencias entre hombres y mujeres siguen 

siendo grandes. 

El crecimiento es fuerte, pero las desigualdades persisten en todo México 

Las ambiciosas reformas estructurales y las sólidas políticas macroeconómicas han 

asegurado la resistencia de la economía, sumamente abierta, ante las desafiantes 

condiciones mundiales. Sin embargo, el crecimiento no ha sido suficientemente 

incluyente para lograr mejores condiciones de vida para muchas familias mexicanas. 

Han aumentado las desigualdades entre una economía moderna muy productiva en el 

Norte y el Centro y una economía tradicional de menor productividad en el Sur. México 

puede reactivar el crecimiento al replantear la prioridad del gasto público respecto de 

infraestructura, capacitación, salud y reducción de la pobreza. 
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La productividad repunta gracias a las ambiciosas reformas estructurales 

El crecimiento de la productividad de México repuntó recientemente en los sectores 

que se beneficiaron de las reformas estructurales: energético (electricidad, petróleo y 

gas), financiero y de telecomunicaciones. La apertura comercial, la inversión extranjera 

directa, la integración en las cadenas globales de valor y los incentivos a la innovación 

han impulsado las exportaciones, en especial las de automóviles. Sin embargo, otros 

sectores se han rezagado, al verse afectados por regulaciones locales demasiado 

rigurosas, instituciones jurídicas débiles, informalidad arraigada, corrupción y 

desarrollo financiero insuficiente. Es indispensable llevar a cabo reformas adicionales 

para solucionar estos problemas. 

DISPARIDADES DE CRECIMIENTO ENTRE LOS ESTADOS 

MEXICANOS ESTÁN EN AUMENTO

-PIB per cápita, 2005 = 100-

FUENTE: INEGI.
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La desigualdad en los ingresos y las diferencias entre hombres y mujeres siguen 

siendo grandes 

 

El ingreso continúa sumamente concentrado, muchas familias viven en la pobreza, la 

inseguridad es alta y las oportunidades para que los niños superen a sus padres podrían 

mejorarse. Las políticas anteriores empezaron la corrección de estas tendencias. Pero 

es necesario hacer más, sobre todo para las mujeres, quienes sufren discriminación de 

muchos tipos. Para las madres de niños pequeños, la participación en el mercado laboral 

es un desafío, lo que refleja la insuficiencia de guarderías asequibles y de calidad. Las 

prácticas comerciales también podrían fomentar la inclusión y ser más responsables con 

las mujeres, los discapacitados y otros grupos objeto de discriminación. 

LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES ESTÁ EN RECUPERACIÓN 

-Contribución al crecimiento potencial del PIB per cápita, en por ciento-

FUENTE: OECD (2016a), Economic Outlook database.
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La desigualdad en los ingresos es alta

OECD Income Distribution and Poverty Database y OECD Labour Force Statistics

Database.

S90/S10 ingreso disponible, 

porcentaje, 2014

0

80

10

20

5

15

25

10

0

20

40

60

30

50

70

En por ciento, 2015 

(edades 25-54)

México

La participación femenina en la 

fuerza laboral está rezagada

OCDE México OCDE

FUENTE:

Desigualdad en el ingreso Participación femenina en 

la fuerza laboral



86 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

PRINCIPALES HALLAZGOS RECOMENDACIONES CLAVE 

Hacer que la política fiscal sea más incluyente, sostenible y transparente 

El gasto social es muy bajo para eliminar la 

pobreza y hacer que la sociedad sea más 

incluyente 

 Fortalecer el gasto social en programas para erradicar 

la pobreza extrema, como Prospera. 

 Aumentar y ampliar la pensión mínima para extender 

la protección social en la vejez. 

La evasión y la elusión fiscal reducen los 

ingresos del gobierno 

o Coordinar la recaudación del impuesto sobre la renta y 

las contribuciones de seguridad social. 

o Hacer mejor uso de los impuestos prediales. 

o Ampliar aún más las bases impositivas y eliminar los 

beneficios fiscales ineficientes. 

Es difícil interpretar los datos fiscales en 

forma internacional 

 Separar completamente a PEMEX del presupuesto 

federal cuando sea factible. 

 Presentar los documentos del presupuesto y datos 

fiscales de acuerdo con estándares domésticos y de 

cuentas nacionales. 

Las relaciones fiscales con las empresas 

estatales son distorsionadoras 

 Normalizar la fiscalización de empresas estatales hacia 

un régimen fiscal similar al del sector privado. 

Adoptar políticas para un desarrollo sostenible 

La gente en condiciones de pobreza extrema 

está excluida de las medidas de protección 

social 

 Simplificar los procedimientos administrativos para 

obtener acceso a las transferencias monetarias. 

 Ampliar la función de los trabajadores sociales para 

llegar a las familias marginadas. 

No se han aplicado plenamente las 

evaluaciones de desempeño de los maestros 

 Condicionar las transferencias a los estados mexicanos 

a la aplicación de la normativa nacional para el 

desempeño docente en primaria y secundaria. 

En el mercado laboral, la participación 

femenina está rezagada con respecto a la 

masculina, y las mujeres son objeto de 

prácticas discriminatorias 

o Ampliar la cobertura pública de educación preescolar y 

guarderías. 

o Ampliar la duración del permiso por paternidad y la 

incapacidad por maternidad. 

o Aplicar mejor la disposición constitucional sobre 

discriminación de género, en particular en el lugar de 

trabajo, los Consejos de Administración y los mercados 

de crédito. 

Hacer que el crecimiento sea más incluyente 

La elevada informalidad está estrechamente 

relacionada con la pobreza y las 

desigualdades de género 

 Fortalecer el conocimiento sobre los subsidios 

laborales para trabajadores formales. 

 Centrar la aplicación de la ley en empresas formales 

grandes que emplean a trabajadores informales. 

Los resultados en innovación son deficientes 

 Enfocar el financiamiento en las primeras etapas de 

cooperación entre los institutos de investigación 

pública y las empresas privadas innovadoras. 

 Seguir mejorando el entorno empresarial, incluyendo 

las empresas extranjeras innovadoras. 

La corrupción y la delincuencia siguen siendo 

generalizadas 

o Crear capacidad en las entidades subnacionales que 

intervienen en el nuevo sistema anticorrupción. 

o Alentar a más estados para que establezcan cuerpos 

policíacos integrales a nivel estatal. 

Los procesos judiciales son poco confiables 

 Ampliar los juicios orales a todas las demandas civiles 

y mercantiles. 

 Fomentar la capacitación, los recursos y la tecnología 

para el sistema judicial. 

FUENTE: OCDE. 
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2. Evaluación y recomendaciones 

 Las reformas están funcionando, pero las desigualdades persisten en todo México. 

 Pese a los contratiempos externos, el crecimiento es resiliente. 

 Persisten las vulnerabilidades. 

 La política monetaria ha tenido éxito al controlar la inflación. 

 El desempeño fiscal está mejorando, pero la credibilidad de la regla fiscal podría 

aumentarse. 

 La política fiscal debe apoyar más el crecimiento incluyente. 

 México aún debe subsanar las deficiencias en competencias y educación. 

 Materializar las aspiraciones de las mujeres mexicanas. 

 Las reformas están impulsando la productividad en ciertas industrias. 

 La apertura al comercio y la inversión está dando beneficios en algunos sectores. 

 Se necesitan más reformas para mejorar la gobernanza y las instituciones jurídicas. 

 La tasa impositiva sobre las emisiones de carbono sigue siendo insuficiente. 

Las reformas están funcionando, pero las desigualdades persisten en todo México 

México ya es la undécima mayor economía del mundo (en cuanto al PIB medido según 

la paridad del poder de compra). En las últimas tres décadas, el país ha experimentado 
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enormes cambios estructurales. De una economía dependiente del petróleo a principios 

de la década de 1990 a un centro manufacturero después del TLCAN a mediados de esa 

misma década, México se ha convertido cada vez más en un centro de comercio 

internacional. La proximidad al mercado de exportación de Estados Unidos de 

Norteamérica sigue siendo una ventaja competitiva, pero México ha impulsado 

estratégicamente el libre comercio al suscribir 12 acuerdos con 46 países. México es 

ahora un importante exportador mundial de automóviles y televisores de pantalla plana, 

entre otros productos. Sin embargo, el potencial económico del país se ve obstaculizado 

por desafíos importantes como los altos niveles de pobreza, extensa informalidad, tasas 

bajas de participación femenina, aprovechamiento escolar insuficiente, exclusión 

financiera, una norma de derecho endeble y niveles persistentes de corrupción y 

delincuencia. Para solucionar estos problemas, el actual gobierno introdujo importantes 

reformas estructurales desde 2012, cuyo objetivo es mejorar el crecimiento, el bienestar 

y la distribución del ingreso. La primera oleada de reformas, impulsada por los 

compromisos políticos multipartidistas en el “Pacto por México”, produjo un progreso 

notable en un conjunto de áreas y colocó a México a la vanguardia de los reformadores 

entre los países de la OCDE (OECD, 2015a). Se aprobaron leyes y enmiendas 

constitucionales fundamentales, así como leyes secundarias y reglamentos. 
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PAQUETE DE REFORMAS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO DESDE 2012 

Reforma estructural 

(Reformas del Pacto en cursiva) 
Propósito de la reforma 

Reformas con implementación muy avanzada 

Reforma fiscal 
Aumenta los ingresos, corrige las lagunas fiscales, aumenta la 

progresividad y simplifica el sistema tributario. 

Liberalización del sector financiero 
Brinda mayor acceso al crédito a un menor costo y mejora la 

competencia en el sector bancario. 

Desregulación de las 

telecomunicaciones 

Protege los intereses del consumidor y reduce el costo de los 

servicios de telecomunicación. 

Reforma del sistema electoral 
Exige la reelección de todos los presidentes municipales y los 

congresistas para 2018. 

Política de competencia y reforma 

regulatoria 
Fortalece la política de competencia y mejora el entorno regulador. 

Apertura del mercado energético 
Abre el sector del petróleo y el gas a los operadores privados, 

liberaliza al sector eléctrico. 

Reformas con brechas en su implementación 

Reforma del mercado laboral y 

confrontación de la informalidad 
Mejora los incentivos para integrarse al sector formal. 

Reforma de la calidad de la educación 
Moderniza sustancialmente el sistema educativo, al introducir los 

exámenes de docentes y las reformas institucionales. 

Reforma para la transparencia y 

combate a la corrupción 
Reduce la corrupción y mejora la gobernabilidad pública. 

Reforma de los procesos judiciales Aumenta la eficiencia del sistema de justicia penal. 

Reforma del sistema de innovación 
Impulsa la investigación y el desarrollo (I+D) y la infraestructura, 

crea más conglomerados y zonas económicas especiales. 

Federalismo fiscal Fortalece la responsabilidad fiscal a nivel subnacional. 

Reformas que no han avanzado lo suficiente 

Transformación agrícola 
Aumenta la eficiencia de la agricultura, flexibiliza las normas que 

regulan la tierra. 

Seguro de desempleo, pensiones y 

prestaciones sociales 

Reduce el riesgo de desempleo e incrementa los ingresos de los 

adultos mayores que viven en pobreza. 

Reforma del sistema de salud Integra y amplía el sistema de salud. 

Planeación urbana Mejora la coherencia de la urbanización. 

FUENTE: Compilación de la OCDE. 

 

Se han hecho grandes avances para abrir sectores como la energía y las 

telecomunicaciones a una mayor competencia. Se han mejorado los diseños 

institucionales con un nuevo Comité Nacional de Productividad, una autoridad 

reforzada en materia de competencia y la ampliación de órganos reguladores 

sectoriales. Se logró un progreso inicial con la educación y las prestaciones sociales, 

aunque parte de esos planes se ha topado con dificultades. En el último Estudio 

Económico, la OCDE calculó que un subconjunto de reformas del “Pacto por México” 
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podría agregar 1% al crecimiento del PIB en los próximos cinco años (OECD, 2015a). 

Esta estimación se basa en una serie de suposiciones acerca de las reformas utilizando 

la información y los modelos de impacto cuantitativo disponibles, con esos cálculos se 

hizo una serie de suposiciones para las reformas. Un conjunto adicional de 

determinadas reformas podría agregar otro punto porcentual al PIB. 

 

Las reformas ya han demostrado beneficios a corto plazo, sobre todo en cuanto al 

crecimiento de la productividad, que repuntó recientemente. Sin embargo, la tendencia 

decreciente de la utilización de la mano de obra en los últimos años exige hacer más 

para que en verdad valga la pena participar en el mercado laboral, mientras se garantiza 

un equilibrio satisfactorio entre la vida personal y la profesional, y se dota a los 

trabajadores con las competencias necesarias para que sean productivos y reciban 

incrementos salariales adecuados. Esas reformas concuerdan bien con las metas de 

desarrollo sostenible (MDS) a largo plazo que deben lograrse para 2030, notablemente 

para erradicar la pobreza extrema, reducir la desigualdad en los ingresos, mejorar las 

SE ESPERA QUE LAS REFORMAS REPORTEN EFECTOS IMPORTANTES: 

AUMENTO PREVISTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB DESPUÉS

DE CINCO AÑOS, SUPONIENDO UNA APLICACIÓN EFICAZ*

-En puntos porcentuales-

0.4Reformas del Pacto por México: 0.0 0.1 0.2 0.60.3

Telecomunicaciones

Reformas en favor de la formalidad

Participación de la mujer

Reforma judicial

Protección del empleo

Petróleo

Reforma jurídica

Estructura fiscal

Electricidad y gas

0.5

Reformas adicionales:

* Los efectos de la reforma se calculan al utilizar una combinación de modelos económicos

comparados entre países y específicos para México (véase el Anexo 2 en Dougherty, 2015).

Se prevé que los efectos se produzcan mediante la convergencia acelerada de la

productividad total de los factores con la frontera tecnológica mundial, así como a través

del aumento de capital. Estas estimaciones iniciales solo incluyen una selección de los

múltiples sectores afectados por las reformas.

FUENTE: OECD Economic Survey of Mexico, 2015.
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oportunidades económicas, disminuir la informalidad, aumentar la participación 

femenina y fomentar prácticas empresariales más responsables. 

Además, las desigualdades siguen creciendo en todos los estados y sectores, lo que 

subraya la divergencia de un México moderno, muy productivo, que compite a escala 

mundial, ubicado principalmente en la frontera con Estados Unidos de Norteamérica, 

el corredor central y las zonas turísticas; y un México tradicional, menos productivo, 

con empresas informales a pequeña escala que se ubican sobre todo en el Sur. 

En este contexto, el presente informe se centra en los siguientes puntos: 

 Cómo asegurar que continúe un crecimiento resistente, reduciendo la dependencia 

del petróleo, preparándose para las vulnerabilidades y choques exógenos, y 

apoyando más el gasto social. 

 Cómo reducir las desigualdades con políticas para combatir mejor la pobreza, 

promover las oportunidades de las mujeres y fomentar prácticas comerciales 

responsables. 

 Cómo garantizar un crecimiento incluyente de la productividad al reformar sectores 

fundamentales de la economía, ascender en las cadenas de valores globales, 

disminuir los obstáculos de la regulación, combatir la informalidad y reducir la 

corrupción. 

Pese a los contratiempos externos, el crecimiento es resiliente 

A pesar de haber sido afectada por diversos choques externos, la economía mexicana 

se mantiene resistente e indicadores recientes sugieren un mayor crecimiento hacia 

adelante (gráfica y recuadro siguiente). El entorno externo es difícil, con una economía 

mundial que se mantiene en una situación de poco crecimiento, y un comercio mundial, 



92 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

inversiones, productividad y salarios débiles; además de la incertidumbre sobre la 

evolución futura de las políticas económicas y comerciales en Estados Unidos de 

Norteamérica. Los contratiempos específicos para México son el desplome de los 

precios del petróleo, que redujeron los ingresos del gobierno y ocasionaron recortes en 

las inversiones del sector energético, así como una fuerte depreciación del peso 

mexicano a raíz de las expectativas del mercado sobre los ajustes en la Reserva Federal 

de Estados Unidos de Norteamérica y la creciente incertidumbre de las políticas 

mundiales (segundo recuadro). A pesar de estos choques, el desempeño de la economía 

es buena, apoyada por la demanda interna. Las reformas estructurales apoyan un 

entorno de baja inflación y fuerte expansión del crédito, lo que genera aumentos en los 

salarios reales y el empleo. La fuerte depreciación del peso incrementa aún más la 

competitividad de las exportaciones mexicanas no petroleras y no ha aumentado la 

inflación. También tiene un efecto positivo sobre los balances fiscales, lo que refleja 

los ingresos del petróleo denominados en dólares y la baja exposición de la deuda en 

moneda extranjera. Además, se han acumulado suficientes recursos en el fondo de 

estabilización petrolero, lo que permite a México permanecer en su trayectoria de 

consolidación fiscal sin medidas adicionales. 

 

LA ECONOMÍA ES RESILIENTE

FUENTE: OECD Economic Outlook 100, Banco de México e INEGI.
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Los riesgos de recesión son escasos 

La oficina nacional de estadísticas de México, el INEGI, calcula los indicadores 

coincidentes y adelantados de los ciclos económicos, mediante una metodología que 

concuerda con la de la OCDE (véase Sistema de indicadores cíclicos, 

www.inegi.org.mx). Incorporan los siguientes componentes subyacentes: un 

indicador de actividad total, el tipo de cambio bilateral real (peso mexicano con 

respecto al dólar estadounidense), las tendencias de empleo en la manufactura, un 

índice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, la tasa de interés 

interbancaria de equilibrio, el índice Standard & Poor’s 500 (índice bursátil de 

Estados Unidos de Norteamérica), las importaciones, remesas, y el número de 

trabajadores afiliados al IMSS. A partir de 1988, esos indicadores están disponibles 

en forma mensual. 

Desde finales de 2015, los informes del INEGI señalan que hay una apertura negativa 

en la diferencia del indicador adelantado con respecto a su valor a largo plazo (es 

decir, el indicador se está volviendo negativo), lo que señala la posibilidad de una 

desaceleración de la economía. A fin de ofrecer una postura más sistemática sobre la 

probabilidad de una recesión, el análisis se basa en estudios recientes de la OCDE 

(Hermansen y Röhn 2015; Röhn et al., 2015) que asocian la probabilidad de recesión 

con indicadores de posibles desequilibrios (calculada como la desviación de la 

tendencia histórica, mediante los métodos del filtro de Hodrick-Prescott). A fin de 

ajustar en forma más exacta el caso de México, se utilizan los mismos componentes 

de los indicadores coincidentes y adelantados del INEGI. Es importante señalar que 

algunos indicadores son comunes a ambos modelos, también son más frecuentes 

(mensuales en vez de trimestrales) y oportunos (el último punto de datos disponibles  

http://www.inegi.org.mx/
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es octubre de 2016).  Además, se utiliza el análisis de los principales componentes 

para restar importancia al ruido de cada indicador por separado y centrarse en sus 

contenido de señalización colectiva (OECD, 2016b). En la gráfica siguiente se 

muestran estimaciones de la probabilidad de recesión en perspectivas de 2, 4, 8 y 12 

trimestres, al utilizar modelos calculados con datos mensuales para tres componentes 

que se han identificado durante todo el período de enero de 1988 a octubre de 2016. 

Esos modelos muestran altas probabilidades de recesión en torno al momento de la 

mayoría de las contracciones económicas, pero todavía están sujetos a errores, sobre 

todo en la década de 1990. Las estimaciones de los últimos meses (hasta octubre de 

2016) sugieren que las vulnerabilidades aumentaron en el corto plazo, causadas en 

parte por la fuerte depreciación del peso. En prospectiva, se proyectan indicadores 

mensualmente hasta diciembre de 2017 utilizando las previsiones de Perspectivas 

Económicas de la OCDE. 

 

Los riesgos de recesión se mantienen por debajo de los niveles que generalmente 

indican una recesión inminente, incluso dada la fuerte depreciación del peso, en 

especial el indicador adelantado de 12 trimestres que muestra las predicciones más 

precisas a lo largo del tiempo. 

POCAS PROBABILIDADES DE RECESIÓN EN EL CORTO PLAZO

FUENTE: OCDE, utilizando los indicadores del INEGI para los ciclos económicos.
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La dependencia del petróleo en México ha disminuido, pero sigue siendo 

elevada 

 

México tiene un legado prolongado de dependencia del petróleo. Hasta mediados de 

la década del 2000, las actividades relacionadas con el petróleo (incluidos los 

productos petroquímicos y los derivados del petróleo) representaba alrededor de 13% 

del PIB (gráfica siguiente, panel A). Sin embargo, durante la última década, la 

disminución de extracción de crudo de la empresa petrolera nacional (Petróleos 

Mexicanos o Pemex) tuvo un efecto importante sobre la contribución del petróleo al 

PIB, que bajó a cerca de 8% en 2016. Los ingresos y exportaciones relacionadas con 

el petróleo también fueron una importante fuente de ingresos públicos y de entradas 

de divisas, pero también disminuyeron en forma considerable en los últimos años por 

el desplome de los precios del petróleo y el incremento en los ingresos fiscales a raíz 

de la reforma tributaria (gráfica, panel B). Además, el gasto de capital de Pemex 

sigue siendo alto, alrededor de un tercio del gasto de capital público (gráfica, panel 

B), y existe una fuerte correlación entre el tipo de cambio peso mexicano/dólar 

estadounidense y los precios del petróleo (gráfica, panel C). 

La dependencia del petróleo causó varias dificultades cuando se desplomaron los 

precios mundiales de la energía (gráfica, panel D). Por tanto, las reformas 

instrumentadas en 2014 para mejorar la gobernabilidad de Pemex, para abrir 

paulatinamente el sector petrolero a la participación privada y extranjera, y para 

disminuir la dependencia del presupuesto en los ingresos petroleros han sido 

oportunas. Además, el gobierno tiene una estrategia de cobertura petrolera para 

asegurarse contra la volatilidad de los precios del petróleo (Cuadro “Implementación 

de las recomendaciones de la OCDE para mitigar los riesgos relacionados con           

las materias primas”). No obstante, fue necesario que el gobierno apoyara  a  Pemex   
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en 2016 (hasta por 73.5 mil millones de pesos en capital y un intercambio de bonos 

para absorber algunos pasivos de pensiones) y expuso la necesidad apremiante de 

reducir el tamaño de la empresa y convertirla en una sociedad comercial. Como 

medida complementaria, se modificó el régimen fiscal de Pemex para aumentar el 

tope para las deducciones de costos de capital. En términos explícitos, la economía 

mexicana se beneficiará de una apertura del sector energético más generalizada. 

 

 

DEPENDENCIA DEL PETRÓLEO EN MÉXICO
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Panel A: La participación directa del sector petrolero representa al sector de 

Extracción de Petróleo y Gas en las Cuentas Nacionales. La participación indirecta 

representa los servicios relacionados con la extracción de petróleo, las Cuentas 

Nacionales # 211, 213, 237, 324, 3251 y 3259. Panel C: La gráfica muestra los 

promedios de los coeficientes de correlación de 1 a 12 meses entre el tipo de cambio 

peso mexicano/dólar estadounidense y la Mezcla Mexicana (es decir, el precio 

promedio del petróleo crudo producido en México). Panel D: Se utiliza la misma 

definición que en el Panel A para definir el PIB no petrolero, y se aplica el filtro de 

Hodrick-Prescott para esclarecer la tendencia de los componentes del ciclo. 

FUENTE: Cálculos de la OCDE con datos del INEGI, SHCP y Banxico. 

La actividad económica ha sido resistente a los precios del petróleo marcadamente más 

bajos, el deficiente crecimiento del comercio mundial y el endurecimiento de la política 

monetaria en Estados Unidos de Norteamérica. La demanda interna sigue siendo el 

principal motor de la actividad económica, apoyada por las recientes reformas 

estructurales que han disminuido los precios para los consumidores, de manera señalada 

en los servicios de electricidad y telecomunicaciones. El crecimiento podría contenerse 

en 2017 y 2018, principalmente debido a la inversión y la confianza de los 

consumidores a raíz de las incertidumbres sobre la futura política estadounidense; 

aunque la economía podría beneficiarse del estímulo fiscal esperado en Estados Unidos 

de Norteamérica, el cual aumentaría la demanda por importaciones. 
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PROYECCIONES MACROECONÓMICAS 

 

Rubros 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Precios 

actuales* 

Cambios porcentuales, volumen 

(precios de 2008) 

PIB 16 114.5 2.2 2.5 2.2 2.3 2.4 

Consumo privado 11 048.0 1.8 3.1 2.8 2.4 2.4 

Consumo del gobierno 1 962.6 2.1 2.4 0.6 -0.1 0.0 

Formación bruta de capital fijo 3 400.7 2.8 3.9 2.0 1.9 2.2 

Demanda interna final 16 411.2 2.0 3.2 2.4 2.0 2.1 

   Acumulación de existencias1/ -150.9 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 

Demanda interna total 16 260.3 2.1 3.1 2.4 2.1 2.1 

Exportaciones de bienes y servicios 5 119.4 6.9 9.1 2.6 4.3 4.9 

Importaciones de bienes y servicios 5 265.2 5.9 5.1 3.2 3.9 4.1 

   Exportaciones netas1/ -145.7 0.3 1.2 –0.3 0.1 0.2 

Indicadores Memorándum 

PIB potencial  2.8 2.8 2.7 2.7 2.7 

Brecha del producto  -1.3 -1.6 -2.2 -2.6 -2.9 

Deflactor del PIB  4.7 2.5 3.7 3.3 3.2 

Índice de precios al consumidor  4.0 2.7 2.8 3.5 3.6 

Deflactor del consumo privado  4.2 4.0 3.7 3.6 3.7 

Tasa de desempleo2/  4.8 4.3 3.9 4.1 4.1 

Requerimiento financiero del sector público3/,4/  -4.6 -4.1 -3.0 -2.9 -2.5 

Deuda bruta general del gobierno 3/,4/  48.4 52.5 54.2 54.0 53.3 

Tipo de cambio efectivo nominal 5/  -2.9 -11.9 -14.2 -9.3 0.0 

Saldo de la cuenta corriente 4/  -2.0 -2.9 -3.5 -3.4 -3.1 

* En miles de millones de pesos. 

1/ Contribuciones a los cambios en el PIB real, cantidad exacta en la primera columna. 

2/ Con base en la Encuesta Nacional de Empleo. Número de personas desempleadas sobre la fuerza laboral 

total. 

3/ Gobierno central y empresas públicas. Los requerimientos financieros del sector público (RFSP) difieren 

de la definición gubernamental en que esta excluye los ingresos no recurrentes y las operaciones de 

financiamiento puro, como los retiros del fondo de estabilización de los ingresos petroleros. 

4/ Como un porcentaje del PIB. 

5/ Ponderación comercial constante. 

FUENTE: OECD Economic Outlook 100 database. 

 

La inversión privada en el sector petrolero generará una actividad que compense 

parcialmente los recortes en las inversiones públicas relacionadas con el petróleo, y la 

producción industrial seguirá atada a la actividad en Estados Unidos de Norteamérica. 

La considerable depreciación del peso durante 2016 seguirá apoyando el comercio 

exterior, con un traslado limitado a los precios internos, permitiendo que la inflación 

converja hacia la meta del Banco de México (3% ±1%). 
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Persisten las vulnerabilidades 

México enfrenta un entorno externo débil e incierto, ya que la economía mundial se 

mantiene en una situación de poco crecimiento y muchas economías de mercados 

emergentes carecen de impulso. Los precios bajos de los productos básicos y las 

políticas monetarias acomodaticias brindan cierto apoyo, aunque interrumpido por 

períodos de inestabilidad financiera, que aumentan la aversión al riesgo y desalientan 

la inversión productiva y los incrementos en el empleo. Este ambiente difícil afecta a 

México por varios canales: 

 Débiles exportaciones hacia los socios comerciales, de manera particular Estados 

Unidos de Norteamérica y los países de América del Sur. 

 La incertidumbre relacionada con la normalización de la política monetaria de 

Estados Unidos de Norteamérica o las posibles situaciones adversas en las 

economías de mercados emergentes (EME) podrían aumentar la volatilidad 

financiera con importantes efectos indirectos. 

 Presiones adicionales a la baja en los precios del petróleo y dificultades para aplicar 

la reforma de PEMEX podrían retrasar que se logre el objetivo de déficit 

presupuestario y socavar la confianza de los mercados. 

 Los efectos secundarios podrían aumentar el traspaso de las depreciaciones 

anteriores, sobre todo si contribuyen al crecimiento de los salarios y a aumentar la 

inflación por encima de la meta. 

También podrían concretarse vulnerabilidades más extremas (cuadro siguiente). 
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PRINCIPALES VULNERABILIDADES 

Vulnerabilidad Resultado posible 

Suspensión repentina de flujos 

de capital a las economías de los 

mercados emergentes (EME) 

Aumentaría el sentimiento de riesgo en todas las EME, lo que causaría 

una mayor depreciación del peso, salidas de capital e incrementos en los 

pagos periódicos de la permuta de incumplimiento crediticio y en los 

rendimientos de bonos del gobierno. Un nuevo endurecimiento de la 

política monetaria y fiscal. 

Recesión mundial 

Una recesión mundial haría bajar la producción manufacturera, con 

efectos negativos para los salarios y el consumo. Eso causaría un 

incremento drástico en la deuda pública, dado el tamaño limitado de los 

amortiguadores. 

Desastres naturales (por 

ejemplo, tormentas, terremotos) 

La caída de producción de la agricultura y de otros sectores productivos 

podría ser regional o nacional, en función del tamaño del desastre natural. 

La infraestructura probablemente se dañaría. Se activaría el apoyo 

financiero del Fondo de Desastres Naturales de México (FONDEN), así 

como el instrumento de bonos catastróficos. 

Una escalada de la violencia 

relacionada con las drogas 

Efectos negativos sobre los negocios, el turismo y las inversiones, lo que 

causaría una desaceleración del crecimiento económico. El crecimiento 

potencial también podría verse afectado negativamente, en función de lo 

que dure la oleada de violencia. 

Retractación de socios 

comerciales de los tratados de 

comercio 

Efectos negativos sobre los negocios de exportación e inversiones dada 

la apertura comercial de México. Las remesas y la confianza del mercado 

se verían afectadas negativamente. México perdería una sustancial 

participación en el mercado con sus socios comerciales, al provocar una 

desaceleración considerable de la producción según el tamaño de los 

flujos comerciales afectados. 

FUENTE: OCDE. 

 

La política monetaria ha tenido éxito al controlar la inflación 

El Banco de México (Banxico) ha controlado la inflación dentro de la banda proyectada 

a pesar de la importante depreciación del peso (gráfica que sigue, panel A). La tasa de 

interés de referencia se elevó 275 puntos base a 3.25% en diciembre de 2015 a 5.75% 

en diciembre de 2016, con el fin de contener las presiones inflacionarias causadas por 

la importante depreciación del peso y tomando en cuenta la posición monetaria relativa 

de México frente a la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica y la brecha 

del producto (Banxico 2016a, 2016b). Las intervenciones cambiarias solicitadas por la 

Comisión de Cambios para proporcionar liquidez al mercado del peso y preservar su 

funcionamiento ordenado se suspendieron en febrero de 2016. En mayo de 2016, 

México renovó y aumentó su acceso a la Línea de Crédito Flexible del Fondo Monetario 
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Internacional (LCF). Esas medidas de política pública permitieron que el Banco de 

México mantuviera ancladas las expectativas de inflación (gráfica, panel B). 

 

El entorno económico ha sido complejo. El país ha enfrentado contratiempos externos 

importantes con el desplome de los precios del petróleo en 2014-2015, la depreciación 

significativa del peso, la postura de endurecimiento de la Reserva Federal de Estados 

Unidos de Norteamérica, una mayor volatilidad de los mercados financieros y la 

desaceleración de la economía estadounidense. Por tanto, Banxico mejoró su 

comunicación, centrándose en el posible traspaso de la depreciación del peso. Para 

seguir forjando su credibilidad, el banco debe actuar de manera oportuna y flexible para 

garantizar la convergencia eficiente de la inflación hacia su meta. 

En general, se desprende que los riesgos para la estabilidad financiera están bien 

controlados (cuadro siguiente). Las estrategias de cobertura controlan gran parte del 

riesgo, y las reformas regulatorias para acatar los acuerdos de Basilea III, así como la 

supervisión, ayudaron a proteger al sector bancario. Al ampliar los créditos otorgados 

por los bancos de desarrollo, a raíz de la reforma financiera, se redujo el costo del 
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* El área sombreada en azul representa el intervalo de variabilidad de inflación establecido
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FUENTE: Banco de México.
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crédito para las pequeñas y medianas empresas, si bien podría plantearse el riesgo de 

créditos morosos en el caso de un escenario negativo de desaceleración. 

INDICADORES FINANCIEROS DEL SISTEMA BANCARIO 

-Por ciento- 

 
2013 2014 

2015 2016 

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3p 

Rentabilidad sobre activos (RSA) 2.1 1.7 1.7 1.8 1.9 1.7 1.6 1.7 1.7 

Rentabilidad de los recursos propios 19.3 15.9 15.9 16.6 17.6 15.8 16.1 16.5 16.5 

Suficiencia de capital 1/ 15.6 15.8 15.8 15.6 15.5 15.3 14.7 14.9 14.8 

Coeficiente de liquidez 

(depósitos/préstamos) 2/ 
86.8 89.3 89.6 89.0 88.4 87.9 87.9 88.0 87.2 

Coeficiente de créditos morosos 

(créditos morosos/total de créditos)  
3.2 3.0 3.0 3.0 2.9 2.8 2.5 2.4 2.3 

Posición abierta neta en divisas con 

respecto a capital 
 -0.7 -0.7 -0.1 -0.2 -0.2 0.5 0.2 0.3 

Préstamos denominados en divisas con 

respecto al total de créditos 
12.3 15.7 15.5 16.8 16.2 16.8 19.4 15.8 18.5 

1/ La suficiencia de capital se calcula como la relación entre el capital reglamentario y los activos ponderados por riesgo. 
2/ El coeficiente de liquidez se calcula como los depósitos de clientes con respecto al total de préstamos. Por tanto, excluye los 

depósitos interbancarios. Las cifras para el tercer trimestre de 2016 son provisionales. 

Proyección para el tercer trimestre de 2016. 
FUENTE: Base de datos IMF Financial Soudness Indicators (FSI), Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 

 

Ante los recientes episodios de volatilidad exacerbada, México podría pensar en 

ampliar sus herramientas macroprudenciales para apoyar la estabilidad financiera. 

Aunque México ha creado un amplio conjunto de herramientas macroprudenciales a 

raíz de la denominada crisis del Tequila a mediados de la década de 1990; según 

estudios recientes, México tiene posibilidades de aumentar su actual conjunto de 

herramientas micro y macroprudenciales (Cerutti et al., 2015). México cuenta con 

algunos reglamentos adecuados en vigor referentes a la exposición cambiaria, como los 

límites a la posición abierta neta cambiaria de los bancos. Sin embargo, dada la 

considerable depreciación reciente del peso y a pesar del uso común de las coberturas 

derivadas, los desajustes monetarios y el riesgo del balance deben seguirse vigilando 

de manera rigurosa. 
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RECOMENDACIONES ANTERIORES DE LA OCDE SOBRE ESTABILIDAD 

FINANCIERA 

Recomendaciones Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Fortalecer más la competencia en el sector 

bancario para apoyar un desarrollo sano de los 

mercados de capital, pero con un análisis 

especial de los problemas de estabilidad 

financiera (2013). 

Importante medida tomada al aprobar e implementar la 

reforma financiera de 2014. Éstas abarcan medidas para 

fortalecer los derechos de propiedad de los acreedores, 

normas para la resolución de los bancos y requisitos que 

promueven la competencia por las cuentas bancarias y los 

servicios financieros. 

Fortalecer la autonomía en cuanto a 

presupuesto y dotación de personal de los 

principales organismos del sector financiero, 

dar personalidad jurídica al Consejo de 

Estabilidad del Sistema Financiero y ampliar el 

conjunto de herramientas para la intervención 

macroprudencial a fin de asegurar la 

consecución eficaz y eficiente de los objetivos 

macroprudenciales (2013). 

Medida tomada al otorgar a la Comisión Bancaria y de 

Valores nuevos poderes de supervisión, y otorgar al 

Consejo de Estabilidad Financiera personalidad jurídica. 

Los requisitos de capital de los Acuerdos de Basilea III se 

hicieron obligatorios por ley, pero el trabajo para ampliar 

el conjunto de herramientas macroprudenciales sigue 

llevándose a cabo. 

FUENTE: OCDE. 

 

El desempeño fiscal está mejorando, pero la credibilidad de la regla fiscal podría 

aumentarse 

 

La oportuna reforma fiscal que introdujo el gobierno en 2014 aumentó la recaudación 

de los ingresos tributarios no petroleros en 2015 y 2016 en alrededor de 3 puntos 

porcentuales del PIB (gráfica siguiente, panel A), y compensó la disminución de 

ingresos por el petróleo durante el período. El gasto público total creció en 2016 

(gráfica, panel B) debido al apoyo financiero del gobierno a PEMEX, los pagos del 

servicio de la deuda en aumento y los costos de las pensiones. Con ingresos totales que 

aumentan más rápido que el gasto, el requerimiento financiero del sector público 

(RFSP) disminuyó 1.1 puntos porcentuales del PIB a 3% del PIB en 2016; y se prevé 

que llegue a 2.9% en 2017 y a 2.5% en 2018 (gráfica, panel C). 

El presupuesto de 2017 estableció la trayectoria para volver al superávit primario. Se 

aprobaron otros recortes al gasto de aproximadamente 1.0% del PIB en comparación 

con 2016 (gráfica, panel C). Esos recortes incidirán principalmente en los gastos 

corrientes de comunicación, transporte, turismo, educación y agricultura. 
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EL GOBIERNO ESPERA VOLVER AL SUPERÁVIT PRIMARIO Y COLOCAR 

LA PROPORCIÓN DEUDA / PIB EN UNA TRAYECTORIA DESCENDENTE*
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En 2014 y 2015 se hicieron cambios importantes a la Ley Federal de Presupuesto y 

Responsabilidad Hacendaria (cuadro siguiente). Al principio, esta ley introdujo una 

meta de saldo cero en la medida tradicional del déficit desde 2006. Sin embargo, el 

saldo tradicional fue muy reducido ya que no incluía el gasto de capital de las empresas 

estatales y ocasionó un sesgo procíclico. En 2014, las enmiendas a la Ley Federal de 

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria agregaron una definición más amplia del 

déficit, el requerimiento financiero del sector público (RFSP), como un objetivo; e 

introdujeron un tope al crecimiento real del gasto corriente para limitar la prociclicidad. 

Al empezar 2015, se creó un nuevo fondo soberano, el Fondo Mexicano del Petróleo, 

para administrar toda la riqueza relacionada con los hidrocarburos a fin de aislar mejor 

el gasto público de las fluctuaciones transitorias en los ingresos del petróleo. El anterior 

Fondo de Estabilización de los Ingresos Petroleros (FEIP) y el Fondo de Estabilización 

de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) siguen funcionando y son la 

primera línea de defensa en caso de una caída temporal e imprevista de los ingresos. 

No obstante, esos fondos de estabilización tuvieron pocos activos en la última década, 

salvo en 2008 y 2009, cuando los precios del petróleo fueron altos; y se han reducido 

D. Deuda pública bruta

* Cómo leer esta gráfica: Las cifras para 2017 son del presupuesto aprobado. Los ingresos y

gastos presupuestados suelen ser inferiores a los ingresos y gastos reales, por eso la

importante disminución entre las cifras reales previstas de 2016 y las propuestas del

presupuesto de 2017. Panel C: el balance tradicional es una medida utilizada por el

gobierno que no toma en cuenta del todo la posición del sector público en general.

FUENTE: Cálculos de la SHCP y la OCDE con datos de la SHCP.
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aplicando la cláusula de circunstancias especiales, lo que deja a México con una 

capacidad limitada para enfrentar colapsos futuros. En 2015, se modificó la Ley Federal 

de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) con respecto al uso del 

remanente de operación del Banco de México a fin de garantizar que el monto total del 

remanente se utilice para disminuir el déficit presupuestario o la deuda pública neta. 

IMPLEMENTACIÓN DE LAS RECOMENDACIONES DE LA OCDE PARA MITIGAR 

LOS RIESGOS RELACIONADOS CON LAS MATERIAS PRIMAS 

Conjunto de 

herramientas 
Recomendaciones Implementación por parte de México 

Identificación de riesgos 

Producir análisis de sensibilidad, 

escenarios alternativos, gráficas de 

abanico probabilísticos 

México empezó a producir rangos de 

crecimiento del PIB y escenarios 

alternativos en 2014, un horizonte de 

proyección de 5 años con escenarios de 

riesgos fiscales en 2016. 

Mitigación 

Privatización de los fabricantes de 

materias primas 

El monopolio del sector energético se 

flexibiliza paulatinamente con la 

posibilidad de que el sector privado 

participe desde la reforma energética de 

2014. 

Diversificación de la base 

impositiva 

Las reformas energética y fiscal de 2014 

van en esta dirección, pero el 

presupuesto aún depende de los ingresos 

del petróleo. 

Instrumentos de cobertura 

México utiliza dos coberturas: una para 

sus ingresos petroleros y una línea de 

crédito (flexible) del FMI. 

Reservas 

Regla fiscal con base en los 

recursos 

México utiliza una medida estructural 

(solo del ciclo económico) de los gastos. 

Supuestos prudentes para fijar los 

precios de las materias primas 

El gobierno utiliza una metodología que 

incluye un promedio de precios del 

petróleo anteriores y también los precios 

del contrato de futuros. 

Fondos de estabilización 

México tiene un fondo de estabilización 

de los ingresos del petróleo. Los recursos 

asignados al Fondo fueron escasos hasta 

2014 pero se han incrementado desde 

entonces. 

Espacio fiscal 
Margen de maniobra fiscal para los 

riesgos residuales 

La política fiscal contracíclica está 

limitada por el pequeño ahorro fiscal y 

por la creciente deuda pública. 

FUENTE: OCDE, adaptado de OECD (2009; 2010) y IMF (2016). 

 

La reforma fiscal de 2014 ayudará a reconstituir el ahorro cuando los ingresos del 

petróleo sean otra vez suficientes, pero las autoridades deben ser más estrictas para 
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activar la cláusula de circunstancias especiales de la Ley Federal de Presupuesto y 

Responsabilidad Hacendaria, limitarla a los casos de grandes choques en la producción 

y en el precio del petróleo, para fortalecer la credibilidad de la regla fiscal. En el largo 

plazo, la credibilidad fiscal rendirá frutos en términos de acceso al mercado y costo 

financiero. Cuando se aplica la cláusula, el marco fiscal exige establecer una trayectoria 

para volver a la meta de déficit de mediano plazo. Al igual que con otros fabricantes de 

materias primas y para aumentar la transparencia (OECD, 2015; IMF, 2015), los 

documentos del presupuesto deben mostrar en forma más explícita los balances no 

petroleros. 

La transparencia fiscal mejoró con las reformas energética y fiscal de 2014, y con la 

iniciativa reciente de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) para ofrecer 

un amplio conjunto de indicadores fiscales y emplear la elaboración del presupuesto a 

cinco años con análisis de riesgos. Para apoyar una mayor transparencia, las cuentas de 

Pemex deben separarse del todo del presupuesto y la fiscalización de las empresas 

estatales debe normalizarse al cambiar completamente su sistema tributario al régimen 

fiscal oficial que se aplica a sus similares del sector privado (Daubanes y Andrade de 

Sá, 2014). Actualmente, es difícil separar del presupuesto las operaciones de Pemex y 

de otras empresas estatales, como lo definen las normas internacionales. En última 

instancia, el gobierno debe convertir a Pemex en una sociedad comercial. Hacerlo 

también exigirá modificar la forma en que el gobierno apoya a Pemex, ya que ahora se 

hace por medio del presupuesto. En su lugar, el gobierno debería pensar en garantizar 

de manera explícita la deuda de Pemex temporalmente y, para mantener la igualdad de 

condiciones, cobrar una cuota a Pemex a un nivel suficiente para remunerar el riesgo. 

Además, debe modificarse el Sistema Mexicano de Cuentas Nacionales para mostrar 

cuentas fiscales consolidadas de todos los niveles de los gobiernos (OECD, 2013). 
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RECOMENDACIONES ANTERIORES DE 

LA OCDE SOBRE POLÍTICA FISCAL 

Recomendaciones de estudios anteriores Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Avanzar hacia una regla fiscal estructural para 

reducir la prociclicidad parcial del marco actual 

(2013). 

La reforma de 2014 agregó un tope al gasto corriente a las 

reglas previas. Sin embargo, el nuevo marco solo se 

aproxima a un régimen estructural. 

En el presupuesto deberán aplicarse 

plenamente las normas de las cuentas 

nacionales (2013). 

Sigue en curso. 

Debe reformarse la ley de estabilidad fiscal 

para aumentar la acumulación de reservas 

financieras en activos líquidos disponibles en 

caso de contingencia o de opiniones 

desfavorables del mercado (2013). 

Medidas tomadas con la Ley Federal de Presupuesto y 

Responsabilidad Hacendaria en 2015, que creó el Fondo 

Mexicano del Petróleo para la Estabilización y el 

Desarrollo en 2015. 

Imponer una restricción presupuestaria más 

estricta a los gobiernos subnacionales para 

mejorar su recaudación fiscal al limitar nuevos 

aumentos en las transferencias, evitar las 

transferencias extraordinarias y promover la 

aplicación de límites a los déficit y topes de 

endeudamiento (2013). 

Medida tomada con varias modificaciones por medio de la 

reforma constitucional sobre disciplina fiscal para los 

gobiernos subnacionales y la Ley de Disciplina Fiscal para 

los gobiernos subnacionales, para abordar los déficit 

subnacionales, los límites de endeudamiento y el control 

del gasto. La Federación otorga una garantía sobre la 

deuda subnacional a los estados dispuestos a suscribir un 

acuerdo mediante el cual se comprometan con límites de 

endeudamiento y de saldo específicos, así como con otras 

importantes razones financieras. 

Mejorar la eficiencia y eficacia del gasto de los 

gobiernos subnacionales al estipular con 

claridad las responsabilidades en materia de 

gasto de los niveles inferiores de gobierno para 

salud y educación (2013). 

Al empezar 2015, el nuevo Fondo de Aportaciones para la 

Nómina Educativa y Gasto Operativo (FONE) sustituyó al 

fondo que cubría los salarios de la nómina de educación 

básica en México. En 2014 se publicó una nueva Ley 

General de Salud que establece mecanismos para 

garantizar un gasto más eficiente y transparente del sector 

salud para el Seguro Popular. 

Otorgar mayores atribuciones fiscales a los 

estados. Fortalecer los ingresos por impuesto 

predial mediante la actualización de los 

registros catastrales, aumentar las tasas, 

eliminar las exenciones y mejorar la 

recaudación, al permitir que las 

administraciones tributarias federales o 

estatales cobren los impuestos (2013). 

Medidas tomadas al permitir que los estados cobren el 

impuesto sobre nóminas; además, desde 2015 los estados 

y municipios pueden participar plenamente en el impuesto 

sobre la renta de su personal administrativo. En el caso de 

impuestos al consumo, la reforma fiscal unificó las tasas 

de este impuesto (IVA) en todos los estados. En 2014, la 

Ley de Federalismo Fiscal creó un incentivo para los 

municipios que delegan la administración del impuesto 

predial al gobierno estatal, en la forma de acceso a fondos 

especiales de transferencia (para municipios y para 

estados). 

FUENTE: OCDE. 

 

La política fiscal debe apoyar más el crecimiento incluyente 

México ha puesto en marcha iniciativas importantes para erradicar la pobreza. Progresa, 

introducido en 1997; Oportunidades, introducido en 2002; y Prospera, el programa de 
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transferencias monetarias creado en 2014, se proponen satisfacer necesidades en varios 

ámbitos como salud, educación y nutrición; pero también se amplían a servicios 

financieros y acceso al empleo. Estas iniciativas han demostrado ser exitosas para 

aumentar la asistencia escolar, combatir la desnutrición y ampliar la cobertura de salud 

a las familias pobres. Otras medidas incluyen ampliar la cobertura del programa 

nacional de pensión para adultos mayores para asegurar que todos los mexicanos de 

más de 65 años (de 70 años, antes) tengan derecho a una pensión mínima del gobierno 

federal (OECD, 2013a). Trabajadores sociales llevan a cabo un acercamiento directo, 

y la Secretaría de Desarrollo Social crea una plataforma informática que almacena 

información de los beneficiarios actuales y posibles de los programas sociales. El 

Sistema de Información Social Integral (SISI) consolidará la información para 

homologar los programas sociales y crear un sistema nacional de protección social. 

México ratificó su compromiso con la responsabilidad mundial y aceptó el desafío de 

lograr las Metas de Desarrollo Sostenible (MDS). Ha actuado en varias áreas. En 

primer lugar, se estableció una Comisión Técnica Especializada en la que participan 

25 organismos federales, a fin de generar información estadística abierta y transparente 

para supervisar y hacer cumplir la rendición de cuentas. En segundo lugar, se creó una 

plataforma para ofrecer a la ciudadanía datos actualizados y georeferenciados sobre el 

grado de cumplimiento de cada una de las MSD. En tercer lugar, se han instituido 

alianzas y foros con empresas para alentar a la sociedad a adoptar las Metas de 

Desarrollo Sostenible (HLPF, 2016). A futuro, el gobierno se propone crear una 

comisión de alto nivel para la ejecución de las MDS con la participación del gobierno 

federal y local, la sociedad civil, académicos y el sector privado. El gobierno federal 

incorporaría transversalmente el cumplimiento de las MDS en la planeación del 

presupuesto, fomentaría la difusión y adopción de las Metas por parte de las autoridades 

locales, y establecería una Alianza para la Sostenibilidad con el sector privado (HLPF, 

2016). Un conocimiento claro de la posición inicial de México en relación con las Metas 

de Desarrollo Sostenible ayudaría al gobierno a determinar las prioridades nacionales 
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para poner en práctica el programa para las MDS, y decidir cómo deben integrarse los 

objetivos en la planeación, políticas y estrategias nacionales y cómo seguir la 

trayectoria del proceso en sus planes de ejecución. 

No obstante, el hogar mexicano promedio sufre en cuanto a ingresos, riqueza, 

conexiones sociales, educación y competencias, seguridad y equilibrio entre la vida 

personal y la profesional (gráfica siguiente). México es uno de los pocos países que ha 

instrumentado un enfoque multidimensional para medir la pobreza con base en los 

ingresos (ajustando las líneas de pobreza conforme evolucionan los precios) y el acceso 

a los derechos sociales. En los últimos años se incrementó la pobreza medida por los 

ingresos, sobre todo por la inflación de los alimentos, pero se lograron avances 

importantes en las condiciones sociales, como el acceso a la educación, vivienda y 

atención de la salud. En general, la tasa de pobreza multidimensional ha permanecido 

en cierto modo estable (46.1% en 2010 en comparación con 46.2% en 2014). Persisten 

las dificultades en cuanto a medir los ingresos mediante las encuestas de los hogares, 

ya que la diferencia entre esta medida y la de las cuentas nacionales es la más grande 

entre los países de la OCDE (OECD, 2013d). 

 

México

Bienestar subjetivo

A. Indicadores de bienestar
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La desigualdad en los ingresos es alta en relación con otros países de la OCDE. La 

asimetría entre ricos y pobres en México es la más grande entre los países de la OCDE 

(después de impuestos y transferencias). El 10% más rico de la población en México 

gana 20 veces más que el 10% más pobre, en tanto que en los países de la OCDE el 

promedio es de cerca de 8 veces más. La desigualdad medida con el coeficiente de Gini 

es alta y no ha disminuido, lo cual sugiere que las políticas de transferencias podrían 

haber sido más eficaces. Aunque el gasto social no es bajo según la comparación 

internacional como un porcentaje del gasto público total, mostrando la prioridad 

asignada a la reducción de la pobreza en el presupuesto, se mantiene en el extremo 

inferior entre los países de la OCDE como porcentaje del PIB a pesar de haberse 

incrementado desde menos de 2% del PIB en 1985 hasta casi 8% en 2012. Las 

Origen socioeconómico alto

10

Empleos y sueldos

0

2

4

6

8

B. Desigualdades de bienestar en México

Bienestar subjetivo

Participación cívica 

y gobernabilidad

Relaciones sociales

Estado de salud

Ingresos y riqueza

Educación y competencias

Origen socioeconómico bajo

* Cómo leer esta gráfica: Los resultados se muestran como puntuaciones normalizadas en

una escala de 0 (peor situación) a 10 (mejor situación) calculada para los países de la

OCDE. Panel A: Muestra los resultados de bienestar en diferentes aspectos para los

mexicanos en comparación con sus homólogos de la OCDE: Chile, República Checa,

Estonia, Grecia, Hungría, Polonia, Portugal, República Eslovaca, Eslovenia y Turquía.

Panel B: Muestra los resultados de bienestar en distintas dimensiones para los mexicanos

con diferente origen socioeconómico. Para información más detallada sobre los indicadores

incluidos, consulte http://www.oecd.org/statistics/OECD-Better-Life-Index-2016-

definitions.pdf.

FUENTE: OECD Better Life Initiative 2016.

B. Desigualdades de bienestar en México 
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transferencias monetarias representan solo menos de 3% del PIB, con el gasto más bajo 

en programas activos del mercado laboral y seguro de desempleo, entre otros. 

Las desigualdades también están creciendo entre los estados y los sectores (gráfica 

siguiente, panel A). Esas divergencias en ingresos e informalidad tienen efectos 

externos negativos sobre la pobreza y, por tanto, sobre la inclusión (gráfica, panel B). 

 

 

DESIGUALDADES EN MÉXICO*

A. Crecimiento desigual del PIB entre los estados 
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* Panel A: Los estados con más rápido crecimiento son: Ciudad de México, Querétaro, Nuevo

León, Tabasco y Aguascalientes. Los estados con crecimiento más lento son: Baja California,

Baja California Sur, Chiapas, Nayarit y Tlaxcala. Se excluye a los estados que dependen en

su mayor parte del sector petrolero (Campeche y Tamaulipas) ya que experimentaron tanto

una fuerte recesión desde el desplome de los precios del petróleo como la tendencia a la baja

de la producción de petróleo. El crecimiento del PIB en los estados mexicanos es para el

periodo 2007-2014.

FUENTE: INEGI y CONEVAL.

B. Pobreza e informalidad van de la mano
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RECOMENDACIONES ANTERIORES DE 

LA OCDE SOBRE POLÍTICAS SOCIALES 

Recomendaciones Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Aumentar la cobertura y tamaño de las 

transferencias monetarias del programa 

Oportunidades a los pobres, completar la 

aplicación del Seguro Popular y ampliar la 

cobertura de las pensiones para la tercera edad 

del programa 65 y más (2013). Introducir en 

forma generalizada y total el nuevo programa 

de transferencias monetarias Prospera para 

ayudar a los beneficiarios a ampliar sus 

capacidades, concluir sus estudios, integrarse 

al sector formal y conseguir empleos bien 

pagados (2015). 

Medidas tomadas con un nuevo programa, Prospera, en 

sustitución del antiguo Oportunidades. El nuevo programa 

vincula la política social con el dinamismo económico al 

agregar nuevos rubros, por ejemplo: beneficios en salud, 

educación, nutrición, inclusión financiera, colocación 

laboral y acceso prioritario a los programas de producción. 

Mediante programas de capacitación y empleo, las 

familias beneficiarias podrán generar sus propios ingresos 

y depender menos de las transferencias monetarias del 

gobierno. El programa de pensión para adultos mayores 

(65 y más) ha logrado cobertura nacional. 

Tomar medidas para desvincular el salario 

mínimo de otros precios en la economía 

general, e investigar los efectos de aumentar el 

salario mínimo en términos reales sobre los 

empleos y la informalidad (2015). 

Medida importante tomada en noviembre de 2015 cuando 

la Cámara de Diputados aprobó la nueva legislación para 

desvincular el salario mínimo de cualquier obligación 

jurídica para fijar honorarios, pago de préstamos, servicios 

y sanciones, entre otros. 

Evaluar y racionalizar los programas de 

prestaciones sociales (2013). 

En curso ya que los programas de prestaciones sociales se 

evalúan continuamente y se les exige tener una matriz de 

indicadores para resultados, que vincula esos indicadores 

con objetivos sectoriales. 

Aprobar el proyecto de legislación para el 

seguro de desempleo y las pensiones 

universales, para proteger a quienes solicitan 

empleo y a adultos mayores contra el riesgo de 

pérdidas de ingresos, y reducir la desigualdad 

(2015, 2013). 

Aún pendiente. El gobierno propuso introducir el seguro 

de desempleo para los trabajadores formales y las 

pensiones universales para todos los jubilados. La Cámara 

de Diputados ya aprobó la propuesta de reforma (abril 

2014). Sin embargo, estas medidas aún están pendientes de 

ser aprobadas por el Senado, debido a las presiones fiscales 

por la caída de los precios del petróleo y las crecientes 

preocupaciones sobre los costos. 

FUENTE: OCDE. 

 

El sistema de salud de México ha progresado y algunos indicadores de resultados de 

salud han mejorado. Entre las medidas recientes se incluye un acuerdo nacional para 

universalizar los servicios de salud con el objetivo de asegurar paulatinamente la 

transferibilidad entre los proveedores, y consolidar la colaboración institucional para 

garantizar licitaciones y procedimientos de adquisiciones competitivos y transparentes. 

El IMSS ha seguido ampliando su programa PREVENIMSS, que incluye medidas 

preventivas de salud, vigilancia del estado de nutrición y la detección de enfermedades. 

No obstante, para muchas familias mexicanas, el sistema de salud no repercute en una 

mejor salud. Los indicadores de salud aún son preocupantes; como los de obesidad, 
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diabetes y supervivencia después de un ataque cardíaco. Además, los desembolsos 

personales y los costos administrativos sugieren ineficiencias y un acceso desigual 

(OECD, 2016h). Sigue siendo una necesidad apremiante hacer reformas de salud 

integrales. 
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RECOMENDACIONES ANTERIORES DE 

LA OCDE SOBRE POLÍTICAS DE SALUD 

Recomendaciones Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Promover el acceso a servicios médicos de 

calidad al coordinar mejor a las instituciones de 

salud para reducir las duplicaciones; en 

particular, promover el intercambio de 

servicios entre las redes de atención médica 

(2015). 

En 2016, se suscribió el Acuerdo Nacional para la 

Universalización de los Servicios de Salud, con el objetivo 

de asegurar progresivamente la transferibilidad entre los 

proveedores. Fue firmado por la Secretaría de Salud, 

ISSSTE, IMSS y tres estados. Se espera que en el futuro 

cercano se sumen más estados. Además, en los últimos 

años ha aumentado el número de acuerdos para el 

intercambio de servicios médicos entre las instituciones, 

de 7 en 2014 a 11 en 2015. 

Estandarizar los procedimientos y hacer 

obligatorio el seguro médico para mejorar la 

calidad y reducir los costos de los servicios en 

todos los proveedores de servicios de salud 

(2015). 

Se han hecho esfuerzos para mejorar la eficiencia y 

productividad entre los proveedores. El IMSS ha 

aumentado la eficiencia de manera importante al instituir 

la adquisición consolidada de medicamentos. El éxito de 

este esquema ha impulsado su ampliación para incluir más 

estados, compañías farmacéuticas y medicamentos. 

Permitir que los nuevos empleados elijan 

libremente las redes de salud y fomentar la 

competencia entre los proveedores de servicios 

médicos (2015). 

El IMSS aplica un procedimiento de adquisición 

consolidada de medicamentos, al aprovechar las subastas 

inversas entre posibles participantes y estimular la 

competencia entre los proveedores. El IMSS también 

colabora de manera continua con dependencias como la 

Comisión Federal de Competencia, para garantizar la 

transparencia en todos los procedimientos de adquisición. 

Reducir la subdeclaración patronal de sueldos 

a la seguridad social, mejorar la coordinación 

entre la seguridad social y los organismos de 

recaudación de impuestos (2015). 

La Cámara de Diputados aprobó una nueva propuesta de 

ley (Reforma 27 y 32 a la Ley del Seguro Social) que 

fusiona la definición de compensación salarial para 

propósitos de seguridad social y fiscales y aguarda la 

conclusión del Senado. Este proyecto de ley simplificaría 

el proceso de pago del impuesto sobre la nómina y 

homologaría los trabajos de recaudación de impuestos 

entre los organismos. 

Asignar recursos financieros para los servicios 

de salud estatales conforme a las necesidades y 

dar mayor flexibilidad a los estados para 

determinar cómo gastar esos recursos (2015). 

No se ha tomado ninguna medida. Sin embargo, el IMSS 

está explorando un nuevo esquema para asignar recursos a 

las delegaciones estatales para la compra de medicamentos 

para las clínicas de atención primaria, en respuesta a las 

necesidades específicas de una delegación. 

Considerar la posibilidad de convertir a los 

hospitales públicos en entidades corporativas 

(2015). 

El IMSS está evaluando la creación de un esquema de 

asociación pública-privada para cuatro hospitales. La 

participación del proveedor privado incluiría el 

mantenimiento de las instalaciones, manejo de residuos, 

seguridad y vigilancia, entre otros. 

Asegurarse de que la Estrategia Nacional para 

la Prevención y el Control del Sobrepeso se 

aplique y evalúe periódicamente (2015). 

En curso. México lanzó una campaña nacional contra la 

obesidad, el sobrepeso y la diabetes en 2014. La 

administración también está explorando nuevas políticas 

para evitar el consumo dañino del alcohol. 

FUENTE: OCDE. 
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Aunque es indudable que la política fiscal tiene una función importante para asegurar 

una sociedad justa e incluyente al redistribuir y subsanar las deficiencias del mercado. 

Las necesidades de la sociedad mexicana en infraestructura, reducción de la pobreza, 

educación, atención de la salud y apoyo a los padres son grandes. En todos los países 

de la OCDE, el gasto social actualmente está en sus máximos niveles históricos, 

después de incrementarse considerablemente en respuesta a la recesión de 2009; 

mientras que en México aumentó solo marginalmente (OECD, 2014c). Esas 

necesidades exigen un gasto social mayor y mejor focalizado, aprobar una norma de 

gasto podría apoyar esa política: 

 La mayor parte del menor gasto social en comparación con los países de la OCDE 

se explica por el gasto en las pensiones y, en menor medida, en salud. Además, 

México es el único país de la OCDE que no tiene un sistema nacional de seguro de 

desempleo. Al principio se proyectó una ambiciosa reforma para el seguro de 

desempleo y la pensión universal como parte del Pacto de 2012, que quedó 

parcialmente autorizada con la aprobación de la Cámara de Diputados; sin embargo, 

está retrasada en el Senado desde abril de 2014. No obstante, deben tomarse medidas 

administrativas para permitir que los principales elementos de la reforma mejoren 

la supervisión y los rendimientos para los fondos de pensión. 

 El programa de transferencias monetarias, Prospera, se beneficiaría si fuera menos 

complejo y se simplificara su diseño y la coordinación institucional necesaria. 

Investigaciones recientes demuestran que la condicionalidad, aunque útil en algunas 

circunstancias, podría no ser necesaria en otras, y que podría tener efectos negativos 

sobre la participación en los programas para las personas más pobres (OECD, 

2013a). Es indispensable apoyar aún más los esfuerzos a fin de que los trabajadores 

sociales lleguen a las familias marginadas para erradicar la pobreza extrema, sobre 

todo en las zonas alejadas y en el sur del país. 
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 Un trabajo de la OCDE sugiere que al mejorar la eficiencia de los servicios públicos 

se pueden generar ahorros importantes (OECD, 2009). Por ejemplo, adoptar las 

mejores prácticas en el gasto para la atención de la salud podría ahorrar 0.7% 

promedio del PIB en México, mientras se logran los mismos resultados en salud 

(OECD, 2012). México ha adoptado algunas de estas prácticas en materia de 

compras públicas, con las cuales se han ahorrado 11 mil millones de pesos a la fecha. 

Los elevados desembolsos personales y costos administrativos señalan ineficiencias 

continuas y un acceso desigual (OECD, 2016h). Con el costo salarial general del 

gobierno, que representa cerca de una cuarta parte del gasto público, acercar los 

sueldos públicos a los de sus homólogos del sector privado, como se proponen hacer 

las recientes reformas en Hungría e Irlanda (OECD, 2012), es otra área a explorar 

(INEGI, 2015). 

Para ponerse a la par con el promedio de la OCDE y asegurar una sociedad más 

incluyente, debe preverse una revisión de las prioridades del gasto público en el corto 

plazo; pero se necesitarán más reformas a mediano plazo para erradicar la pobreza y 

aumentar los niveles de vida. Aunque el gobierno ha hecho esfuerzos significativos en 

eficiencia fiscal con la reforma tributaria de 2014, es decisivo incrementar más los 

ingresos aumentando los impuestos, combatiendo de manera más enérgica la evasión 

fiscal y limitando los gastos fiscales: 

o México ha hecho avances importantes con la reforma fiscal de 2014 y desde 

entonces aumentó la relación impuestos/PIB en alrededor de 3% del PIB. Hay 

posibilidades de aumentar el impuesto predial ya que se sitúa en alrededor de 0.3% 

del PIB, en comparación con aproximadamente 1.5% en América Latina y 1.9% del 

PIB para los países de la OCDE (OECD, 2012c). 
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o Los beneficios fiscales han disminuido considerablemente a lo largo del tiempo. 

Según la administración tributaria, bajaron de aproximadamente 6% del PIB en 

2005 a cerca de 3% en 2015. La reducción en los beneficios fiscales empresariales 

fue especialmente importante. Sin embargo, México tiene algunos márgenes para 

aumentar más el IVA, cuando se le compara con países homólogos de América 

Latina. Las tasas reducidas del IVA sobre productos deben eliminarse en fases 

escalonadas y prestar atención al mismo tiempo a las cuestiones de equidad. Es 

necesario realizar más esfuerzos para limitar las exenciones sobre ingresos 

personales que representaban alrededor de 0.8% del PIB en 2015. 

LOS BENEFICIOS FISCALES HAN DISMINUIDO 

-Como porcentaje del PIB- 

Rubro 2005 2010 2015 

Impuesto sobre la renta empresarial 2.3 1.1 0.2 

Impuesto sobre la renta a las personas físicas 1.3 0.7 0.9 

Impuesto al valor agregado 1.7 1.5 1.3 

Impuestos específicos al consumo 0.2 0.6 0.0 

Diferentes desgravaciones fiscales 0.2 0.1 0.2 

Total 5.7 3.9 2.7 

FUENTE: Servicio de Administración Tributaria de México (SAT). 

 

LA ESTRUCTURA FISCAL DE MÉXICO DEBE DIVERSIFICARSE MÁS*

-Como porcentaje del PIB, 2014-

* Para México, los ingresos de PEMEX se incluyen en el impuesto sobre bienes y servicios.

Representaron 7.1% del PIB en 2014, según la SHCP.

FUENTE: OECD, Revenue Statistics in Latin America and the Caribbean 2016.
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o La evasión fiscal en México es relativamente alta (cuadro siguiente). En las 

reformas de 2014 y 2015, México introdujo medidas que coinciden con el Proyecto 

de Erosión de bases impositivas y traslado de ganancias (BEPS, Base Erosion and 

Profit Shifting). Es necesario seguir fortaleciendo las normas fiscales 

internacionales que coincidan con las Acciones del BEPS del G20 y la OCDE, para 

asegurar una disminución importante de la evasión fiscal empresarial por parte de 

las multinacionales. Integrar las administraciones que se encargan de las rentas y la 

seguridad social podría reducir la defraudación ya que las empresas suelen 

subdeclarar los costos laborales al sistema de seguridad social (IMSS) e inflarlos 

para la administración tributaria. Por ejemplo, fusionar la administración aseguraría 

un número de identificación fiscal único; por lo que se limita la necesidad de auditar 

en todas las instituciones y se genera eficiencia al utilizar un solo sistema digital 

(HM Treasury, 2011, proporciona motivos para una integración de ese tipo). 

 

 

 

El IVA EN MÉXICO, COMO PORCENTAJE DE LOS INGRESOS

FISCALES, COINCIDE CON LA OCDE PERO ESTÁ REZAGADO

CON RESPECTO A PAÍSES HOMÓLOGOS, 2014

-Como porcentaje de los ingresos fiscales-

FUENTE: OECD Revenue Statistics in Latin America and the Caribbean 2016.
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LAS ESTIMACIONES DE EVASIÓN FISCAL HAN 

DISMINUIDO, PERO SE MANTIENEN ELEVADAS 

-Porcentaje de la posible recaudación de impuestos- 

 
 

IVA 
ISR personas 

físicas 

ISR 

empresarial 
Total 

2004 35.9 19.6 55.0 37.8 

2008 24.3 15.9 24.1 24.3 

2012 24.3 15.5 31.4 26.0 

FUENTE: ITESM, “Estudios de evasión global de impuestos, 2013”. 

 

o Podrían tomarse otras medidas para reformar el programa de vivienda, 

INFONAVIT. Conforme a este programa, los trabajadores hacen aportaciones con 

base en sus salarios con fines de vivienda. El sistema podría ser más flexible y 

permitir que los trabajadores utilicen esas aportaciones para otros fines, por ejemplo, 

prestaciones por desempleo o jubilación. Exigir que los trabajadores por cuenta 

propia hagan aportaciones al sistema de seguridad social (IMSS) también produciría 

contribuciones importantes y ayudaría a combatir la informalidad, ya que los 

trabajadores por cuenta propia son una parte considerable de la fuerza laboral. 

La razón deuda/PIB de México está entre las más bajas de los países de la OCDE. 

Aunque en los últimos tres años aumentó casi 10% del PIB y se calcula que llegue a 

alrededor de 54% en 2016 (gráfico siguiente), México tiene margen para incrementar 

el gasto social. Pero los escenarios de riesgo muestran cuán vulnerable es el punto de 

referencia ante los impactos. Un escenario de crecimiento inferior en el que el PIB real 

creciera a su ritmo de 2016 de 2.3% anual, en vez de hacerlo a 3% en el punto de 

referencia, colocaría la razón deuda / PIB en una tendencia ascendente. Una recesión 

en 2017 incrementaría mucho la deuda pública y sin medidas de consolidación 

adicionales la razón deuda / PIB aumentaría a casi 60% del PIB en 2018. No obstante, 

si los ingresos del petróleo subieran a los niveles anteriores a 2014 y se utilizaran para 

amortizar la deuda pública, la deuda disminuiría por debajo del 35% del PIB antes de 

2030. Por último, un escenario de políticas públicas activas en el que el gobierno 
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incremente en forma progresiva la razón impuestos / PIB en 0.5% del PIB anualmente, 

de 2019 a 2023, y aumente el gasto social en el mismo monto durante ese período, 

dejaría la razón deuda / PIB apenas por encima del punto de referencia en 2030. Se 

calcula que el freno al crecimiento por incrementar los impuestos es de 

aproximadamente 0.5 puntos porcentuales anuales, pero los beneficios del crecimiento 

por aumentar el gasto se dejan deliberadamente en 0 (cero) para centrarse en el 

componente negativo del escenario. Es indudable que un mayor gasto social y en 

educación tendrá un efecto positivo sobre el crecimiento. 

 

México aún debe subsanar las deficiencias en competencias y educación 

Los cambios en el sector de la educación fueron los primeros de la serie de ambiciosas 

reformas que introdujo el Pacto del gobierno. Las cifras más recientes de PISA 

(Programa Internacional de Evaluación de los Alumnos) muestran mejoras en 

matemáticas y lectura, aunque las diferencias regionales en los resultados de la 

educación son considerables desde mediados de la década del 2000. Los desafíos en la 

educación siguen siendo grandes: 56.6% de los alumnos son incapaces de demostrar la 

INCREMENTAR EL GASTO A LA VEZ DE

ASEGURAR LA SOSTENIBILIDAD FISCAL*

-Como porcentaje del PIB-

* La proyección inicial supone un crecimiento nominal del PIB de 6.5% respecto al año

anterior, tipos de cambio constantes a aproximadamente 19 pesos mexicanos por un dólar

estadounidense, y precios del petróleo a USD 45 por barril, compatible con la norma

EO100).

FUENTE: Cálculos de la OCDE con datos de Economic Outlook 100, INEGI y Banxico.
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*  La proyección inicial supone un crecimiento nominal del PIB de 6.5% respecto al 

año anterior, tipos de cambio constantes a aproximadamente 19 pesos mexicanos 

por un dólar estadounidense, y precos del petróleo a USD 45 por barril, compartible 

con la norma EO100. 

FUENTE: Cálculos de la OCDE con datos de Economic Outlook 100.  INEGI y 

Banxico. 
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obtención del nivel base de competencias, Nivel 2, en los exámenes de matemáticas de 

PISA, en tanto el promedio de la OCDE es de 22.9%. Se supone que este nivel de 

habilidades representa las competencias necesarias para participar plenamente en las 

economías modernas (OECD, 2016j). Alcanzar las competencias básicas universales 

en 2030 tendría un efecto positivo enorme sobre el crecimiento incluyente (OECD, 

2015c). 

 

 

Los resultados educativos también varían considerablemente entre los estados, algunos 

no alcanzan los estándares nacionales de desempeño docente en primaria y secundaria. 

Más de la mitad de los docentes evaluados en 2015 obtuvieron resultados insuficientes 

o suficientes (en oposición a buenos o sobresalientes), lo que significa que aún hay 

muchas posibilidades de mejorar (SEP, 2016). En este contexto, es muy importante que 

el gobierno continúe con la aplicación plena de la reforma, mediante el reconocimiento 

y compensación del mérito de los maestros que hacen bien su trabajo, así como con la 

LA CALIDAD DE LA EDUCACIÓN SIGUE FALTANDO EN MÉXICO Y 

PERSISTEN LAS DIFERENCIAS REGIONALES*

-Puntaje promedio-
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FUENTE: (OECD, 2014b), PISA 2012 Results: What Students Know and Can Do (Vol. 1,

edición revisada, febrero de 2014): Student Performance in Mathematics, Reading

and Science.

* Las gráficas muestran los dos países de todos los países y los países de la OCDE con las

puntuaciones más altas y más bajas, así como los dos estados mexicanos con las

puntuaciones más altas y más bajas. Se muestran las puntuaciones de PISA 2012 ya que en

dicha ronda se incluyen las regiones en la muestra. El promedio de PISA 2015 es un punto

más bajo que en 2012 en las tres categorías.
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oferta de cursos y capacitación a los que requieran apoyo, con el fin de garantizar la 

calidad de la educación. En 2016 se anunciaron cambios al diseño de la evaluación 

docente al volverla obligatoria para los que anteriormente habían obtenido resultados 

insuficientes o para los interesados en certificarse como evaluadores. Los maestros que 

desearan acceder a promociones económicas podían asistir en forma voluntaria. No se 

sancionaría a los que no se sometieran a la evaluación, pero la evaluación gradual de 

todos los maestros será obligatoria a partir de 2017. Además, los maestros de escuelas 

indígenas y multigrado serán evaluados para 2018-2019 (INEE, 2016). Por último, 

aunque en México el gasto público y privado total en instituciones educativas es similar 

al promedio de la OCDE, es muy bajo cuando se examina a nivel de gasto por alumno. 

Impulsar la inversión en educación sigue siendo un desafío importante (OECD, 2016f). 

Un sistema educativo exitoso no solo es el que tiene niveles altos de aprovechamiento 

escolar, sino el que brinda a todos los alumnos la oportunidad de obtener un desempeño 

de excelencia, independientemente de su origen social. Entre PISA 2003 y PISA 2015, 

los niveles de equidad mejoraron en México, principalmente al reducirse la diferencia 

entre las escuelas (OECD, 2013b). Mientras en 2003 hubo una diferencia de 30 puntos 

en matemáticas entre los alumnos más socioeconómicamente favorecidos y los menos 

favorecidos, en 2015 esa diferencia se redujo a 18 puntos. Ésta es la diferencia más baja 

entre los países de la OCDE. Sin embargo, este rasgo positivo se desvirtúa al considerar 

que el desempeño de ambos grupos es bajo en la comparación con otros países de la 

OCDE. Como el objetivo es ofrecer a todos los estudiantes la oportunidad de tener un 

excelente rendimiento académico, es importante seguir aplicando el proceso de reforma 

dirigido a mejorar y consolidar los sistemas de apoyo para el fortalecimiento de la 

capacidad docente (OECD, 2012a). 

El conocimiento y las competencias de la población tienen una fuerte influencia sobre 

el potencial económico para el crecimiento y la prosperidad. México tiene una fuerte 

ventaja demográfica, ya que su población es una de las más jóvenes entre los países de 
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la OCDE. Una proporción mayor de adultos muy calificados parece relacionarse con 

niveles más altos de producción económica, mientras que una proporción mayor de 

adultos poco calificados se relaciona sin duda con una mayor desigualdad social 

(Damme, 2014). Liberar plenamente el potencial del país exige un programa integral 

para mejorar las competencias de todos los mexicanos, tanto en la escuela como en el 

mercado laboral, a fin de dotar mejor a los estudiantes con las competencias que 

demandan los empleadores. México tiene una gran proporción de empresas que 

informan tener dificultades para encontrar las competencias que necesitan (World Bank, 

2010). Una forma de atacar la escasez de competencias es invertir en enseñanza y 

formación técnica (EFT), en programas basados en el trabajo y promover más la 

capacitación de estudiantes en materias relacionadas con la ciencia, la tecnología y las 

matemáticas. Actualmente se formula una Estrategia de Competencias para México, 

con apoyo de la OCDE. 

 

 

LA FALTA DE COMPETENCIAS ES UNA LIMITACIÓN IMPORTANTE 

PARA LAS OPERACIONES DE LAS EMPRESAS
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* Panel A: Los datos de Canadá son de 2013. Panel B: El promedio de la OCDE se refiere

al promedio simple de los 27 países miembros con datos disponibles. Panel B. Países

homólogos: Chile, República Checa, Estonia, Polonia, República Eslovaca, Eslovenia.

FUENTE: OECD Education at a Glance 2016 (OECD, 2016c) y Manpower Group (2015).
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Con la reciente reforma educativa, el gobierno tomó medidas para ampliar la oferta de 

la educación técnica a fin de promover programas de formación técnica y capacitación 

laboral (por ejemplo, CONALEP, Bécate, Modelo de Emprendedores de Educación 

Media Superior). El Comité Nacional de Productividad ha dirigido trabajos para 

facilitar la inmersión de estudiantes en el mercado laboral y la adquisición de las 

competencias que requieren los sectores productivos y los principales conglomerados 

como la industria aeroespacial y automotriz, entre otros, mediante institutos 

tecnológicos y politécnicos que imparten formación profesional. Sin embargo, el sector 

de Enseñanza y Formación Técnica (EFT) sigue siendo uno de los más pequeños entre 

los países de la OCDE. Solo pocos estudiantes se inscriben en programas de formación 

técnica al cursar la educación media superior en comparación con el total de estudiantes 

inscritos en todos los programas (38% comparado con 44% en los países de la OCDE), 

y el porcentaje de egresados es de solo 19% (promedio de la OCDE es de 49%) (OECD, 

2016f). 

Además, el gasto anual por alumno en los programas de formación técnica media 

superior en México fue de 3 mil 300 dólares estadounidenses en 2013, menor a los 4 

mil 700 dólares gastados en los programas generales. En cambio, en los países de la 

OCDE, el gasto por alumno es mayor para los programas de capacitación técnica que 

para los programas generales, más del triple que el gasto de México (OECD, 2016). El 

gobierno debe continuar sus trabajos para apoyar un método de consulta entre 

empleadores, sindicatos y el sistema de Enseñanza y Formación Técnica (EFT) para 

una coordinación eficaz mediante el Consejo Nacional de Normalización y 

Certificación de Competencias Laborales (Conocer), mediante la adopción de prácticas 

de aprendizaje para ampliar la capacitación en el trabajo y dar formación pedagógica a 

los maestros de EFT (OECD, 2015b). El trabajo de la OCDE en esta área ofrece 

conocimientos sobre cómo pueden trabajar los proveedores de la educación de manera 

más eficaz con las empresas locales, las agencias de colocaciones y las organizaciones 
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no gubernamentales para que la oferta de competencias concuerde mejor con la 

demanda. 

RECOMENDACIONES ANTERIORES DE 

LA OCDE SOBRE SOBRE EDUCACIÓN Y COMPETENCIAS 

Recomendaciones Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Mejorar el rendimiento académico al continuar 

con reformas sistémicas sobre los incentivos 

docentes y la dirección de las escuelas, 

financiamiento del sistema y planes de estudio, 

así como estrategias de evaluación y valoración 

(2013). 

La reforma educativa incluye un marco jurídico para el 

desarrollo profesional de maestros, directores y 

supervisores, y ordena un Sistema Nacional de Evaluación, 

que ya está en vigor. Se han realizado las evaluaciones 

docentes y se ha anunciado un nuevo modelo educativo. 

Mejorar la equidad y eficiencia del gasto en 

educación al volver a centrar ese gasto en la 

educación preescolar, primaria y secundaria. 

Concentrarse en la calidad de la enseñanza 

(2015). 

Se han tomado medidas para volver a centrar el gasto en 

educación en todos los niveles escolares. Se han 

introducido nuevos programas para mejorar la 

infraestructura escolar (por ejemplo, Escuelas al CIEN), lo 

que incluye Certificados de Infraestructura Educativa, 

reducir la carga administrativa de los planteles y 

permitirles mayor autonomía de gestión (por ejemplo, 

Escuela al Centro). 

Aumentar la inversión en programas duales de 

educación y de enseñanza y formación técnica 

(2015). 

El Comité Nacional de Productividad ha dirigido trabajos 

que promueven programas de formación técnica y 

capacitación laboral a fin de fortalecer la educación técnica 

para los principales conglomerados como la industria 

aeroespacial y automotriz. Del mismo modo, continúan los 

trabajos para llevar a cabo una Estrategia de Competencias 

en colaboración con la OCDE, a fin de asegurar que todos 

los mexicanos posean las competencias necesarias para 

encaminarse a actividades económicas de mayor 

productividad y valor agregado, contribuyendo a un 

crecimiento y desarrollo económicos más incluyentes. 

FUENTE: OCDE. 

 

Materializar las aspiraciones de las mujeres mexicanas 

Las desigualdades entre hombres y mujeres son grandes en México. Aunque el país ha 

progresado al aumentar la participación de las mujeres de edad intermedia (25 a 54 

años) en la fuerza laboral desde principios de la década de 1990, esta sigue siendo 

inferior al promedio de la OCDE para las mujeres y considerablemente menor que la 

tasa de participación de los hombres mexicanos. Del mismo modo, las mexicanas aún 

ganan 16.7% menos en promedio que los hombres lo que en parte es el resultado de las 
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interrupciones en la carrera profesional de las mujeres, la segregación ocupacional y 

sectorial en trabajos informales mal pagados, los efectos de las barreras laborales, las 

preferencias, limitaciones, diferencias en horas laborales remuneradas o no 

remuneradas y la discriminación en la contratación y los ascensos (OECD, 2016f). La 

transparencia en los sueldos es decisiva para facilitar negociaciones salariales que 

pueden disminuir las diferencias salariales entre hombres y mujeres (IPP, 2015). 

Recientemente se llevaron a cabo acciones que buscan empoderar a las mujeres y 

desalentar la discriminación de género. Entre ellas, se hizo más flexible la incapacidad 

por maternidad, se publicó un protocolo para la prevención, atención y sanción del 

acoso sexual, y se prohibió el requisito de constancia de estado civil o pruebas de 

embarazo como criterios para contratar o despedir a trabajadoras. Sin embargo, aún se 

obliga a los empleadores a pagar 100% de los sueldos si contratan a una mujer que esté 

en las primeras etapas del embarazo y no haya contribuido a la seguridad social, lo que 

plantea el riesgo de discriminación al momento de contratar. Por tanto, el gobierno debe 

fortalecer las leyes y su ejecución, así como aplicar otras estrategias para combatir 

eficazmente todas las formas de discriminación en cuanto a sueldos, reclutamiento, 

capacitación y ascensos (OECD, 2016d). Además, se necesitan medidas para conservar 

a las mujeres talentosas en todos los niveles directivos, sobre todo en las jerarquías 

superiores. En México, menos de 10% de los puestos en los consejos de administración 

están ocupados por mujeres, es un nivel bajo en comparación con otros países de la 

OCDE. El sesgo negativo en cómo se percibe la eficiencia de las mujeres en puestos 

directivos apoya la imposición de cuotas de género, al menos temporalmente (Beaman, 

Chattopadhyay, Duflo, Pande y Topalova, 2009). En varios países se han impuesto 

cuotas de género para disminuir la diferencia entre hombres y mujeres en los consejos 

administrativos de las empresas (por ejemplo, Noruega, Bélgica, Francia, Quebec, 

etcétera), que en su mayor parte oscilan entre 30 y 50% y, varían para las empresas 

públicas y privadas. En el caso de México, esas cuotas podrían fijarse en forma 

voluntaria en primer lugar, y aplicarse en el sector público para empezar. Si el progreso 
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en el sector privado es insuficiente, podría introducirse la obligatoriedad con multas en 

caso de incumplimiento. 

RECOMENDACIONES ANTERIORES DE LA OCDE SOBRE 

GÉNERO Y DINAMISMO DEL MERCADO LABORAL 

Recomendaciones Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Alentar a más mujeres para que se integren a la 

fuerza laboral en el sector formal al mejorar el 

acceso a guarderías de calidad para niños 

menores de tres años y ampliar las políticas 

activas del mercado laboral (2015, 2013). 

Se tomaron medidas con la reforma laboral, la cual 

introdujo modificaciones para fortalecer la participación 

de la mujer en la fuerza laboral. Entre otras, ahora se 

prohíben los requisitos de constancia de estado civil o 

pruebas de embarazo como criterios para contratar o 

despedir trabajadores (aunque se sigue obligando a los 

empleadores a pagar 100% de los sueldos si contratan a 

una mujer que esté en las primeras etapas del embarazo y 

no haya contribuido a la seguridad social durante el tiempo 

necesario), la incapacidad por maternidad se hizo más 

flexible al permitir que hasta cuatro de las seis semanas 

previas al parto se utilicen después del parto, se publicó un 

protocolo para la prevención, atención y sanción del acoso 

sexual. Se amplían los horarios de educación preescolar 

pública de 3 a 4 horas, a partir del próximo año. Además, 

con base en la Resolución de la Suprema Corte, los padres 

que trabajan en el sector formal y pagan sus aportaciones 

pueden exponer su caso y exigir el beneficio de acceder a 

las guarderías del IMSS. El trabajo a distancia se reconoció 

legalmente. 

FUENTE: OCDE. 

 

La inclusión financiera puede tener un efecto positivo sobre el autoempleo, la 

emancipación y el bienestar de las mujeres (Bauchet, Marshall, Starita, Thomas y 

Yalouris, 2011; Pasali, 2013; Cull, Ehrbeck y Holle, 2014). Según una investigación 

reciente (Fareed, Gabriel, Lenain y Reynaud, OECD, en preparación), el acceso a los 

servicios financieros en México puede abrir oportunidades económicas para las 

mujeres, especialmente como emprendedoras. México muestra un enfoque claro sobre 

dicha inclusión al crear un órgano nacional de inclusión financiera e introducir reformas 

financieras cruciales. El “Programa Integral de Inclusión Financiera”, creado 

recientemente, es un esfuerzo evidente en esta dirección (Gobierno de la República, 

2014). Sin embargo, existen grandes diferencias entre hombres y mujeres en lo 
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referente a cuenta de ahorros, posesión de bienes, ahorros para la jubilación, seguro y 

crédito para vivienda. 

Muchos de los problemas que enfrentan las emprendedoras son similares a los que 

enfrentan los hombres y en buena parte se relacionan con el acceso al financiamiento y 

el mercado. Sin embargo, muchas características de las emprendedoras y de sus 

empresas difieren de las de los hombres, y por tanto se requieren intervenciones 

específicas de política pública. Los programas como Mujeres PyME, que buscan el 

desarrollo de las micro, pequeñas y medianas empresas (PyME) dirigidas por mujeres 

al proporcionar acceso a financiamiento preferencial y herramientas de desarrollo 

empresarial son un paso en la dirección adecuada. El gobierno debe proseguir con sus 

esfuerzos para mejorar la infraestructura financiera, incrementar la difusión, escala y 

alcance de los actuales programas públicos que facilitan el acceso a crédito con 

intereses bajos para las PyME propiedad de mujeres, proporcionar educación sobre 

capacidad financiera y aumentar la capacidad de las instituciones financieras para 

responder a las necesidades de las emprendedoras. El Fondo Nacional Emprendedor 

también es un esfuerzo del gobierno mexicano para simplificar las regulaciones sobre 

la política para las PyME y aumentar la transparencia en la asignación de recursos; 

también podría considerarse la promoción del desarrollo y la gestión de fondos para 

brindar apoyo financiero exclusivamente a las emprendedoras (OECD, 2014a). 
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RECOMENDACIONES ANTERIORES DE LA 

OCDE SOBRE INCLUSIÓN FINANCIERA 

Recomendaciones Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Alentar aún más las políticas para apoyar una 

mayor inclusión financiera como ampliar la 

gama de servicios financieros, diversificar los 

prestadores de servicios para garantizar los 

compromisos contraídos por las autoridades 

financieras (2013). 

Acciones tomadas con la reforma financiera cuyo objetivo 

fue aumentar el acceso al crédito y reducir su costo, sobre 

todo para las familias y las PyME, manteniendo al mismo 

tiempo la estabilidad del sector financiero. En 2014 se 

lanzó el Programa Integral de Inclusión Financiera que 

proporciona educación financiera, crédito, ahorros 

programados, seguro y otros productos y servicios a los 

beneficiarios de los programas sociales.  En junio de 2016 

se publicó la Política Nacional sobre la Inclusión 

Financiera, que establece las principales líneas, medidas y 

objetivos de política pública del gobierno. Se permitió al 

sector de ahorro y crédito establecer corresponsales para 

promover un mayor acceso financiero a segmentos más 

grandes de la población. 

FUENTE: OCDE. 

 

Las reformas están impulsando la productividad en ciertas industrias 

Las reformas estructurales han rendido frutos y deben impulsarse más. El gobierno ha 

seguido aplicando su paquete de reformas para introducir una mayor competencia en el 

sector energético (electricidad, petróleo y gas) y las telecomunicaciones, al tiempo que 

faculta a las autoridades de competencia para disuadir la colusión, los monopolios y 

otras prácticas anticompetitivas. Eso ha bajado los precios en más de 25% en el caso de 

las telecomunicaciones para beneficio de los consumidores y empresas. Algunas 

ventajas han surgido más pronto de lo esperado, en concreto; el crecimiento de la 

productividad que repuntó recientemente; desde 2014, el crecimiento de la 

productividad multifactorial pasó de negativo a positivo. No obstante, prevalecen 

grandes dificultades entre los sectores, estados y empresas, una situación que no es 

distinta a la de muchos países de la OCDE. Las empresas más productivas de México 

tienen un buen desempeño, como en el sector de la fabricación de equipos de transporte; 

pero la mayoría de las empresas siguen batallando para lograr mejores resultados con 

un éxito limitado, lo que causa una dispersión creciente de la productividad, con 

algunos sectores principales tomando la delantera. 
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Una reasignación de recursos de las industrias de poca productividad a las de alta 

productividad estimularía las perspectivas económicas de México. En el sector 

manufacturero, una asignación más eficiente de los factores productivos en las tres 

cuartas partes inferiores de las empresas podría incrementar su producción en 2.4 

puntos porcentuales del PIB; una asignación más eficiente en todas las empresas podría 

dar un impulso de 5.9 puntos porcentuales del PIB (Dougherty y Escobar, 2016b). En 

las economías exitosas de mercados emergentes, la reasignación de sectores de baja a 

alta productividad ha contribuido considerablemente a la convergencia de ingresos. Sin 

embargo, en México la contribución de la reasignación de mano de obra entre los 

sectores es baja, lo que contribuye con solo alrededor de 15% al crecimiento de la 

productividad. En el lado positivo, la reasignación en equipo de transporte y servicios 

ha sido más frecuente —con el comercio mayorista en concreto un gran éxito—; y un 

crecimiento considerable de la productividad dentro de la industria, como en el 

comercio minorista y la banca. La creación de Zonas Económicas Especiales (ZEE) 

también canalizará esfuerzos y recursos a una estrategia coherente que identifique las 

zonas con una mayor concentración de empresas y sectores improductivos. 

LA PRODUCTIVIDAD MULTIFACTORIAL DISCREPA ENTRE LOS SECTORES*

-Índice 2003 = 100-

* Los sectores de mayor productividad son los 10 sectores del SCIAN (Sistema de

Clasificación Industrial de América del Norte) de tres dígitos (de un total de 65) con el

mayor crecimiento de la “productividad total de los factores” durante el período. Entre ellos

está el sector automotriz, las telecomunicaciones, canteras, servicios de almacenamiento y

servicios relacionados con la agricultura, entre otros. Los sectores rezagados representan el

promedio de las industrias que no tienen la mayor productividad, eso significa las 55

industrias con el menor crecimiento de la productividad total de los factores.

FUENTE: Base de datos INEGI KLEMS Productivity.

Rezagados

120

140

130
De mayor productividad

100

80

90

20102009200820072006 2011 201420132012200520042003

110



Condiciones Generales de la Economía  133 

En vista de su tamaño absoluto en cuanto a porcentaje de mano de obra y los 

habitualmente bajos niveles de productividad, la agricultura es un sector para el cual 

aún no se produce la transición en México. En los episodios anteriores de rápida 

disminución del diferencial de ingresos con países de la OCDE de primer nivel, los 

promedios anuales de crecimiento de la productividad laboral en el sector fueron tres 

puntos porcentuales más altos después del episodio, y el porcentaje de empleo de la 

agricultura disminuyó en promedio cuatro puntos porcentuales en determinados países 

de la OCDE. Como el sector agrícola también suele caracterizarse por altas tasas de 

informalidad y pobreza, la modernización tiene el beneficio de incrementar la 

productividad y los ingresos; lo que generalmente saca de la pobreza y la informalidad 

a los trabajadores más productivos. 

 

México tiene un porcentaje alto de empleos en la agricultura (13%) entre los países de 

la OCDE. Esto se ha mantenido casi sin cambios desde principios de los años 2000. Las 

reformas estructurales deben impulsar la modernización de la agricultura, como las 

reformas del marco jurídico para los ejidos y las tierras comunales. El programa 

CAMBIOS EN EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD EN EL SECTOR AGRÍCOLA 

DURANTE EPISODIOS DE RECUPERACIÓN ENTRE DETERMINADOS PAÍSES 

DE LA OCDE*

* Los períodos de recuperación se identifican como un período de brusca disminución en la

diferencia del PIB per cápita con el nivel más alto de miembros de la OCDE. Los países /

períodos seleccionados son los siguientes: CHL (2007-13), GRC (2001-09), HUN (2000-06),

KOR (2007-15), POL (2006-12), SVK (2000-08), SVN (2000-2008) y TUR (2001-11).

FUENTE: Cálculo de la OCDE con datos del Economic Outlook 100 y del Banco Mundial.
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PROAGRO, introducido en 2013, reformó los subsidios agrícolas, los nuevos pagos se 

relacionan con medidas específicas para mejorar la productividad agraria (OECD, 

2014), ya que los agricultores deben demostrar que el pago se utilizó en mejoras 

técnicas, productivas, de organización o inversión; es decir, asistencia técnica, 

maquinaria, semillas certificadas, fertilizantes, restructuración, seguros o cobertura de 

precios. 

La alta tasa de informalidad de México, excluida la agricultura, disminuyó dos puntos 

porcentuales desde 2012, de 54.7% a 52.5% (INEGI-ENOE, 2016), o tres puntos 

porcentuales incluida la agricultura (de 60 a 57%). El número absoluto de trabajadores 

con una relación laboral informal (“empleo informal”) sigue siendo alto, y las mujeres 

tienen más probabilidades que los hombres de trabajar informalmente. Alrededor de la 

mitad de los trabajadores informales de México están empleados en empresas 

informales muy pequeñas, que experimentan una baja productividad. La productividad 

de las microempresas (menos de 10 trabajadores) podría impulsarse drásticamente si se 

presionara a esas empresas para que crezcan o salgan del mercado. Las simulaciones 

sugieren que el crecimiento total podría incrementarse hasta en un punto porcentual si 

la informalidad se redujera 10 puntos porcentuales (OECD, 2015a; Dougherty y 

Escobar, 2016a). Los estados y las industrias con alta productividad sufren 

desproporcionadamente más porque sus recursos ligados a actividades informales no se 

utilizan en actividades más productivas. 

Por tanto, el gobierno debe exigir un mayor cumplimiento con las aportaciones a la 

seguridad social para todos los trabajadores en las empresas formales. Aunque ha 

habido una fuerte aceptación del Régimen de Incorporación Fiscal (RIF), que indujo a 

1.5 millones de empresas informales a registrarse en el sistema tributario desde 2014, 

también hay poco conocimiento sobre un programa compatible de 2014, el Régimen de 

Incorporación a la Seguridad Social (RISS), que ofrece tasas de aportaciones reducidas 

a los trabajadores que se inscriban al IMSS (el sistema nacional de seguridad social). 
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Este programa tiene características de diseño basadas en las experiencias exitosas de 

países como Brasil, que ha tenido avances importantes en el combate a la informalidad 

(recuadro siguiente). Se han redoblado y empleado las medidas de aplicación de la ley 

al centrarse en las empresas con 50 o más empleados. Con ello se justifica la necesidad 

de centrarse también en las empresas más pequeñas, lo cual debe incluir objetivos de 

reducción de la informalidad estatal, y un conjunto de políticas complementarias para 

incrementar las competencias y reducir las barreras regulatorias. 

 

Ejemplos de políticas para reducir la informalidad 

Varios países latinoamericanos han triunfado relativamente al reducir la 

informalidad durante la última década. Entre estos destaca Brasil como uno de los 

casos más exitosos, por lo que podría ser de interés para México saber qué políticas 

han tenido éxito en países con un nivel de desarrollo similar (Tornarolli et al., 2014). 

Brasil redujo en forma importante su porcentaje de informalidad, de más de 60% en 

2000, a menos de 50% en los últimos años (Filho y Veloso, 2016). Al igual que en 

otros países de América Latina (por ejemplo, Argentina, Perú y Ecuador) esta 

disminución importante de la tasa de informalidad fue impulsada, en gran medida 

por el crecimiento económico. Por consiguiente, es probable que insistir de manera 

continua en crear las condiciones adecuadas para el crecimiento económico 

producirá más ventajas en el empleo formal. Sin embargo, las pruebas sugieren que, 

en el caso de Brasil, las intervenciones específicas de política pública también 

contribuyeron a reducir la tasa de informalidad. Por ejemplo, algunos estudios del 

caso brasileño indican que la reducción de los costos laborales ayudó a disminuir la 

informalidad. En concreto, la introducción de un sistema integral de pago de 

impuestos y aportaciones para las micro y pequeñas empresas (la Ley SIMPLES de 

1996) tuvo un efecto importante sobre la tasa de informalidad. Esta ley facilitó el 

registro y bajó la tasa de tributación para las micro y pequeñas empresas. Los estudios 
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sugieren que esta ley contribuyó a la formalización de casi medio millón de 

microempresas durante más de cinco años a principios de la década del 2000, lo que 

representa alrededor de dos millones de empleos. 

Una ley más reciente dirigida a las microempresas con un empleado (Lei 

Complementar 128/2008) también disminuyó considerablemente el costo de la 

formalización y las aportaciones a la seguridad social. Estudios recientes señalan que 

esta ley también influyó en la formalización de los trabajadores autónomos, aunque 

parece haber cierto efecto negativo también sobre las empresas que sustituyen a los 

trabajadores de planta por prestadores de servicios autónomos. 

Los mecanismos para su aplicación más estricta también contribuyeron a una mayor 

proporción del empleo formal. Los estudios indican que la aplicación más estricta 

genera una mayor proporción de empleo formal. Aunque Brasil no aumentó el 

número de inspectores laborales al nivel recomendado por la OIT, introdujo un par 

de iniciativas que mejoraron la vigilancia y aplicación de la ley. En concreto, Brasil 

cambió los incentivos conforme a los cuales trabajan los inspectores, incluyendo un 

sistema de bonos que relaciona los sueldos con los objetivos de desempeño, lo que 

aumentó mucho la eficacia de la aplicación y produjo un aumento en el registro de 

trabajadores formales. 

FUENTE: OECD (2013, 2015a, 2016). 

 

El sector empresarial también puede contribuir a una mayor formalización al asegurar 

que todos los socios comerciales en las cadenas de valor de cada empresa acaten las 

normas laborales esenciales; por ejemplo, que al tener una política de la empresa o un 

código de conducta que aborde la normativa laboral, se exija la formalidad entre los 

proveedores y distribuidores. Las medidas de certificación son especialmente útiles en 
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este sentido y han tenido éxito en el sector automotriz, en el que las tasas de 

informalidad son de las más bajas. 

La apertura al comercio y la inversión está dando beneficios en algunos sectores 

México está muy abierto al comercio y a la inversión extranjeros: se han suscrito             

12 acuerdos de libre comercio con 46 países, y la inversión extranjera directa es 

significativa. Con su ubicación estratégica, bajos costos laborales unitarios y mano de 

obra cada vez más experta, México evoluciona paulatinamente para convertirse en un 

centro de manufactura mundial. La experiencia indica que participar en las cadenas 

globales de valor (CGV) y ascender en la cadena de valor contribuyen a un crecimiento 

más rápido de la productividad (OECD, 2016). 

A raíz del TLCAN, México se benefició con su integración en las CGV principalmente 

como ensamblador de insumos manufacturados. En los últimos años, el contenido 

nacional ha aumentado y el contenido importado ha disminuido. Eso significa que en 

las exportaciones mexicanas está presente más valor agregado nacional. Para obtener 

más valor agregado de su participación mundial, México necesita mejorar aún más sus 

capacidades en cuanto a conocimientos y actividades que exigen un alto nivel de 

competencias dentro de las CGV (como el desarrollo de nuevos productos, la 

fabricación de componentes básicos o el desarrollo de marcas), y disminuir más los 

obstáculos a la inversión extranjera y el comercio de servicios en los sectores 

productivos que aún no están bien integrados en las CGV, pero que tienen grandes 

ventajas comparativas. 

Se han logrado muchos progresos para disminuir las barreras comerciales, facilitar el 

hacer negocios y mejorar la reglamentación. Han disminuido los obstáculos a la 

inversión extranjera y al comercio de servicios en sectores fundamentales —de manera 

notoria los medios de comunicación y las telecomunicaciones—, pero persiste una 

diferencia considerable con las mejores prácticas de la OCDE en casi todos los sectores, 
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como el transporte; aunque podrían reducirse en casi todos los sectores, mediante 

reformas sistémicas. Una mayor homologación de las normas con los socios 

comerciales podría generar un nuevo impulso a los flujos comerciales (Nordås, 2016). 
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Las crecientes disparidades entre los estados y los sectores en México motivaron un 

nuevo plan para introducir zonas económicas especiales (ZEE) por parte del gobierno. 

El propósito de esas zonas es apoyar estados menos desarrollados, y tener el potencial 

para atraer inversiones, mejorar la infraestructura y reducir las barreras de la regulación 

en esas regiones. Las tres primeras zonas empezarán a operar en el segundo semestre 

de 2017. En cada una de esas zonas iniciales ya se han identificado inversionistas del 

sector privado. Se están proporcionando incentivos fiscales, con criterios con base en 

el grado de abastecimiento local y las contribuciones afines, lo que refleja la evolución 

de buenas prácticas para esas zonas. Será necesario supervisar esos incentivos y la 

ejecución en el contexto de un análisis de costo-beneficio, para garantizar suficientes 

derramas positivas y asegurar que el sector privado mantenga un papel principal 

(OECD, 2015a; World Bank, 2011). Además, esas zonas podrían vincularse con los 

nuevos conglomerados tecnológicos de México y sus productos de alto valor agregado, 

como la aeronáutica, para ayudar a estimular derramas positivas en los diferentes 

sectores y proveedores nacionales. Actualmente el Consejo Nacional de Ciencia y 

Tecnología de México (CONACYT) traza mapas de esas oportunidades (Agendas 

Estatales de Innovación). 

Las empresas innovadoras tienen más probabilidades de participar en los mercados 

internacionales que las empresas no innovadoras (OECD, 2008, 2015). En el caso de 

México, los estudios sustentan la relación entre la innovación y el gasto en I+D a nivel 

industrial y los niveles de productividad e integración en las CGV. Sin embargo, el 

gasto en I+D del sector privado en México es muy inferior al de casi todos los países 

de la OCDE y del grupo BRICS. El cambio reciente en las políticas de I+D en 2008 

impulsó el gasto del sector público, que ya se está emparejando con el promedio de la 

OCDE, situándose por encima de 0.4% del PIB en 2014 (contra 0.61% para el promedio 

de la OCDE). Los niveles relativamente bajos de I+D privado se deben en parte a la 

estructura industrial de México, ya que más de un tercio de la I+D de la industria 

manufacturera se lleva a cabo en sectores de baja y media tecnología. Sin embargo, 
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entre los obstáculos para impulsar el potencial innovador del país se encuentra una base 

deficiente de competencias e investigación interna, un entorno subdesarrollado para 

nuevas empresas con base en el conocimiento y desafíos institucionales. 

Aumentar la intensidad en I+D es una de las prioridades de la administración actual, 

que se propone duplicar el gasto en I+D de 0.54 del PIB a 1%. El Congreso aprobó una 

deducción fiscal en I+D en el presupuesto de 2017. Las empresas podrán compensar 

30% de su gasto en I+D elegible contra el impuesto sobre la renta. A fin de apoyar aún 

más al sector privado para que se integre y ascienda en las cadenas globales de valor, 

es necesario que el gobierno y los estados fomenten la cooperación entre los centros de 

investigación públicos y privados. En concreto, el gobierno debe proponerse mejorar 

aún más el marco de financiamiento de las etapas iniciales que facilita la cooperación 

de los institutos públicos de investigación y las empresas privadas innovadoras (OECD, 

2013c). Un mayor apoyo a la I+D conjunta pública y privada podría brindarse en el 

mismo sentido que la educación superior dirigida a sectores específicos productivos y 

bien integrados, como el de aeronáutica en Querétaro. 

Se necesitan más reformas para mejorar la gobernabilidad y las instituciones 

jurídicas 

 

A México se le percibe como un país que enfrenta problemas de corrupción 

importantes. El año pasado, el Congreso aprobó el tan postergado sistema 

anticorrupción. En el nuevo sistema participan seis entidades gubernamentales con la 

fuerte participación de comités ciudadanos, lo que hace bastante complejo al sistema, 

aunque menos vulnerable a la captura política (OECD, 2017). Persisten las 

preocupaciones sobre cómo se pondrá en marcha el plan a escala local, ya que los 

estados ahora deben aprobar su propia legislación y crear instituciones que funcionen 

eficazmente y sin interferencia. En vista de la limitada capacidad administrativa de 

muchos gobiernos estatales y locales, quizá se necesite un fuerte apoyo y vigilancia 
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desde el ámbito nacional. Eso podría implicar que se proporcione un mecanismo para 

delegar algunas funciones al sistema anticorrupción federal. 

Una prioridad importante del gobierno ha sido mejorar la seguridad, considerando los 

elevados índices de delincuencia en muchos estados, de manera notoria los homicidios, 

secuestros y extorsiones, que reducen directamente el bienestar y la percepción de 

seguridad. Las zonas del país más afectadas por la violencia a menudo son en las que 

están las empresas más productivas, y su tamaño promedio de empresa y productividad 

se han deprimido. Estrategias más eficaces de aplicación de la ley son un objetivo 

importante. Desde hace bastante tiempo se ha necesitado una mayor profesionalización 

de los cuerpos policíacos en todos los niveles, y una mejor coordinación con las 

autoridades locales. El gobierno federal ha facilitado esta maniobra al firmar acuerdos 

estado por estado (17 estados firmaron a principios de 2016) que permiten la integración 

estatal de los cuerpos policiacos. Esos cambios han impulsado la capacitación y se 

espera que también disminuyan la corrupción. 

Ha habido un rápido avance en la reforma de ciertas partes del sistema judicial, de 

manera particular, en el campo penal, en el que el sistema jurídico no era eficaz. Sin 

embargo, una nueva reforma sería útil. Aunque la mayoría de los estados han empezado 

a implementar los nuevos juicios penales, no todos están preparados para hacerlo con 

eficacia. El funcionamiento pleno del sistema con la capacitación de todos los policías, 

abogados, jueces y demás infraestructura conexa, llevará más tiempo. Resulta 

alentadora la drástica reducción del tiempo para resolver los casos penales, de 170 a 27 

días ahora; su base en buena parte es la mediación. 

Todavía queda por realizar una segunda oleada de la reforma legal para la justicia civil 

y mercantil, aunque ya ha empezado para los casos más importantes. La OCDE calcula 

que esas reformas podrían agregar medio punto porcentual al crecimiento del PIB en el 

mediano plazo (OECD, 2015a). Los grandes incrementos de eficiencia al pasar de los 
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juicios escritos a los orales ayudarán a mejorar los resultados de los litigios económicos, 

como los relacionados con la ejecución de contratos. Los nuevos procedimientos ahora 

solo se aplican a los casos más importantes y no en todas las jurisdicciones. Eso se debe 

en parte a las limitaciones de recursos en los sistemas judiciales estatales. Los esfuerzos 

concertados que se han hecho para adoptar las nuevas reformas procedimentales para 

los casos penales también deben ampliarse en su totalidad para aplicarlos a todas las 

demandas civiles y mercantiles, en cumplimiento con el marco jurídico de 2011. 

RECOMENDACIONES ANTERIORES DE LA 

OCDE SOBRE ASUNTOS JURÍDICOS 

Recomendaciones Medidas tomadas desde el Estudio de 2015 

Completar las reformas judiciales a nivel 

estatal para cambiar a juicios acusatorios orales 

en los casos penales. Facultar a un órgano 

ejecutivo para promover una transición análoga 

en las demandas civiles. 

Medidas tomadas para apremiar la adopción de juicios 

acusatorios orales y preparar a los estados para su 

aplicación plena. Una dependencia gubernamental 

(SETEC) ayudó a los estados a aplicar el nuevo sistema 

con subsidios, coordinación y consulta; todos los estados 

ya empezaron a implementar el nuevo sistema de justicia, 

aunque la mitad de los distritos locales apenas ha 

comenzado. 

Está empezando la ampliación de las reformas judiciales 

en los campos civil y mercantil. En la actualidad, 26 

estados utilizan los juicios orales para las demandas 

mercantiles más importantes, mientras que cuatro los usan 

para las demandas civiles. Sin embargo, la mayor parte de 

las demandas civiles y mercantiles todavía se tramitan con 

un sistema de justicia no reformado. 

Homologar el procedimiento y el código penal 

en todos los estados. Fortalecer la 

coordinación, integración y capacitación de los 

cuerpos policíacos (2013). 

Medida tomada para adoptar el Código Nacional de 

Procedimientos Penales nuevo y unificado en todos los 

estados y la federación en 2014, en tanto se hacían más 

enmiendas al Código a mediados de 2016. Se llevan a cabo 

trabajos para fortalecer la coordinación de los cuerpos 

policíacos. 

Reformar las instituciones de justicia, 

fortalecer el estado de derecho, atacar los 

problemas de seguridad y reducir la corrupción 

generalizada con reformas centradas en la 

eficiencia de las resoluciones judiciales para 

los asuntos civiles, mercantiles y penales; y 

fortalecer la transparencia de la contratación 

pública (2015). 

Además de las medidas tomadas para la reforma judicial 

antes citada, se tomó una medida para fortalecer el sistema 

anticorrupción, con la aprobación del Sistema Nacional 

Anticorrupción; lo que fortalece a las instituciones que 

investigan y procesan los casos de corrupción pública, 

incluso un nuevo tribunal especializado. Sin embargo, 

algunos estados aún no ratifican plenamente el nuevo 

sistema. En los estados se modificará la legislación local 

para copiar el sistema a nivel subnacional. 

FUENTE: OCDE. 
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Desarrollo y desafíos del crecimiento verde 

Las emisiones de gases de efecto invernadero per cápita en México, que excluyen a 

la mayoría de las causadas por el desmonte forestal, son muy inferiores al promedio 

de la OCDE, pero han aumentado. Las emisiones por PIB por unidad de uso de 

energía han disminuido muy poco durante los últimos 25 años y ya son muy 

inferiores al promedio de la OCDE. Las emisiones por el desmonte forestal suman 

aproximadamente 10% al total de emisiones, pero han disminuido mucho ya que el 

desmonte forestal neto ha disminuido en más de la mitad desde la década de 1990. 

Durante dicha década, se hizo un gran esfuerzo para cambiar la generación eléctrica 

de combustible a gas natural. Se hicieron inversiones considerables que 

contribuyeron a un cambio importante en las emisiones de carbono de México. La 

contaminación atmosférica disminuyó mucho en los últimos 20 años, en general en 

cierto modo es menos contaminante que en los países de la OCDE promedio. Pero 

algunas ciudades grandes, sobre todo la Ciudad de México, todavía tienen episodios 

frecuentes de gran contaminación atmosférica, cuya frecuencia parece haber 

aumentado recientemente. 

Desde 1990, el crecimiento del PIB se ha acompañado de una disminución en la 

intensidad energética (oferta total de energía primaria por PIB por unidad de uso de 

energía). Sin embargo, en los últimos años la disminución ha tenido traspiés. Y 

aunque en el pasado la proporción de energías renovables fue relativamente alta, ha 

disminuido considerablemente aun cuando aumentó en la mayoría de los países de la 

OCDE. Más de la mitad de las energías renovables proviene de los biocombustibles 

y de los residuos; la energía eólica y solar son insignificantes. A fin de facilitar un 

crecimiento ecológico, el gobierno ha hecho varios esfuerzos. Por ejemplo, el 

impuesto sobre la renta proporciona 100% de deducción inmediata para las 
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inversiones en maquinaria y equipo que se utilice para generar energía de fuentes 

renovables o de sistemas eficientes de cogeneración de electricidad. Por otra parte, 

el Congreso aprobó el Presupuesto de 2017 que incluye incentivos fiscales a las 

inversiones que construyan estaciones de recarga para vehículos eléctricos. En marzo 

y septiembre de 2016, el Centro Nacional de Control de Energía de México 

(CENACE) hizo dos licitaciones públicas para casi 80% de la demanda de 

electricidad de la Comisión Federal de Electricidad, de la cual la mitad se dedica a 

fuentes de energía limpia, en concreto eólica y solar. 

La calidad del agua en los ríos y lagos es aceptable o buena en la mayor parte del 

país, pero muy mala en la zona alrededor de la Ciudad de México, donde una gran 

parte de las aguas residuales no es tratada. Después de casi triplicar la inversión en 

infraestructura hídrica entre 2000 y 2010, el acceso al agua potable que llega por 

tubería ya es superior a 90%, aunque el porcentaje es mucho menor en algunas zonas 

rurales. 

La precipitación varía mucho geográficamente y con el tiempo, por lo que las aguas 

freáticas tienen un papel de almacenamiento importante; un número creciente de 

zonas están en descubierto, con niveles decrecientes en los acuíferos; la mayoría de 

los acuíferos del país están afectados y la salinización ya es un problema adicional, 

como es el caso alrededor de la región de Baja California y la Ciudad de México 

(Conagua; 2010). 

La generación de residuos municipales per cápita es menor que el promedio de la 

OCDE, pero en México ha ido aumentando, en tanto que en otros países ha ido 

disminuyendo. Pocos municipios cobran a los hogares por la recolección de basura, 

y ninguna cobra por cantidad. Casi toda esa basura se envía a un vertedero. 
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En los últimos años han aumentado los ingresos por impuestos ambientales, y ya son 

comparables con el promedio de la OCDE. 

Con base en la actividad de patentes, México dedica una proporción similar, cada 

vez mayor, de su trabajo de I+D a actividades para proteger el medio ambiente al 

igual que el país promedio de la OCDE, pero dentro de un total per cápita general 

muy bajo. 

 

Fuente de información: 

http://www.oecd.org/centrodemexico/medios/estudio-economico-mexico-2017-ocde.htm  

http://www.oecd.org/eco/surveys/mexico-2017-OECD-Estudios-economicos-de-la-ocde-vision-general.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.oecd.org/about/secretary-general/presentacion-del-estudio-economico-de-mexico-2017.htm  

http://www.oecd.org/mexico/economic-survey-mexico.htm  

http://www.slideshare.net/oecdeconomy/mexico-2017-estudios-economicos-de-la-ocde-las-reformas-dan-

buenos-resultados/1  

http://www.oecd.org/mexico/building-an-inclusive-mexico-9789264265493-en.htm  

http://www.oecd.org/governance/ethics/estudio-contrataciones-publicas-pemex.htm  

http://www.oecd.org/corruption/ethics/estudio-integridad-mexico.htm  

http://www.oecd.org/mexico/tourism-policy-review-of-mexico-9789264266575-en.htm  

http://www.oecd.org/eco/outlook/mexico-economic-forecast-summary-june-2016.htm  
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SECTOR PRIMARIO 

Subsector agrícola 

Orientará SAGARPA presupuesto 2017 para impulsar desarrollo 

y     competitividad    de    pequeños    productores    (SAGARPA) 

El 15 de enero de 2017, la Secretaría de Agricultura, Ganadería, Desarrollo Rural, Pesca 

y Alimentación (SAGARPA) dio a conocer que, el oficial mayor de dicha institución 

aseveró que el presupuesto de la dependencia estará orientado este año a generar 

desarrollo e impulso de la competitividad en el sector agropecuario y pesquero nacional, 

atendiendo prioritariamente a pequeños productores. 

Durante su participación en la reunión de trabajo con integrantes de la Asociación 

Mexicana de Secretarios de Desarrollo Agropecuario (AMSDA), el funcionario 

enfatizó que la instrucción del titular de la dependencia, es enfocar los esfuerzos para 

cumplir el objetivo del Plan Nacional de Desarrollo y construir un sector productivo 

que garantice la seguridad alimentaria del país. 

Puntualizó que los programas de la SAGARPA tendrán un mayor impacto en el sector 

primario y por primera vez las Reglas de Operación 2017 establecen el compromiso de 

que todos los componentes destinen un porcentaje a programas para el desarrollo de 

pequeños productores, mujeres y jóvenes del sector rural. 

Además, durante este año se reabrirá, luego de más dos décadas, el padrón de 

PROAGRO Productivo, instrumento que tendrá 250 mil nuevos beneficiarios, así como 

el PROGAN, al que se espera se afilien 70 mil nuevos pequeños productores pecuarios. 

Al explicar los principales cambios en las Reglas de Operación, indicó que para hacer 

más fácil su consulta se integró un documento en el que se establecen los criterios 
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generales y se diseñó un apartado para cada programa, de tal manera que los usuarios 

puedan informarse exclusivamente del que sea de su interés. 

Recordó que a través de la App SAGARPA Apoyos, se pueden verificar de manera 

fácil y dinámica las Reglas de Operación de los programas que la institución brinda a 

productores de los sectores agrícola, ganadero y pesquero. 

Expuso que, de acuerdo con la Ley de Desarrollo Rural Sustentable, la SAGARPA debe 

tener un Padrón Único de Beneficiarios, por lo que se está equipando y trabajando con 

los Centros de Apoyo al Desarrollo Rural de la Secretaría (CADER), con el objetivo de 

que inicien el registro del nuevo padrón. 

La actualización del padrón se hará a través de una plataforma en la que se identificará 

a todos los beneficiarios por medio de fotografía, huella y firma electrónica. 

Con ello, además de digitalizar los procesos, se hará más confiable y transparente la 

entrega de más de 60 mil millones de pesos que la SAGARPA destina para el apoyo de 

la producción agropecuaria nacional. 

Asimismo, el oficial mayor de la SAGARPA acordó con los secretarios y representantes 

de las 32 entidades del país, integrar mesas de trabajo a fin de abordar a profundidad 

temas como los Programas de Concurrencia, el Programa de Incentivos para 

Productores de Maíz y Frijol (PIMAF) y las Reglas de Operación 2017, entre otros. 

Adicionalmente, el funcionario comentó que en 2017 la SAGARPA sumó a sus 

programas el concepto de sustentabilidad en la producción primaria, tema que de 

manera prioritaria estará en la agenda mundial de los próximos 50 años. 

Agregó que durante la COP 13, celebrada en Cancún, Quintana Roo, se estipuló como 

un tema fundamental la generación de medidas de sustentabilidad en agricultura y 
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pesca, tales como el consumo de agua, energía eléctrica, así como el control de 

emisiones de bióxido de carbono, entre otros. 

Por su parte, el presidente de la AMSDA destacó la disposición de la SAGARPA de 

trabajar en conjunto con los secretarios de Desarrollo Agropecuario del país, para 

construir acuerdos en beneficio del sector.  

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/orientara-sagarpa-presupuesto-2017-para-impulsar-desarrollo-y-

competitividad-de-pequenos-productores 

La evolución alimentaria (FMI)  

En diciembre de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó el artículo “La 

evolución alimentaria”. A continuación se presenta el contenido. 

Mayor eficiencia y productividad agrícola es clave para la seguridad alimentaria 

futura 

Más de 750 millones de trabajadores agrícolas en todo el mundo producen los alimentos 

que sustentan a los 7 mil 400 millones de habitantes del planeta. 

Si bien la producción mundial de alimentos alcanza para sustentar a todos, en muchos 

lugares la seguridad alimentaria sigue siendo un problema. Debido a que la mayor parte 

de la producción se destina al consumo interno, los mercados y la distribución están 

influenciados por factores específicos de cada país, como condiciones meteorológicas, 

deficiencias de infraestructura y pobreza. Los alimentos representan solo una pequeña 

parte del comercio mundial, pero la protección de los agricultores nacionales y la 

soberanía alimentaria siempre han sido puntos de fricción en las negociaciones 

comerciales. 

 

http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/orientara-sagarpa-presupuesto-2017-para-impulsar-desarrollo-y-competitividad-de-pequenos-productores
http://www.gob.mx/sagarpa/prensa/orientara-sagarpa-presupuesto-2017-para-impulsar-desarrollo-y-competitividad-de-pequenos-productores
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LA CRECIENTE URBANIZACIÓN, EN PARTICULAR EN 

ÁFRICA, ASIA Y EUROPA, IMPLICA QUE LOS PAÍSES 

DEPENDERÁN MÁS DEL COMERCIO, Y ES POSIBLE 

QUE ALGUNOS PAÍSES DE BAJO INGRESO TENGAN 

DIFICULTADES PARA FINANCIAR LAS 

IMPORTACIONES DE ALIMENTOS  

-Variación porcentual de la población urbana- 

 

 

El rápido crecimiento demográfico, sobre todo urbano, ha superado la producción de 

alimentos de numerosos países, los cuales han tenido que recurrir cada vez más a las 

importaciones de alimentos. Desde 1990, 27 países han dejado de ser exportadores 

netos de alimentos para convertirse en importadores netos. Para las economías ricas 

esto no es problema, pero algunos países pobres han tenido que luchar para financiar 

las nuevas importaciones. Por si fuera poco, en las economías en desarrollo la reciente 

necesidad de importar alimentos coincide con una caída de precios de las materias 

primas no alimentarias que ha reducido los ingresos por exportaciones. 
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ÁFRICA SUBSAHARIANA TIENE UN GRAN POTENCIAL 

PARA AUMENTAR LA OFERTA DE ALIMENTOS 

MEJORANDO LA PRODUCTIVIDAD EN LAS TIERRAS YA 

CULTIVADAS  

-Rendimiento agrícola, en relación con la región con rendimientos 

más elevados- 

 

 

Indudablemente, el número de países que sufrirá inseguridad alimentaria irá en 

aumento. Si de aquí a 2050 comenzara a utilizarse toda la tierra cultivable disponible, 

el mundo podría alimentar, en el mejor de los casos, a solo 9 mil millones de los 9 mil 

700 millones de habitantes previstos. En esta estimación no se tienen en cuenta las 

secuelas de la ampliación a gran escala del uso de la tierra: deforestación, pérdida de 

biodiversidad, degradación del suelo y aumento de las emisiones de carbono, factores 

que contribuyen al cambio climático y son perjudiciales para la productividad 

agropecuaria. Los incrementos futuros de la oferta de alimentos deben desprenderse de 

una mayor productividad de la tierra que ya está cultivada. 
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AUNQUE HAY MARGEN DE EXPANSIÓN, UTILIZAR 

TODAS LAS TIERRAS CULTIVABLES DISPONIBLES 

NO SERÍA PRÁCTICO DEBIDO A DIVERSAS 

CONSIDERACIONES SOCIALES Y 

MEDIOAMBIENTALES 

-Tierras utilizadas frente a tierras cultivables restantes, 

porcentaje- 

 

 

La tecnología puede ayudar a que los agricultores aumenten los rendimientos de 

cultivos de manera sostenible y eficiente. Por ejemplo, el arroz C4, genéticamente 

modificado, utiliza el agua y el nitrógeno con mayor eficiencia y tiene un rendimiento 

50% superior al del arroz convencional. Sin embargo, gran parte del mundo desconfía 

de la inocuidad de los cultivos genéticamente modificados. 

La demanda de alimentos seguirá aumentando junto con la población mundial, y el 

desplazamiento desde las zonas rurales a las urbanas implica que más países 

dependerán del comercio para satisfacer esa demanda. El aumento de los ingresos 

estimulará la demanda de carne, productos lácteos, frutas y verduras. Las soluciones a 

largo plazo exigen disminuir el consumo excesivo y el derroche de alimentos, eliminar 

barreras comerciales e impulsar la productividad. Asimismo, los países de bajo ingreso 

deberían hacer mayores esfuerzos para atraer flujos de capital e inversión al sector 

agrícola. 
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De todos los alimentos producidos para consumo 

humano (1.300 millones de toneladas) se 

desperdicia todos los años 

 

 

85% de los alimentos consumidos en 2015 se 

produjeron internamente . . . 

 . . . por tanto los alimentos representan tan solo el 

8% del comercio mundial 

 

 
 

Fuente de información: 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/picture.pdf 

 

 

de Norteamérica

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/picture.pdf
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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-noviembre de 2016, la producción de leche de bovino y 

caprino fue de 10 millones 766 mil 125 litros, cantidad que significó un aumento de 

1.7% con relación al mismo período del año anterior. Específicamente, la producción 

de leche de bovino registró un aumento de 1.7% y contribuyó con el 98.6% del total del 

rubro, mientras que la de caprino creció 1.0% y participó con el 1.4% restante. 

En el período enero-noviembre del presente año, la producción total de carne en canal 

fue de 5 millones 861 mil 547 toneladas, cantidad 2.9% mayor a la observada en el 

mismo período de 2015. En particular, la producción de carne de aves fue de 2 mil 802 

mil 940 toneladas, lo que representó un aumento de 3.7% respecto a lo reportado en el 

mismo mes del año anterior, y contribuyó con el 47.8% del total del rubro; por su parte, 

la producción de carne de porcino aumentó 3.8% y la de ovino 1.3%, participando con 

el 21.3 y 0.9%, en cada caso. Asimismo, la carne de bovino registró un incremento de 

1.4%, con una participación de 29.1%, la producción de carne de caprino aumentó en 

0.3%, con una participación de 0.6%. Por el contrario, la producción de carne de 

guajolote disminuyó en 11.0%, aportando el 0.3% del total. 

Por otro lado, en el período enero-noviembre de 2016, la producción de huevo para 

plato aumentó 2.6%. Por el contrario, la producción de miel disminuyó en 10.5 por 

ciento. 
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PRODUCCIÓN PECUARIA 

Enero-Noviembre 2015-2016 

-Toneladas- 

Concepto 
Pronóstico 

2016 

Enero-Noviembre Variación 

% 
% de 

Avance 
2015 2016* 

(a) (b) (b)/(a) 

Leche (miles de litros) 11 747 469 10 583 160 10 766 125 1.7 91.6 

Bovino 11 586 302 10 438 422 10 619 966 1.7 91.7 

Caprino 161 167 144 739 146 159 1.0 90.7 

Carne en canal 6 407 384 5 693 592 5 861 547 2.9 91.5 

Bovino 1 872 364 1 683 324 1 706 430 1.4 91.1 

Porcino 1 364 200 1 200 472 1 246 690 3.8 91.4 

Ovino 60 768 53 872 54 582 1.3 89.8 

Caprino 39 826 35 637 35 745 0.3 89.8 

Ave1/ 3 051 843 2 703 252 2 802 940 3.7 91.8 

Guajolote 18 383 17 035 15 161 -11.0 82.5 

Huevo para plato 2 731 891 2 416 554 2 479 722 2.6 90.8 

Miel 64 960 52 968 47 426 -10.5 73.0 

Cera en greña n.d. 1 231 n.d. n.d. n.d. 

Lana sucia n.d. 4 907 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 a noviembre. 

n.d. No disponibles. 

1/  Se refiere a pollo, gallina ligera y pesada que ha finalizado su ciclo productivo. 

FUENTE: Elaborado por la Comisión Nacional de los Salarios Mínimos con información del Servicio 

de Información Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) con información de las Delegaciones de 

la SAGARPA. 

 

Fuente de información:  

http://infosiap.siap.gob.mx/repoAvance_siap_gb/pecResumen.jsp  

 

 

 

  

http://infosiap.siap.gob.mx/repoAvance_siap_gb/pecResumen.jsp
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SECTOR SECUNDARIO 

Actividad   Industrial    en    México, 

durante noviembre de 2016 (INEGI) 

El 11 de enero de 2017, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer la Información Oportuna sobre la “Actividad Industrial en México durante 

noviembre de 2016”. A continuación se presenta la información. 

PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DURANTE NOVIEMBRE DE 2016 

Cifras desestacionalizadas 

Concepto 

Variación % 

respecto al 

mes previo 

Variación % 

respecto a igual 

mes de 2015 

Actividad Industrial Total 0.0 0.3 

 Minería -1.0 -9.0 

 Generación, transmisión y 

distribución de energía eléctrica, 

suministro de agua y de gas por 

ductos al consumidor final 

0.1 2.4 

 Construcción -0.9 2.7 

 Industrias Manufacturera 0.7 2.1 

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) 

permaneció sin variación durante noviembre de 2016, respecto a la del mes inmediato 

anterior. 



156 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

 

Por sectores de actividad económica, las Industrias manufactureras avanzaron 0.7% y 

la Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y de 

gas por ductos al consumidor final 0.1%; mientras que la Minería descendió 1% y la 

Construcción lo hizo en 0.9% en el penúltimo mes del año pasado frente al mes 

inmediato anterior. 
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Cifras originales  

En su comparación anual y con cifras originales, la Actividad Industrial aumentó 1.3% 

en términos reales durante el onceavo mes de 2016, respecto a igual mes del año 

anterior. 
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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 2.4% a tasa anual en 

noviembre de 2016. 
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL POR SECTOR 

A NOVIEMBRE DE 2016 p/
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Industria de la Construcción 

En noviembre de 2016, la Industria de la Construcción aumentó en 3.6% con respecto 

al mismo mes de 2015. 
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FUENTE: INEGI. 

p/ Cifras preliminares. 

* Suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final.
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Industrias Manufactureras  

El sector de las Industrias Manufactureras aumentaron 4.3% a tasa anual durante 

noviembre de 2016, con relación al mismo mes del año previo. 

 

Minería 

La Minería cayó 9.1% en el onceavo mes de 2016, respecto al mismo mes del año 

anterior, como consecuencia de los descensos reportados en la extracción de petróleo y 

gas de 10.3% y en los servicios relacionados con la minería de 20.1 por ciento.  
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INDUSTRIAS MANUFACTURERAS A NOVIEMBRE DE 2016
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Resultados durante enero-noviembre de 2016 

En el lapso enero-noviembre 2016 la Actividad Industrial no tuvo ninguna variación en 

términos reales con relación a igual período de 2015, ya que el crecimiento en tres de 

los cuatro sectores que la integran se vió compensado por la caída en la minería. La 

Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y de gas 

por ductos al consumidor final creció 3.2%, la Construcción aumentó en 1.9% y las 

Industrias manufactureras se elevaron 1.2% en el mismo lapso; en tanto la Minería 

disminuyó 6.0 por ciento. 
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p/ Cifras preliminares. 

p/

MINERÍA A NOVIEMBRE DE 2016

-Variación porcentual real respecto al mismo mes del año anterior-

2013                            2014                            2015                          2016



164 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2

1.9

3.2

-6.0

0.0

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6

Generación, transmisión y

distribución de energía eléctrica,

suministro de agua y de gas*

FUENTE: INEGI. 

p/ Cifras preliminares. 
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PRODUCCIÓN INDUSTRIAL POR SUBSECTOR DE ACTIVIDAD,  

A NOVIEMBREp/ DE 2016 

-Variación porcentual real respecto al mismo período del año anterior- 

Sector/Subsector Noviembre Ene-Nov 

Actividad Industrial Total 1.3 0.0 

21 Minería -9.1 -6.0 

211 Extracción de petróleo y gas -10.3 -5.3 

212 Minería de minerales metálicos y no metálicos, excepto petróleo y gas 2.7 -1.3 

213 Servicios relacionados con la minería -20.1 -20.8 

22 Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, suministro de agua y de 

gas por ductos al consumidor final 
2.4 3.2 

221 Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica 2.5 3.3 

222 Suministro de agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 1.7 2.3 

23 Construcción 3.6 1.9 

236 Edificación 7.6 4.2 

237 Construcción de obras de ingeniería civil -13.6 -9.1 

238 Trabajos especializados para la construcción 14.9 9.3 

31-33 Industrias Manufacturera 4.3 1.2 

311 Industria alimentaria 5.6 2.5 

312 Industria de las bebidas y del tabaco 5.3 5.8 

313 Fabricación de insumos textiles y acabados de textiles 2.4 -0.5 

314 Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir 12.2 3.5 

315 Fabricación de prendas de vestir -2.8 -1.3 

316 Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricación de productos de cuero, piel y 

materiales sucedáneos 
-0.4 -1.9 

321 Industria de la madera -5.1 -5.3 

322 Industria del papel 3.5 3.5 

323 Impresión e industrias conexas -3.1 -2.6 

324 Fabricación de productos derivados del petróleo y del carbón -19.0 -9.8 

325 Industria química -3.8 -2.6 

326 Industria del plástico y del hule 4.5 3.4 

327 Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 1.3 2.6 

331 Industrias metálicas básicas 17.9 2.2 

332 Fabricación de productos metálicos 8.0 2.8 

333 Fabricación de maquinaria y equipo 9.7 3.1 

334 Fabricación de equipo de computación, comunicación, medición y oros equipos 

componentes y accesorios electrónicos 
7.3 6.0 

335 Fabricación de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de generación de energía 

eléctrica 
9.7 3.5 

336 Fabricación de equipo de transporte 5.7 -0.1 

337 Fabricación de muebles, colchones y persianas -6.3 -2.6 

339 Otras industrias manufactureras 5.8 4.5 

p/ Cifras preliminares. 

FUENTE: INEGI. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/actind/actind2017_01.pdf  

 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/actind/actind2017_01.pdf
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Industria      Minerometalúrgica, 

cifras a octubre de 2016 (INEGI) 

El 16 de diciembre de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

publicó la “Estadística de la Industria Minerometalúrgica con cifras durante octubre 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) disminuyó 2.1% con base en cifras desestacionalizadas8 en el décimo mes 

de 2016 frente al mes inmediato anterior. 

 

En su comparación anual9, el índice observó una caída de 6.5% durante octubre del 

presente año respecto al mismo mes de un año antes. 

                                                           
8 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 series desestacionalizadas, cuyo análisis ayuda a realizar 

un mejor diagnóstico de la evolución de las variables. 
9 Variación anual de los datos desestacionalizados. 
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Cifras originales 

La producción minerometalúrgica reportó un descenso en términos reales de 6.1% en 

el mes de referencia con relación a la de igual mes de 2015. A su interior, disminuyó la 

producción de zinc, azufre, coque, yeso, pellets de fierro, oro, fluorita, cobre, plata y la 

de carbón no coquizable. Por el contrario, aumentó la de plomo. 

PRODUCCIÓN MINEROMETALÚRGICA 

-Toneladas 1/- 

Mineral 

Octubre Variación 

porcentual 

anual 2015 2016p/  

Zinc 38 536 29 835 -22.6 

Azufre 61 143 48 318 -21.0 

Coque 140 371 115 467 -17.7 

Yeso 505 253 431 575 -14.6 

Pellets de fierro 707 310 616 286 -12.9 

Oro 10 447 9 704 -7.1 

Fluorita 52 472 49 434 -5.8 

Cobre 40 632 40 121 -1.3 

Plata 402 901 398 447 -1.1 

Carbón no coquizable 587 802 586 565 -0.2 

Plomo 16 562 17 814 7.6 

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 

-Toneladas1/- 

Mineral/Estado 
Octubre Variación 

porcentual anual 2015 2016 p/ 

Oro 11 086 10 139 -8.5 

Sonora 3 529 3 500 -0.8 

Zacatecas  3 141 2 718 -13.5 

Chihuahua 1 209 1 489 23.1 

Durango  1 092 805 -26.2 

Guerrero 690 412 -40.2 

Plata 571 264 458 061 -19.8 

Zacatecas 269 395 195 359 -27.5 

Durango  84 136 61 534 -26.9 

Chihuahua 66 368 60 211 -9.3 

Sonora 33 152 29 744 -10.3 

Oaxaca  22 694 27 559 21.4 

Estado de México 20 114 19 862 -1.3 

San Luis Potosí 14 157 14 637 3.4 

Plomo 22 673 20 252 -10.7 

Zacatecas 13 640 12 425 -8.9 

Chihuahua 3 096 3 129 1.1 

Durango 3 250 2 194 -32.5 

Cobre 53 267 62 812 17.9 

Sonora 43 562 51 956 19.3 

Zacatecas 3 793 3 182 -16.1 

San Luis Potosí 2 526 2 819 11.6 

Zinc 70 773 60 075 -15.1 

Zacatecas 29 753 25 298 -15.0 

Durango 19 511 14 346 -26.5 

Chihuahua 9 048 8 251 -8.8 

Estado de México 3 980 4 209 5.8 

Coque 140 371 115 467 -17.7 

Coahuila de Zaragoza 114 748 115 467 0.6 

Fierro 1 197 147 1 272 077 6.3 

Coahuila de Zaragoza 294 340 409 275 39.0 

Michoacán de Ocampo 214 083 320 248 49.6 

Colima 214 061 262 174 22.5 

Durango 239 761 106 822 -55.4 

Chihuahua  62 036 24 015 -61.3 

Azufre 61 143 48 318 -21.0 

Tabasco  16 188 20 065 23.9 

Chiapas 23 687 20 060 -15.3 

Guanajuato  1 386 2 302 66.1 

Oaxaca  3 534 2 136 -39.6 

Nuevo León 5 494 1 941 -64.7 

Tamaulipas  6 499 1 514 -76.7 

Fluorita 52 472 19 434 -5.8 

San Luis Potosí 48 187 44 980 -6.7 

Coahuila de Zaragoza 4 285 4 454 3.9 

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_12.pdf 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/notasinformativas/2016/ind_miner/ind_miner2016_12.pdf
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INVERSIÓN PÚBLICA Y PRIVADA 

Walmart  de  México  y  Centroamérica 

anuncia inversión de 1 mil 300 millones 

de dólares (Presidencia de la República) 

El 7 de diciembre de 2017, Presidencia de la República informó que Walmart de 

México y Centroamérica anuncia inversión de 1 mil 300 millones de dólares, a 

continuación se presenta la información. 

El Presidente de la República encabezó el evento en el que la empresa Walmart anunció 

una inversión en México de mil 300 millones de dólares, en su red logística en México, 

durante los próximos tres años. 

La inversión permitirá la generación de 10 mil empleos directos, que se suman a los 

200 mil que la empresa ya genera en México. Walmart es el empleador privado más 

grande del país, tiene presencia en más de 370 ciudades a nivel nacional. 

“Estamos creciendo en términos de la confianza que proyectamos al mundo. Estamos 

atrayendo mayores inversiones en un mundo de enorme incertidumbre, de gran aversión 

al riesgo”: Presidente de la República. 

Lo que el Gobierno de la República ha venido impulsando desde el inicio de la 

Administración es sentar bases, e impulsar toda una agenda de cambios y de 

transformaciones para el país. 
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Resultados y fortalezas 

Inversión extranjera 

México está creciendo. Se ha convertido en el principal motor económico de América 

Latina, ante el decrecimiento que otros países importantes de esta región 

latinoamericana han tenido. 

En los 4 años de esta administración, se han recibido Inversión Extranjera Directa (IED) 

por 127 mil millones de dólares, cifra histórica y 50% mayor al mismo período del 

sexenio anterior. 

A esta cifra se sumarán parte de los 41 mil millones de dólares que se invertirán en el 

Golfo de México, gracias a la asignación de 9 contratos adicionales para la exploración 

y extracción de hidrocarburos en aguas profundas. 

Con ello, 11 empresas internacionales operarán por primera vez en México y 

contribuirán a la creación de 92 mil nuevos empleos directos y más de 250 mil empleos 

indirectos. 

“Cuánto significa esto. Es 50% más de la IED que nuestro país tenía registrada en el 

mismo período de la Administración anterior; es decir, estamos creciendo en términos 

de la confianza que proyectamos al mundo”: Presidente de la República. 

Consumo privado y empleo 

El INEGI dio a conocer que el consumo privado de servicios nacionales creció 4.7% a 

tasa anual, con respecto a septiembre del año anterior, el mayor crecimiento en 4 años. 



172 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Esta fortaleza del mercado interno refleja también el crecimiento del empleo en México. 

Se han creado más de 2.5 millones de empleos formales, en lo que va de este sexenio, 

una cifra sin precedente para cualquier administración anterior. 

Recuperación del poder adquisitivo 

Con el incremento anunciado del salario mínimo, a partir de enero del año entrante, el 

mayor aumento en 40 años, el poder adquisitivo logrará una recuperación acumulada 

cercana al 15 por ciento. 

“México tiene confianza en sí mismo. El Presidente de la República está optimista del 

futuro que México tenga hacia adelante, a partir, justamente, de los pilares que hemos 

venido construyendo”. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/walmart-de-mexico-y-centroamerica-anuncia-inversion-de-1-300-

mdd?idiom=es  

Walmart de México  invertirá mil 300 

millones de dólares para expandir sus 

sistema  de  logística (Sentido Común) 

El 7 de diciembre de 2016, la revista electrónica Sentido Común informó que Walmart 

de México y Centroamérica, la cadena de autoservicios más grande de Latinoamérica, 

anunció que invertirá mil 300 millones de dólares en el país para mejorar su 

infraestructura logística, una decisión que refleja la confianza de la empresa en el futuro 

económico de México.  

La filial de la compañía estadounidense, Wal-Mart Stores, desembolsará la mayoría de 

los recursos en los próximos tres años a fin de implementar en ese lapso tecnología de 

punta en sus centros de distribución. 

http://www.gob.mx/presidencia/articulos/walmart-de-mexico-y-centroamerica-anuncia-inversion-de-1-300-mdd?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/articulos/walmart-de-mexico-y-centroamerica-anuncia-inversion-de-1-300-mdd?idiom=es
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Walmart además usará parte de los fondos para capacitar a sus empleados en el uso de 

las nuevas tecnologías que aplicará a sus sistemas, señaló el Director General de la 

minorista en un anuncio en la residencia oficial de Los Pinos, en compañía del 

Presidente de México. 

“Estamos convencidos que México es un país rico en oportunidades, un terreno fértil 

en el cual se puede crecer”, agregó el directivo. 

El convencimiento de Walmart en México cobra mayor relevancia ante la 

incertidumbre que ha generado en muchos la victoria de Donald J. Trump en la elección 

presidencial estadounidense de inicios de noviembre. 

Las posturas anti-libre comercio y anti-inversión extranjera estadounidense en otras 

naciones que ha esbozado Trump han ensombrecido el futuro de la economía mexicana. 

México vende cerca de 80% de todas sus exportaciones en Estados Unidos de 

Norteamérica, al mismo tiempo que las inversiones estadounidenses en México son casi 

todos los años las más importantes. 

De ahí que la decisión de Walmart de seguir adelante con su plan de inversión en 

México, a pesar de los posicionamientos de Trump y de sus posibles impactos negativos 

en el país, hablan de las oportunidades que ve la empresa en México a pesar de un 

panorama aparentemente menos prometedor. 

Walmart también usará parte de los recursos para construir y ampliar centros de 

distribución en varias entidades del país. La empresa, con sede en la Ciudad de México, 

no detalló las ubicaciones donde planea construir esa nueva infraestructura ya que está, 

dijo, aún estudiando las potenciales sedes de esos centros.  
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De cualquier manera, la empresa dijo que esos nuevos centros mejorarán los sistemas 

de entrega en las más de dos mil 300 tiendas que tiene en todo México.   

“Estamos por definir los estados receptores de la misma, con base en su ubicación 

geográfica, infraestructura carretera, acceso a servicios y competitividad, entre otras 

variables”, dijo el Director General. 

El monto anunciado se ejercitará aparte de lo que habitualmente la controladora de 

Aurrera y Sam’s Club desembolsa anualmente para la apertura y mejora de tiendas, así 

como su inversión en comercio electrónico.  

La inversión es 30% mayor a la que el Director General adelantó en una entrevista 

televisiva en septiembre. 

Además, con estos recursos Walmart alcanza una inversión en los cuatro años que lleva 

la administración del Presidente de México de casi 80 mil millones de pesos (tres mil 

935 millones de dólares al tipo de cambio actual). 

La empresa, que es el principal empleador privado en México, con más de 200 mil 

trabajadores, planea generar otros 10 mil puestos directos con su nueva inversión en 

sistemas de distribución y logística.  

“Necesitamos fortalecer nuestra infraestructura logística, y por ello estamos hoy aquí, 

para refrendar la confianza que tenemos en México”, dijo el Director General de 

Walmart.  

El anuncio de la compañía minorista se suma al de otras empresas que también, a pesar 

de la llegada de Trump a la presidencia estadounidense, confían en el futuro de la 

nación.  
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Gruma, uno de los productores más grandes de harina de maíz y tortilla en el mundo, 

dijo este mes que invertirá mil millones de pesos (49.2 millones de dólares) en una 

nueva planta en el estado de Puebla para producir alimentos bajo su marca Mission, el 

tercer centro de producción de la esa marca en el país. 

También, la compañía administradora de los hoteles Presidente dijo ayer que planeaba 

invertir dos mil millones de pesos (98.4 millones de dólares) el próximo año para 

construir nuevos hoteles en las ciudades de Aguascalientes, Monterrey, Saltillo y 

Querétaro, como parte de su plan de expansión hacia 2020.  

Además, en noviembre pasado, Fibra Hotel, una compañía especializada en edificar y 

administrar hoteles para viajeros de negocios, dijo que desembolsará en los próximos 

meses 550 y 475 millones de pesos (27.1 y 23.4 millones de dólares) para construir un 

hotel en San Miguel, en el estado de Guanajuato, y otro más en Tlalnepantla, en el área 

metropolitana de la Ciudad de México.  

El sector financiero es otro que ha estado activo en materia de inversiones este año.  

Grupo Financiero Banorte, el cuarto prestamista más grande del país, anunció en los 

últimos días de noviembre que invertirá tres mil 475 millones de pesos (171 millones 

de dólares) en la renovación de la mayoría de sus sucursales, con lo que espera mejorar 

y agilizar el servicio de atención personalizada a sus clientes.   

A ese anuncio le siguió el de Grupo Financiero Santander (México), que dijo que 

invertiría mil 300 millones de pesos (64 millones de dólares) para lanzar al mercado 

cuatro nuevos servicios: una cuenta totalmente digital, llamada “Súper Cuenta Go”, un 

sistema de inversión por el mismo canal, una evaluadora de seguros en línea y un gestor 

de gastos. 
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Por último, el segundo banco más grande del país, Citibanamex, una filial del banco 

estadounidense Citi, dijo hace unas semanas que invertiría 25 mil millones de pesos 

(mil 213 millones de dólares) para modernizar sus canales de atención al cliente, 

renovar su imagen y digitalizar sus servicios. 

La propia Walmart ha reiterado en diversos eventos luego del resultado electoral 

estadounidense que su objetivo sigue siendo doblar para 2024 con respecto al que tenía 

hace dos años.  

“Reitero el compromiso que tiene Walmart de México y Centroamérica con este país, 

al que desde hace más de cinco décadas hemos acompañado en su crecimiento, 

invirtiendo de manera constante para crear empleos y para llevar bienestar a las familias 

mexicanas”, dijo Loureiro en el anuncio de la inversión.  

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=36624 

Oferta y demanda global de bienes y servicios 

durante  el  tercer  trimestre de 2016 (INEGI) 

El 21 de diciembre de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), 

dio a conocer los resultados de la oferta y demanda global de bienes y servicios durante 

el tercer trimestre de 2016, a continuación se presenta la información. 

El INEGI informa los resultados de la Oferta y Demanda Global de bienes y servicios, 

provenientes del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM). 

 

 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=36624
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Cifras Desestacionalizadas: 

La Oferta Global (igual a la Demanda Global) de Bienes y Servicios creció 1.2% en 

términos reales con series desestacionalizadas en el tercer trimestre de 2016, respecto 

al trimestre inmediato anterior. 

 

Al interior de la Oferta, el Producto Interno Bruto (PIB) aumentó 1% y las 

Importaciones de Bienes y Servicios 2.2% real en el trimestre julio-septiembre de este 

año frente al trimestre previo. 
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Demanda Global 

Por su parte, los componentes de la Demanda Global mostraron el siguiente 
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incrementaron 3.7%, el Consumo Privado 1.6% y el Consumo de Gobierno avanzó 

0.4%; mientras que la Formación Bruta de Capital Fijo se redujo 0.1% con relación al 

segundo trimestre de 2016, con cifras desestacionalizadas. 
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OFERTA Y DEMANDA GLOBAL DE BIENES Y SERVICOS 

AL TERCER TRIMESTRE DE 2016 

-Cifras desestacionalizadas- 

Concepto 

Variación % 

respecto al 

trimestre previo 

Variación % 

respecto a igual 

trimestre de 2015 

Producto Interno Bruto  1.0 2.0 

Importación de Bienes y Servicios 2.2 0.1 

Oferta y Demanda 1.2 1.5 

Consumo Privado 1.6 3.5 

Consumo de Gobierno 0.4 1.3 

Formación Bruta de Capital Fijo -0.1 -0.9 

Variación de Existencias NA NA 

Exportación de Bienes y Servicios 3.7 -0.2 

Discrepancia Estadística NA NA 

Nota: Las series desestacionalizadas de la Oferta y Demanda Global se calculan de 

manera independiente a la de sus componentes. 

NA: No aplica. 

FUENTE: INEGI. 

 

Cifras originales: 

Durante el tercer trimestre de 2016, el Consumo Privado registró un crecimiento de 

3.5% y Consumo de Gobierno registró un aumento de 1.5% con respecto al mismo 

trimestre del año anterior. 
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OFERTA Y DEMANDA GLOBAL DE BIENES Y SERVICIOS  

AL TERCER TRIMESTRE DE 2016 

-Variación porcentual real respecto al mismo período del año anterior- 

Concepto 

2015R/ 2016 

Anual 
Trimestre 9P/ 

meses IR/ IIR/ IIIP/ 

Producto Interno Bruto 2.6 2.3 2.6 2.0 2.3 

Importación de Bienes y Servicios 8.6 3.1 0.8 0.3 1.3 

Oferta y Demanda 4.1 2.5 2.1 1.6 2.0 

Consumo Privado 2.3 3.4 2.9 3.5 3.2 

Consumo de Gobierno 2.3 -0.3 1.6 1.5 1.0 

Formación Bruta de Capital Fijo 4.2 0.6 0.7 -0.7 0.2 

Variación de Existencias NA NA NA NA NA 

Exportación de Bienes y Servicios 10.3 0.8 -0.8 -0.1 -0.1 

Discrepancia Estadística NA NA NA NA NA 

R/ Cifras revisadas. 

P/ Cifras preliminares. 

NA: No aplica. 

FUENTE: INEGI. 
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FUENTES DEL CRECIMIENTO DEL PIB SEGÚN COMPONENTES DE LA 

DEMANDA FINAL 

-Variación porcentual real ponderada respecto 

al mismo período del año anterior- 

Concepto 

2016P/ 

3er 

Trimestre 
9 meses 

Contribución en puntos porcentuales al crecimiento del PIB, 

proveniente de la variación del1/: 

  

     Consumo Privado 2.3 2.2 

     Consumo de Gobierno 0.2 0.1 

     Formación Bruta de Capital Fijo -0.2 0.0 

     Exportación de Bienes y Servicios 0.0 0.0 

     (-) Importación de Bienes y Servicios -0.1 -0.5 

     SUMA 2.0 2.3 

1/ La suma de las contribuciones difiere del total del crecimiento del PIB debido a que no se 

incluye la variación de existencias ni la discrepancia estadística. 

P/ Cifras preliminares. 

FUENTE: INEGI. 

 

Oferta y Demanda Global en pesos corrientes (cifras originales) 

La Oferta Global (igual a la Demanda Global) de Bienes y Servicios a precios corrientes 

sumó 27 billones 834 mil 187 millones de pesos (26.8 billones de pesos) en el tercer 

trimestre de 2016.  

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL DE BIENES Y SERVICIOS  

AL TERCER TRIMESTRE DE 2016 

-Estructura porcentual- 

Concepto 

2015R/ 2016 

Anual 
Trimestre 

9P/ meses 
IR/ IIR/ IIIP/ 

Producto Interno Bruto 72.9 72.9 71.8 70.5 71.7 

Importación de Bienes y Servicios 27.1 27.1 28.2 29.5 28.3 

Oferta y Demanda 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Consumo Privado 49.8 50.0 48.3 48.4 48.9 

Consumo de Gobierno 9.1 9.1 8.7 8.5 8.8 

Formación Bruta de Capital Fijo 16.4 15.8 16.3 16.5 16.2 

Variación de Existencias 0.3 0.2 0.6 0.1 0.3 

Exportación de Bienes y Servicios 25.6 26.0 27.0 27.1 26.7 

Discrepancia Estadística -1.2 -1.0 -0.9 -0.5 -0.8 

Nota: La sumatoria de los porcentajes puede no coincidir con el total por el redondeo de las 

cifras. 

R/ Cifras revisadas. 

P/ Cifras preliminares. 

FUENTE: INEGI. 
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En el cuadro siguiente se muestra el comportamiento de los precios implícitos de los 

componentes de la Oferta y Demanda Global de Bienes y Servicios. 

PRECIOS IMPLÍCITOS DE LA OFERTA Y DEMANDA GLOBAL DE BIENES Y 

SERVICIOS AL TERCER TRIMESTRE DE 2016 

-Variación porcentual respecto al mismo período del año anterior- 

Concepto 

2015R/ 2016 

Anual 
Trimestre 

9P/ meses 
IR/ IIR/ IIIP/ 

Producto Interno Bruto 3.0 3.3 3.9 5.0 4.1 

Importación de Bienes y Servicios 8.2 12.5 12.7 11.9 12.3 

Oferta y Demanda 4.4 5.6 6.2 6.9 6.3 

Consumo Privado 3.8 3.6 3.6 3.8 3.6 

Consumo de Gobierno 5.4 4.4 3.6 3.2 3.7 

Formación Bruta de Capital Fijo 8.6 7.4 7.5 8.5 7.8 

Variación de Existencias NA NA NA NA NA 

Exportación de Bienes y Servicios 4.3 13.6 13.3 14.0 13.6 

Discrepancia Estadística NA NA NA NA NA 

R/ Cifras revisadas. 

P/ Cifras preliminares. 

NA: No aplica. 

FUENTE: INEGI. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/notasinformativas/2016/ofe_deman/ofe_deman2016_12.pdf  

Indicador Mensual  del Consumo 

Privado  en el  Mercado  Interior 

durante octubre de 2016 (INEGI) 

 

El 10 de enero de 2017, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

publicó el Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior durante 

octubre de 2016. 

 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/notasinformativas/2016/ofe_deman/ofe_deman2016_12.pdf
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INDICADOR MENSUAL DEL CONSUMO PRIVADO 

EN EL MERCADO INTERIOR  

DURANTE OCTUBRE DE 2016 

Cifras desestacionalizadas por componente 

Concepto 
Variación % respecto 

al mes previo 

Variación % respecto 

a igual mes de 2015 

Total 0.0 3.0 

Nacional 0.2 3.6 

Bienes -0.1 2.7 

Servicios 0.4 4.6 

Importado -2.3 -2.7 

Bienes -2.3 -2.7 

Nota: 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) no presentó variación durante octubre de 2016, con 

relación al nivel registrado en el mes inmediato anterior. 
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Por componentes, el consumo de Bienes y Servicios de origen nacional aumentó 0.2% 

y el de los Bienes de origen importado descendió 2.3% en el décimo mes de 2016 

respecto al mes precedente, según datos ajustados por estacionalidad. 
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Cifras originales 

INDICADOR MENSUAL DEL CONSUMO PRIVADO EN EL 

MERCADO INTERIOR DURANTE OCTUBREp/ DE 2016 

-Variación porcentual real respecto al mismo mes del año anterior- 
Concepto Octubre Ene-oct 

Total 1.8 3.2 

Nacional 2.8 3.6 

Bienes 1.1 2.9 

Servicios 4.5 4.2 

Importado -6.7 0.1 

Bienes -6.7 0.1 

p/ Cifras preliminares. 

FUENTE: INEGI. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/imcpmi/imcpmi2017_01.pdf  

Inversión Fija Bruta, durante octubre de 2016 (INEGI) 

El 10 de enero de 2017, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer el Indicador Mensual de la Inversión Fija Bruta en México, con cifras durante 

octubre de 2016. A continuación se presenta la información. 

 

 

 

 

 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/imcpmi/imcpmi2017_01.pdf
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INVERSIÓN FIJA BRUTA DURANTE OCTUBRE DE 2016 

Cifras desestacionalizadas por componente 

Concepto 

Variación % en octubre de 2016 

respecto al:  

Mes inmediato 

anterior 

Mismo mes del 

año anterior 

Inversión Fija Bruta -0.8 0.2 

Construcción 1.7 0.9 

Residencial 1.4 4.6 

No residencial 1.7 -2.3 

Maquinaria y Equipo -6.5 -0.7 

Nacional -0.4 10.4 

Equipo de transporte -0.9 16.9 

Maquinaria, equipo y otros bienes 0.8 3.7 

Importado -11.0 -5.8 

Equipo de transporte -19.4 -2.3 

Maquinaria, equipo y otros bienes -8.2 -6.5 

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 caída real de 0.8% durante el décimo mes de 2016, respecto 

al mes inmediato anterior.  
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Por componentes, los gastos en Maquinaria y equipo total disminuyeron 6.5% y los de 

Construcción avanzaron 1.7% en términos reales durante octubre de 2016 respecto al 

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 disminuyó 

0.9% durante octubre de 2016, respecto a la de igual mes de 2015.  

 

La Inversión Fija Bruta disminuyó 0.9% en octubre de 2016, producto de los resultados 

por componentes que fueron los siguientes: los gastos de inversión en Maquinaria y 

equipo total disminuyeron 3.5% (los de origen importado cayeron 8.6% y los nacionales 

aumentaron 7.6%) y los de Construcción aumentaron 0.9% derivado del aumento de 

5.0% en la residencial y de la disminución de 2.6% en la no residencial. 
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Asimismo, la Inversión Fija Bruta aumentó 0.1% durante el período enero-octubre de 

2016 con relación a 2015. Los resultados por componentes fueron los siguientes: los 

gastos de inversión en Maquinaria y equipo total aumentaron 0.8% (los de origen 

importado disminuyeron 2.8% y los nacionales aumentaron 8.6%) y los de 

Construcción disminuyeron 0.3% en el lapso de referencia, producto del avance de 

4.1% en la residencial y de la disminución de 3.8% en la no residencial. 

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

Total Construcción Nacional Importado

-0.9

0.9

7.6

-8.6

INVERSIÓN FIJA BRUTA 

-Variación porcentual real respecto al mismo período del año anterior-

Octubre de 2016p/

FUENTE: INEGI.

p/ Cifras preliminares.

-3.5

Maquinaria y Equipo



192 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

 

INVERSIÓN FIJA BRUTA DURANTE OCTUBREp/ DE 2016 

-Variación porcentual real respecto al mismo período del año 

anterior- 
Concepto Octubre Ene-oct 

Inversión Fija Bruta -0.9 0.1 

Construcción 0.9 -0.3 

Residencial 5.0 4.1 

No residencial -2.6 -3.8 

Maquinaria y Equipo -3.5 0.8 

Nacional 7.6 8.6 

Equipo de transporte 12.6 14.5 

Maquinaria, equipo y otros bienes 2.0 2.4 

Importado -8.6 -2.8 

Equipo de transporte -2.5 2.3 

Maquinaria, equipo y otros bienes -9.5 -3.4 

p/ Cifras preliminares. 

FUENTE. INEGI. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/invfibu/invfibu2017_01.pdf  
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Indicadores de Opinión del Sector Manufacturero, diciembre de 2016 (INEGI) 

Indicadores de Expectativas Empresariales 

cifras durante  diciembre de  2016 (INEGI) 

El 3 de enero de 2017, 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 

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 diciembre de 2016 mostraron el siguiente comportamiento10: 

 

 

 

                                                           
10 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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EXPECTATIVAS EMPRESARIALES DEL SECTOR MANUFACTURERO,  

DURANTE DICIEMBRE DE 2016  

Cifras desestacionalizadas 

ndicador 
Noviembre 

 de 2016 

Diciembre 

de 2016 
Diferencia1/ 

Número de 

meses 

consecutivos 

por arriba o 

por debajo del 

umbral de 50 

puntos 
Expectativas Empresariales del Sector 

Manufacturero 

    

a) Producción 52.9 53.3 0.32 85 por arriba  

b) Utilización de planta y equipo 52.0 52.8 0.74 70 por arriba 

c) Demanda nacional de sus productos 52.5 54.9 2.41 90 por arriba 

d) Exportaciones 52.6 53.6 0.99 92 por arriba 

e) Personal ocupado 50.8 51.2 0.36 89 por arriba 

f) Inversión en planta y equipo 53.7 53.4 -0.35 74 por arriba 

g) Inventarios de productos terminados 52.1 52.5 0.44 9 por arriba 

h) Precios de venta 53.3 54.6 1.28 156 por arriba 

i) Precios de insumos 55.4 54.5 -0.88 132 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. 
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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: 
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EXPECTATIVAS EMPRESARIALES A NIVEL DE SECTOR 

Cifras originales 

Indicadores 
Diciembre Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Expectativas Empresariales del Sector Manufacturero    

a) Producción 52.0 51.7 -0.4 

b) Utilización de planta y equipo 51.6 51.3 -0.2 

c) Demanda nacional de sus productos 52.4 53.4 1.1 

d) Exportaciones 51.7 52.1 0.4 

e) Personal ocupado 50.8 50.3 -0.5 

f) Inversión en planta y equipo 54.5 53.1 -1.4 

g) Inventarios de productos terminados 51.8 50.5 -1.3 

h) Precios de venta  53.9 55.1 1.2 

i) Precios de insumos 54.8 55.1 0.3 

Expectativas Empresariales del Sector Construcción    

a) Valor de las obras ejecutadas como contratista principal 56.6 55.0 -1.6 

b) Valor de las obras ejecutadas como subcontratista 56.4 54.5 -1.9 

c) Total de contratos y subcontratos 55.1 53.5 -1.6 

d) Personal ocupado 51.6 50.1 -1.5 

Expectativas Empresariales del Sector Comercio    

a) Ventas netas 62.1 61.9 -0.2 

b) Ingresos por consignación y/o comisión 62.3 60.2 -2.1 

c) Compras netas 58.7 58.8 0.1 

d) Inventario de mercancías 52.3 55.5 3.1 

e) Personal Ocupado 57.7 58.5 0.8 

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/2017/ee/ee2017_01.pdf  

Indicadores de Confianza Empresarial 

durante  diciembre  de  2016   (INEGI) 

El 3 de enero de 2017, 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 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 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/ee/ee2017_01.pdf
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Empresarial (EMOE). 

En su comparación mensual, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) 

Manufacturero se estableció en 46.7 puntos durante diciembre de 2016, cifra 

menor en 0.33 puntos respecto a la del mes inmediato anterior, según series 

desestacionalizadas. Con este dato el Indicador de Confianza Empresarial 

Manufacturero se mantiene por debajo del umbral de los 50 puntos por 13 meses 

consecutivos. 

 

El cuadro siguiente presenta el comportamiento mensual del Indicador de 

Confianza Empresarial Manufacturero y el de sus componentes en el último mes 

de 2016. 
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INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL MANUFACTURERO  

Y SUS COMPONENTES  

Cifras desestacionalizadas 

Indicador 
Noviembre 

de 2016 

Diciembre 

de 2016 
Diferencia1/ 

Número de 

meses 

consecutivos 

por arriba o 

por debajo del 

umbral de 50 

puntos 

Indicador de Confianza Empresarial 

Manufacturero 
47.1 46.7 -0.33 13 por debajo 

a) Momento adecuado para invertir 36.2 36.2 0.00 109 por debajo 

b) Situación económica presente del país 42.7 42.4 -0.31 40 por debajo 

c) Situación económica futura del país2/ 46.6 46.5 -0.12 4 por debajo 

d) Situación económica presente de la empresa3/ 52.9 52.4 -0.40 82 por arriba 

e) Situación económica futura de la empresa3/ 56.7 56.4 -0.34 156 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 muestran 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 registran el siguiente comportamiento a nivel de sector: 

El ICE Manufacturero se estableció en 46.5 puntos durante el último mes de 

2016, dato que representó una reducción de  3.3 puntos en comparación con 

igual mes de 2015, cuando se situó en 49.7 puntos. 
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El desempeño anual del ICE Manufacturero resultó de caídas en los cinco 

componentes que lo integran. 

COMPONENTES DEL INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL 

MANUFACTURERO 

Cifras originales 

Indicadores 
Diciembre Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial Manufacturero 49.7 46.5 -3.3 

a) Momento adecuado para invertir 36.5 35.0 -1.5 

b) Situación económica presente del país 47.0 42.1 -4.9 

c) Situación económica futura del país 52.1 46.5 -5.7 

d) Situación económica presente de la empresa 54.1 52.4 -1.7 

e) Situación económica futura de la empresa 58.9 56.4 -2.5 

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 mes en 

cuestión el ICE observó descensos anuales en los siete grupos que lo conforman. 
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INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL MANUFACTURERO POR 

GRUPOS DE SUBSECTORES DE ACTIVIDAD 

Cifras originales 

Grupos 
Diciembre Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial Manufacturero 49.7 46.5 -3.3 

Alimentos, bebidas y tabaco 49.6 46.7 -2.9 

Derivados del petróleo y del carbón, industria química, del 

plástico y del hule 
50.0 46.6 -3.4 

Minerales no metálicos y metálicas básicas 53.1 45.1 -8.0 

Equipo de computación, accesorios electrónicos y aparatos 

eléctricos 
48.7 46.8 -1.8 

Equipo de transporte 51.1 50.2 -0.9 

Productos metálicos, maquinaria, equipo y muebles 48.2 44.9 -3.4 

Textiles, prendas de vestir, cuero y piel, madera, papel y otras 43.8 40.3 -3.5 

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 ubicó en 43.4 puntos en diciembre de 2016, dato menor en                  

5.6 puntos respecto al de igual mes de un año antes, cuando se estableció en       

48.9 puntos. 
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La variación anual del ICE de la Construcción resultó de disminuciones en 

todos sus componentes, véase cuadro siguiente: 

COMPONENTES DEL INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL DE LA 

CONSTRUCCIÓN 

Cifras originales 

Indicadores 
Diciembre Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial de la Construcción 48.9 43.4 -5.6 

a) Momento adecuado para invertir 29.2 21.1 -8.1 

b) Situación económica presente del país 42.1 35.2 -6.9 

c) Situación económica futura del país 56.7 52.1 -4.6 

d) Situación económica presente de la empresa 50.8 47.7 -3.1 

e) Situación económica futura de la empresa 65.9 60.8 -5.1 

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. 
 

El Indicador de Confianza Empresarial del Comercio fue inferior en 4.4 puntos 

en su comparación anual, al pasar de 48 puntos en diciembre de 2015 a                     

43.5 puntos en el último mes de 2016. 
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El comportamiento anual del indicador se produjo por descensos en 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 
Diciembre Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Confianza Empresarial del Comercio 48.0 43.5 -4.4 

a) Momento adecuado para invertir 24.5 19.0 -5.4 

b) Situación económica presente del país 41.9 35.5 -6.5 

c) Situación económica futura del país 53.4 49.9 -3.5 

d) Situación económica presente de la empresa 55.6 53.5 -2.1 

e) Situación económica futura de la empresa 64.4 59.7 -4.7 

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. 
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Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/ice/ice2017_01.pdf  

Indicador de Pedidos Manufactureros 

durante  diciembre  de  2016  (INEGI) 

El 3 de enero de 2017, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) y el 

Banco de México (Banxico) informaron los resultados del “Indicador de Pedidos 

Manufactureros (IPM) de diciembre 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. 
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Indicador de Pedidos Manufactureros por componentes 

En diciembre de 2016, el IPM presentó un aumento mensual de 0.28 puntos en su serie 

desestacionalizada, al situarse en 52 puntos. Con este resultado, dicho indicador 

acumula 88 meses consecutivos ubicándose sobre el umbral de 50 puntos.  

 

En términos desestacionalizados, en el último mes de 2016, el componente del IPM 

correspondiente al volumen esperado de pedidos registró un alza mensual de                    

1.31 puntos, el del volumen esperado de la producción aumentó 1.81 puntos, el del nivel 

esperado del personal ocupado creció 0.07 puntos, el de la oportunidad en la entrega de 

insumos por parte de los proveedores se incrementó 0.88 puntos y el de inventarios de 

insumos disminuyó 0.02 puntos. 
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INDICADOR DE PEDIDOS MANUFACTUREROS Y SUS COMPONENTES  

Cifras desestacionalizadas 

Indicadores 
Noviembre 

de 2016 

Diciembre 

de 2016 

Diferencia 

en puntos1/ 

Número de 

meses 

consecutivos 

por arriba o 

por debajo del 

umbral de 50 

puntos 

Indicador de Pedidos Manufactureros 51.7 52.0 0.28 88 por arriba 

a) Pedidos 52.6 53.9 1.31 90 por arriba 

b) Producción 51.9 53.7 1.81 84 por arriba 

c) Personal ocupado 51.0 51.1 0.07 88 por arriba 

d) Oportunidad en la entrega de insumos de los 

proveedores 
47.2 48.1 0.88 50 por debajo 

e) Inventarios de insumos 51.2 51.2 -0.02 40 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 y Banco de México. 

 

Las siguientes gráficas muestran la evolución en los últimos años de las series 

desestacionalizadas y de tendencia-ciclo de los componentes que integran el IPM: 
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En diciembre de 2016, el IPM se ubicó en 50.9 puntos con datos originales, lo que 

significó un aumento de 0.1 puntos respecto al nivel registrado en igual mes de 2015. 
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En el último mes de 2016, dos de los cinco componentes que integran el IPM 

presentaron alzas anuales con cifras originales, en tanto que los tres subíndices restantes 

retrocedieron. 

COMPONENTES DEL INDICADOR DE PEDIDOS MANUFACTUREROS 

Cifras originales 

Indicadores 
Diciembre Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Pedidos Manufactureros 50.8 50.9 0.1 

a) Pedidos 51.7 52.2 0.5 

b) Producción 51.8 51.7 -0.1 

c) Personal ocupado 50.8 50.3 -0.5 

d) Oportunidad de la entrega de insumos de los proveedores 46.7 48.1 1.3 

e) Inventarios de insumos 51.4 50.8 -0.6 

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 y Banco de México. 

 

Indicador de Pedidos Manufactureros por grupos de subsectores de actividad  

Por grupos de subsectores de actividad económica del IPM, en diciembre de 2016, el 

agregado correspondiente a Alimentos, bebidas y tabaco mostró una caída anual de      
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0.2 puntos con cifras originales; el de Derivados del petróleo y del carbón, industria 

química, del plástico y del hule aumentó 1 punto; el de Minerales no metálicos y 

metálicas básicas se incrementó en 0.4 puntos; el de Equipo de computación, accesorios 

electrónicos y aparatos eléctricos creció en 1 punto; el de Equipo de transporte registró 

una variación de 0.1 puntos; el de Productos metálicos, maquinaria, equipo y muebles 

disminuyó 2.2 puntos, y el de Textiles, prendas de vestir, cuero y piel, madera, papel y 

otras presentó un avance de 0.7 puntos. 

INDICADOR DE PEDIDOS MANUFACTUREROS POR GRUPOS DE  

SUBSECTORES DE ACTIVIDAD 

Cifras originales 

Grupos 
Diciembre Diferencia 

en puntos1/ 2015 2016p/ 

Indicador de Pedidos Manufactureros 50.8 50.9 0.1 

Alimentos, bebidas y tabaco 53.1 52.9 -0.2 

Derivados del petróleo y del carbón, industria química, del 

plástico y del hule 
49.8 50.8 1.0 

Minerales no metálicos y metálicas básicas 52.0 52.3 0.4 

Equipo de computación, accesorios electrónicos y aparatos 

eléctricos 
50.1 51.1 1.0 

Equipo de transporte 50.4 50.5 0.1 

Productos metálicos, maquinaria, equipo y muebles 49.3 47.0 -2.2 

Textiles, prendas de vestir, cuero y piel, madera, papel y otras 48.1 48.8 0.7 

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 y Banco de México. 

 
Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/ipm/ipm2017_01.pdf  

Índice de Confianza del Consumidor 

durante  diciembre de 2016 (INEGI) 

El 6 de enero de 2017, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a 

conocer el “Índice de Confianza del Consumidor (ICC)” de diciembre, 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 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/ipm/ipm2017_01.pdf
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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. 

Comportamiento del Índice de Confianza del Consumidor y de sus componentes 

 

En el último mes del año pasado, el ICC mostró una disminución mensual de 0.1% en 

términos desestacionalizados. 

 

Con datos ajustados por estacionalidad, en el mes de referencia 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 avanzó 0.7% a tasa 

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 aumentó 1.7% con relación al nivel observado en noviembre de 2016. La variable 

que evalúa la percepción de los consumidores acerca de la situación económica del país 
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hoy en día comparada con la que prevaleció hace doce meses reportó un descenso de 

0.4% en su comparación mensual. El indicador que capta las expectativas sobre la 

condición económica del país esperada dentro de un año respecto a la situación actual 

presentó un crecimiento de 0.5% con relación al 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 año, para efectuar compras de bienes durables, tales 

como muebles, televisor, lavadora y otros aparatos electrodomésticos se redujo 0.7% a 

tasa mensual. 
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En diciembre de 2016, el ICC registró una caída anual de 7.8% con cifras desestacionalizadas. 

ÍNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y SUS COMPONENTES  

DURANTE DICIEMBRE DE 2016 

Cifras desestacionalizadas 

Concepto 

Variación 

porcentual 

respecto al 

mes previo 

Variación 

porcentual 

respecto a 

igual mes de 

2015 

Índice de Confianza del Consumidor -0.1 -7.8 

 Situación económica en el momento actual de los miembros del 

hogar comparada con la que tenían hace 12 meses. 
0.7 -3.5 

 Situación económica esperada de los miembros del hogar dentro 

de 12 meses, respecto a la actual. 
1.7 -3.6 

 Situación económica del país hoy en día, comparada con la de 

hace 12 meses. 
-0.4 -11.4 

 Situación económica del país esperada dentro de 12 meses, 

respecto a la actual. 
0.5 -13.9 

 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. 

-0.7 -6.4 

Nota: La serie desestacionalizada del ICC se calcula de manera independiente a la de sus componentes. 

FUENTE: INEGI y Banco de México. 
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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. 

En el último mes de 2016, el Indicador de Confianza del Consumidor se ubicó en         

35.2 puntos en términos desestacionalizados, nivel similar al reportado el mes anterior. 
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INDICADOR DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y SUS COMPONENTES 

DURANTE DICIEMBRE DE 2016 

Cifras desestacionalizadas 

Concepto 
Nivel del 

Indicador 

Indicador de Confianza del Consumidor 35.2 

 Situación económica en el momento actual de los miembros del 

hogar comparada con la que tenían hace 12 meses. 
44.1 

 Situación económica esperada de los miembros del hogar dentro 

de 12 meses, respecto a la actual. 
49.0 

 Situación económica del país hoy en día, comparada con la de 

hace 12 meses. 
29.8 

 Situación económica del país esperada dentro de 12 meses, 

respecto a la actual. 
33.7 

 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. 

19.8 

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

componentes. 

FUENTE: INEGI y Banco de México. 

 

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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* 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.
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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.

Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo 

FUENTE: INEGI y Banco de México.
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ÍNDICES COMPLEMENTARIOS DE LA ENCUESTA NACIONAL DE CONFIANZA DEL 

CONSUMIDOR DURANTE DICIEMBRE 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. 
0.2 -3.1 

 Situación económica personal esperada dentro de 12 meses 

comparada con la actual. 
-0.1 -5.1 

 Posibilidades actuales de comprar ropa, zapatos, alimentos, 

etcétera comparadas con las de hace un año. 
-1.2 -3.1 

 Posibilidades económicas para salir de vacaciones de los 

miembros del hogar durante los próximos 12 meses1/. 
7.9 5.0 

 Posibilidades actuales de ahorrar alguna parte de sus ingresos. 3.9 6.5 

 Condiciones económicas para ahorrar dentro de 12 meses 

comparadas con las actuales2/. 
1.4 -1.5 

 Comparando con el año anterior ¿cómo cree que se comporten 

los precios en el país en los siguientes 12 meses?2/3/ 
-0.3 -17.4 

 Situación del empleo en el país en los próximos 12 meses. -0.3 -6.9 

 Planeación de algún miembro del hogar para comprar un 

automóvil nuevo o usado en los próximos dos años. 
-4.7 -10.4 

 ¿Considera algún miembro del hogar comprar, construir o 

remodelar una casa en los próximos dos años? 
-6.6 -10.2 

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/ 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. 

3/ 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 Banco de México. 

 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/concon/concon2017_01.pdf  

 

 

 

 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2017/concon/concon2017_01.pdf
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Indicador IMEF del Entorno Empresarial 

Mexicano,  diciembre   de   2016  (IIEEM) 

El 2 de enero de 2016, el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) presentó 

su Indicador IMEF del Entorno Empresarial Mexicano (IIEEM) con información al mes 

de diciembre de 2016. De acuerdo con la información generada con este indicador, el 

IMEF reporta que aumenta la incertidumbre. 

Resultados principales 

En diciembre el Indicador IMEF Manufacturero retrocedió 1.1 puntos al ubicarse en 

47.7 unidades con lo que acumula tres meses con caídas consecutivas y registra el 

menor nivel de 2016. Así, la serie-tendencia ciclo retrocedió 0.3 puntos, ubicándose en 

48.7 unidades. Ajustado por tamaño de empresa, el indicador también cayó para 

ubicarse en 48.7 unidades, lo que sugiere que la caída en el mes refleja ligeramente un 

desempeño menor de las empresas pequeñas. 

El Indicador IMEF No Manufacturero registró una disminución de 0.2 puntos al situarse 

en 48.7 unidades, con lo que acumula 3 meses consecutivos de caídas. La serie 

tendencia-ciclo mostró un descenso de 0.4 puntos, quedando en 49.2 puntos con cinco 

meses consecutivos a la baja. El Indicador ajustado por tamaño de empresa también 

disminuyó, 2.1 puntos para ubicarse en 46.7 unidades, lo que sugiere que tanto 

empresas grandes como pequeñas enfrentan cierta desaceleración. 

Los resultados de diciembre confirman que la victoria de Donald Trump representa un 

período de mayor incertidumbre que podría ser reflejo de una nueva fase de la economía 

mexicana. Ambos indicadores apuntan hacia una menor actividad económica en los 

próximos meses. 
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TENDENCIA DE LOS INDICADORES IMEF  

MANUFACTURERO Y NO MANUFACTURERO 

 
FUENTE: IMEF. 

 

El Indicador IMEF Manufacturero 

El Indicador IMEF Manufacturero disminuyó 1.1 puntos en diciembre para ubicarse en 

47.7 unidades, con lo que acumula tres meses consecutivos de caídas y registra el menor 

nivel de todo 2016. Consideramos que esta lectura confirma la creciente incertidumbre 

por la llegada de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos de Norteamérica 

ante un entorno de una posible renegociación del Tratado de Libre Comercio, lo cual a 

su vez puede generar un aplazamiento de inversiones relacionadas con el sector. A esto 

se suma el estancamiento en la actividad manufacturera en Estados Unidos de 

Norteamérica y el desfavorable desempeño de las exportaciones de ese país, lo cual ha 

impactado negativamente al sector manufacturero mexicano. Ante este escenario, el 

resultado del indicador IMEF de diciembre sugiere menor actividad en el sector 

manufacturero en los próximos meses, lo cual se suma al débil desempeño industrial 

registrado desde 2015. 
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La caída del Indicador IMEF Manufacturero en diciembre fue resultado de 

disminuciones en tres de sus cinco componentes: nuevos pedidos (2.7), empleo (4.2) e 

inventarios (4.3). En contraste, los subíndices de producción y entrega de productos 

reportaron aumentos de 1.7 y 0.2 puntos, respectivamente. Además, es importante 

señalar que tres de los cinco componentes muestran valores inferiores al umbral de         

50 puntos: nuevos pedidos, empleo e inventarios, mientras que el subíndice de 

producción se ubica en el umbral de 50 puntos. Solo la entrega de productos (subíndice 

que busca reflejar la capacidad ociosa) se coloca en 51.9 puntos. 

INDICADOR IMEF MANUFACTURERO 

Índice Noviembre Diciembre 

Cambio 

puntos 

porcentuales* 

Dirección 
Tasa de 

cambio 

Tendencia 

(meses) 

IMEF Manufacturero 48.8 47.7 -1.1 Desacelerando  De disminuir -3 

Ajustado por tamaño de 

empresa 
49.4 48.7 -0.7 Desacelerando  De disminuir -11 

Nuevos Pedidos 48.8 46.0 -2.7 Desacelerando  De disminuir -2 

Producción  48.3 50.0 1.7 Mejorando De disminuir 3 

Empleo  48.3 44.1 -4.2 Desacelerando  De disminuir -2 

Entrega de Productos 51.7 51.9 0.2 Igual  De disminuir 14 

Inventarios 47.2 42.9 -4.3 Disminuyendo  Igual -3 

Sector Manufacturero Desacelerando De disminuir -3 

* El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la resta simple entre los dos meses por cuestión de 

redondeo. 

FUENTE: IMEF. 
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INDICADOR IMEF MANUFACTURERO 

 
FUENTE: IMEF. 

 

El Indicador IMEF No Manufacturero 

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuyó 0.2 puntos en diciembre por tercer 

mes consecutivo para ubicarse en 48.7 unidades. Con este resultado, la tendencia-ciclo 

hila cinco meses consecutivos a la baja, después de registrar diez meses al alza. 

INDICADOR IMEF NO MANUFACTURERO 

Índice Noviembre Diciembre  

Cambio 

puntos 

porcentuales* 

Dirección 
Tasa de 

cambio 

Tendencia 

(meses) 

IMEF No 

Manufacturero 
49.0 48.7 -0.2 Desacelerando  De disminuir  -5 

Ajustado por tamaño de 

empresa 
48.8 46.7 -2.1 Desacelerando  De disminuir  -11 

Nuevos Pedidos 49.7 45.5 -4.1 Desacelerando  De disminuir  -6 

Producción  45.4 46.9 1.5 Mejorando De disminuir  -9 

Empleo  48.4 46.7 -1.7 Desacelerando De disminuir  -4 

Entrega de Productos 53.6 54.2 0.6 Aumentó  De crecer 2 

Sector No Manufacturero Desacelerando  De crecer -5 

* El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la resta simple entre los dos meses por cuestión de 

redondeo. 

FUENTE: IMEF. 
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INDICADOR IMEF NO MANUFACTURERO 

 
FUENTE: IMEF. 

 

La disminución de diciembre se atribuye a dos de sus cuatro componentes: nuevos 

pedidos (4.1) y empleo (1.7). En contraste, el subíndice de producción aumentó                   

1.5 puntos, aunque se mantiene por debajo del umbral de 50 puntos, mientras que el 

subíndice de entrega de productos subió 0.6 puntos. De esta forma, tres de los cuatro 

componentes del índice se mantienen por debajo del umbral de 50 puntos. 

El crecimiento del consumo privado ha mantenido cierto dinamismo, en particular, las 

ventas de automóviles siguen siendo impulsadas por la expansión del crédito. No 

obstante, la merma en la confianza del consumidor pudiera ser un factor importante en 

las decisiones de compra en los siguientes meses. 
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El entorno se distingue por condiciones de incertidumbre creciente y mayores riesgos 

en los frentes interno y externo, lo que podría traducirse en una mayor desaceleración 

de la actividad económica en los próximos meses, tal como lo sugiere el retroceso 

observado en diciembre en los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero. 

Fuente de información: 

http://www.iieem.org.mx/ 

El Presidente de México recibe la Agenda México 2030 

(Presidencia de la República) 

El 19 de diciembre de 2016, el Presidente de la República recibió, de parte del Consejo 

Ejecutivo de Empresas Globales (CEEG11), la “Agenda México 203012”. Las 

propuestas, a decir del Presidente de México, contribuirán de forma muy importante al 

desarrollo promisorio que México alcance hacia delante. A continuación se presentan 

los rasgos más destacados del evento y el Resumen Ejecutivo del documento del CEEG. 

El Presidente de la República se reunió con los integrantes del Consejo Ejecutivo de 

Empresas Globales (CEEG), quienes le hicieron entrega de la “Agenda México 2030: 

Propuestas para un Crecimiento Incluyente ante la Cuarta Revolución Industrial”, la 

cual contiene propuestas para lograr un crecimiento económico con mayor inclusión, 

así como para seguir impulsando la transformación y el bienestar de la sociedad 

mexicana. 

En el salón Adolfo López Mateos de la Residencia Oficial de Los Pinos, el Presidente 

de México aseguró que el encuentro ratifica la confianza del CEEG en México y en su 

transformación, y confirma que el Gobierno de la República y este organismo 

empresarial comparten una misma visión: que a México le vaya bien. 

                                                           
11 http://ceeg.mx/  
12 http://ceeg.mx/new/wp-content/uploads/2016/12/Agenda_CEEG_WEB.pdf  

http://www.iieem.org.mx/
http://ceeg.mx/
http://ceeg.mx/new/wp-content/uploads/2016/12/Agenda_CEEG_WEB.pdf
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Destacó que la Agenda México 2030 “se sincroniza muy bien con gran parte de los 

esfuerzos que el Gobierno de la República ha venido impulsando en esta 

Administración”. 

Subrayó que muchas de las cosas positivas que suceden en el país son gracias y 

fundamentalmente a la participación de actores económicos de empresas globales que 

“como ustedes, creen en México y se la siguen jugando con México, y tienen puesta su 

mira en el horizonte pensando en México”. 

Ello ya le está dejando cosas muy positivas al país: crecimiento, empleo a niveles 

históricos, bajas tasas de inflación, expansión del crédito y mayor consumo. “Un 

consumo creciente y que además se vuelve un factor importante en el crecimiento que 

como país estamos teniendo”, afirmó. 

Resaltó que “esas son las muy buenas cosas que me parece vale la pena defender, vale 

la pena cuidar y vale la pena seguir hablando de ellas en todos los espacios donde haya 

oportunidad”. 

El Presidente de la República expresó su reconocimiento a los empresarios por sus 

propuestas de trabajo a futuro, las que, dijo, “van a contribuir de forma muy importante 

al desarrollo promisorio que nuestra Nación alcance hacia delante”. 

Resaltó que el Gobierno de la República trabaja “bajo la óptica de ver en los desafíos y 

en los retos una gran oportunidad para seguir construyendo y en esa construcción les 

hago una extensiva invitación para que sean parte de este importante esfuerzo, para que 

sus empresas crezcan, sigan extendiéndose en México y en el mundo y para que 

México, junto con ellas, también alcance niveles de mayor desarrollo”. 

 



Condiciones Generales de la Economía  225 

La “Agenda México 2030” subraya el compromiso del CEEG con la inversión a 

largo plazo en México 

 

En la reunión el Presidente del CEEG resaltó que las reformas estructurales de la actual 

Administración han consolidado una economía abierta, y refrendó su compromiso y 

confianza en México como un destino atractivo para la inversión. 

Aseguró que el Consejo busca promover un mejor entorno de negocios, fomentar la 

competitividad, así como impulsar las capacidades y el potencial del país. 

Aseveró que la Agenda México 2030 “se construye sobre los avances que ha registrado 

el país, se sustenta en el libre comercio, toma en cuenta el contexto actual, y las 

oportunidades y desafíos que se vislumbran en los próximos años de frente a la Cuarta 

Revolución Industrial y el complejo contexto internacional”. 

 La Agenda México 2030, explicó, pretende sentar los cimientos para que en 13 

años el país alcance las siguientes metas: 

 Colocar a México entre los cinco primeros exportadores del mundo. 

 Duplicar la productividad laboral. 

 Duplicar el producto interno bruto per cápita y mejorar su distribución. 

 Multiplicar las oportunidades de desarrollo social al crear un millón de empleos 

formales al año. 

El funcionario del CEEG expuso que las metas propuestas para 2030 “buscan contribuir 

a que México sea más global, más eficiente y más incluyente. Son metas ambiciosas, 

pero también posibles, y la mesa se encuentra puesta para alcanzarlas”. 
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Aseguró que la Agenda México 2030 “subraya el compromiso del CEEG con la 

inversión a largo plazo en México, y reitera su voluntad de ser un socio estratégico del 

Gobierno para trabajar conjuntamente para el desarrollo económico y social del país, lo 

que es particularmente importante ante la coyuntura actual”. 

En el encuentro, se llevó a cabo un diálogo abierto de integrantes del CEEG con el 

Presidente de la República moderado por el Secretario de Economía, en el que se 

abordaron temas como el desarrollo de cadenas de valor; la formación de técnicos 

superiores universitarios y el sector productivo; las zonas económicas especiales; la 

inversión en investigación y desarrollo, y la inclusión financiera, entre otros. 

El CEEG agrupa a 50 empresas multinacionales con presencia en México, líderes en 

sus respectivos ramos, que representan el 10% del PIB del país, el 11% de sus 

exportaciones y el 40% del total de la inversión extranjera directa. Sus empresas 

afiliadas brindan 500 mil empleos directos y 1.5 millones de empleos indirectos. 

México 2030 ante la cuarta revolución industrial: propuestas para la 

productividad, el crecimiento y la inclusión social13 

Resumen Ejecutivo 

México ha consolidado importantes logros en años recientes, pero todavía enfrenta 

retos para aprovechar el potencial del país y detonar el crecimiento económico. 

La Cuarta Revolución Industrial, que se refiere a la digitalización generalizada de los 

sistemas, la automatización y la fusión de tecnologías, tendrá implicaciones muy 

                                                           
13 Este documento complementa la “Agenda de Competitividad” (http://ceeg.mx/wp-content/themes/ceeg-

mbeec/descargas/agenda.pdf) impulsada por el CEEG en año 2012, con propuestas específicas de largo 

alcance, para lograr un crecimiento económico con mayor inclusión. Visualiza a México en el año 2030 y 

propone metas para posicionar al país ante la llegada de la Cuarta Revolución Industrial. El documento subraya 

el compromiso con la inversión a largo plazo de las empresas del CEEG en México, y reitera la voluntad de 

ser un socio estratégico del gobierno para trabajar conjuntamente para el desarrollo económico y social del 

país. 

http://ceeg.mx/wp-content/themes/ceeg-mbeec/descargas/agenda.pdf
http://ceeg.mx/wp-content/themes/ceeg-mbeec/descargas/agenda.pdf
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drásticas para la economía y la sociedad en un período de tiempo muy corto. Para ello, 

líderes, políticos, empresarios, académicos y otros tomadores de decisiones debemos 

trabajar y prepararnos para asegurar que esta transformación sea positiva para el país. 

La llegada de la Cuarta Revolución Industrial y el uso de nuevas tecnologías pueden 

contribuir a impulsar el desarrollo económico y social de México. Sin embargo, si no 

nos adaptamos rápida y eficazmente a los cambios, corremos el riesgo de quedarnos 

rezagados y ser incapaces de atender las expectativas de bienestar de los mexicanos. 

Es en este marco que los socios del CEEG, un organismo creado en 2004 y compuesto 

por cerca de 50 de las empresas globales más importantes con operaciones en México, 

presentamos este llamado a la acción para aprovechar las oportunidades ante la Cuarta 

Revolución Industrial. 

Este documento presenta propuestas de largo alcance, para lograr un crecimiento 

económico con mayor inclusión. Visualiza a México en el año 2030 y propone metas 

para posicionar al país ante la llegada de la Cuarta Revolución Industrial. El documento 

subraya nuestro compromiso con la inversión a largo plazo en México, y reitera nuestra 

voluntad de ser un socio estratégico del gobierno para trabajar conjuntamente para el 

desarrollo económico y social del país. 

El CEEG 

El Consejo Ejecutivo de Empresas Globales, CEEG, es un organismo independiente y 

autónomo que reúne a cerca de 50 empresas globales con presencia en México, líderes 

en sus respectivos ramos, con el fin de impulsar la competitividad en el país. 
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Participamos en los sectores de: 

 Aeroespacial  Educación  Materiales para construcción 

 Agroindustria  Eléctrico  Multisectorial 

 Alimentos y bebidas  Electrónico  Productos de cuidado personal 

 Asegurador  Energía  Químico / Farmacéutico 

 Automotriz y autopartes  Fondos de inversión  Servicios financieros 

 Comercio minorista  Logística e infraestructura  Siderurgia 

 Consultoría  Maquinaria y equipo 
 Tecnologías de la información y 

comunicaciones 

 

Son socios del Consejo Ejecutivo de Empresas Globales 

 

El CEEG es un organismo de empresas globales en México que fomenta la 

competitividad del país, participando en la construcción de la agenda nacional y 

compartiendo las mejores prácticas internacionales. 
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El CEEG agrupa empresas comprometidas a largo plazo con México, con total 

independencia a coyunturas políticas, sociales o económicas. Las empresas asociadas 

al CEEG brindamos servicios y productos de calidad mundial a los consumidores 

mexicanos, además de ser un catalizador de IED, generar empleos de calidad, aumentar 

la productividad, transferir y desarrollar conocimientos especializados y tecnología, 

incrementar las exportaciones y contribuir al desarrollo económico de México. 

¿Dónde queremos llegar? 

La visión México 2030 se basa en los avances que ha registrado el país hasta el 

momento y toma en cuenta el contexto actual y las oportunidades y desafíos que se 

vislumbran en los próximos años, de frente a la Cuarta Revolución Industrial y al 

complejo contexto internacional. 

Proponemos que el país adopte las siguientes metas para 2030, en las cuales las 

empresas del CEEG jugaremos un papel preponderante: 

LAS EMPRESAS DEL CEEG REPRESENTAN:

FUENTE: CEEG.

Exportaciones

del país

PIB de 

México

mil

empleos

directos

millones

empleos

indirectos

Total de 

la IED
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Metas 

México 

2030

Colocar a México entre los 

cinco primeros exportadores 

del mundo

Duplicar la productividad laboral

MÉXICO GLOBAL

Multiplicar las oportunidades de

desarrollo social al crear un millón

de empleos formales al año

MÉXICO EFICIENTE

MÉXICO INCLUYENTE

Duplicar el PIB per cápita y 

mejorar su distribución

FUENTE: CEEG.

COLOCAR A MÉXICO ENTRE LOS CINCO

PRIMEROS EXPORTADORES DEL MUNDO

-En millones de dólares (mdd)-

FUENTE: United Nations Comtrade.

1
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DUPLICAR LA PRODUCTIVIDAD LABORAL

FUENTE: México Cómo Vamos con datos del INEGI.

$834

Productividad: Pesos producidos 

anualmente por hora trabajada (PIB 

Estatal corriente / horas trabajadas), 

cuarto trimestre 2015
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DUPLICAR EL PIB PER CÁPITA Y MEJORAR SU DISTRIBUCIÓN

* Base 2008, excluyendo el sector minería petrolera

FUENTE: INEGI y CONAPO.

PIB per cápita por entidad 

federativa, 2014*, millones de 

pesos a pesos corrientes
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¿Cómo vamos a lograrlo? 

Para alcanzar las cuatro metas planteadas para 2030, y detonar el potencial de México, 

presentamos propuestas de políticas públicas prioritarias para los próximos años, 

considerando los retos pendientes y el contexto de la Cuarta Revolución Industrial. 

MULTIPLICAR LAS OPORTUNIDADES DE DESARROLLO SOCIAL AL 

CREAR UN MILLÓN DE EMPLEOS FORMALES AL AÑO

-En miles de empleos-

FUENTE: Secretaría del Trabajo y Previsión Social.

Empleos 

creados por 

año, 1999-2015
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Cimientos sólidos 

 

ELEMENTOS HABILITADORES Y METAS DE LA AGENDA

FUENTE: CEEG.

Innovación y

desarrollo

sostenible

Estabilidad macroeconómica

Ganancias en

productividad

Cimientos

sólidos

Elementos habilitadores

Colocar a México entre 

los cinco primeros 

exportadores del mundo

Duplicar la productividad 

laboral

Desarrollo sostenible

Innovación

Logística, infraestructura y

energía competitiva

Estado de derecho

Educación y capacitación

Cadenas globales de valor

Gobernabilidad  eficaz

Metas

Multiplicar las oportunidades 

de desarrollo social al crear 

un millón de empleos 

formales al año

Duplicar el PIB per cápita 

y mejorar su distribución

Gobernanza eficaz

 Reforzar la capacidad de ejecución para la eficiente y eficaz

implementación de políticas públicas.

 Detonar el potencial de las reformas estructurales al

garantizar su adecuada implementación.

Estabilidad macroeconómica

 Disminuir el cociente de deuda a PIB y enviar una señal a los

mercados de que el gobierno está haciendo lo necesario y

correcto para reducir este indicador.

 Transitar a un esquema de finanzas públicas que no implique

el uso del petróleo para financiar el gasto corriente.

 Garantizar disciplina financiera en los estados.
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Ganancias en productividad 

 

 

Estado de derecho

 Hacer del compliance una ventaja comparativa para la

participación del sector privado y con ello contribuir al

fortalecimiento del Estado de derecho en el país.

 Dar certidumbre a las inversiones al asegurar la transparencia

y rendición de cuentas en licitaciones y compras de gobierno.

 Impulsar la formalidad reduciendo su costo: disminuir la

carga regulatoria, reducir la extorsión en el sector formal, y

generar los incentivos adecuados para fomentar la formalidad.

 Garantizar la ejecución efectiva de los contratos y mejorar las

instituciones encargadas de regular y velar por el

cumplimiento de los acuerdos contractuales.

 Implementar las reformas de justicia cotidiana.

 Reforzar la lucha contra la corrupción y la impunidad.

Impulsar cadenas globales de valor

 Incrementar la competitividad de las PyMEs.

 Impulsar la facilitación comercial al extender los Acuerdos de

Equivalencia.

 Lograr una mejor y mayor integración en las cadenas de valor

al promover la aplicación de acumulación de origen.

 Impulsar cadenas de valor del sector primario para que

México pueda competir de manera más eficiente en los

mercados agropecuarios globales.

Ampliar redes de logística e infraestructura y acceso a energía

competitiva

 Implementar adecuadamente la reforma a las

telecomunicaciones.

 Detonar el comercio electrónico.

 Impulsar Asociaciones Público Privadas para cumplir con los

compromisos establecidos de desarrollo de infraestructura.

 Tornar eficiente el uso de infraestructura logística actual

mediante un sistema de certificaciones de “empresas

confiables”.

 Mejorar el transporte de carga aéreo y liberalizar los servicios aéreos

internacionales de manera estratégica.

 Mejorar el transporte de carga terrestre y ferroviario para facilitar el intercambio

comercial de México.

 Expansión y mejora de la capacidad portuaria.

 Desarrollo de las Zonas Económicas Especiales.

 Acceso a energía competitiva: implementar adecuadamente la reforma energética.
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Innovación y desarrollo sostenible: pensar al futuro 

 

 

Educación y capacitación para el futuro

 Implementar adecuadamente la reforma educativa.

 Asegurar la pertinencia de la educación al actualizar los

programas de estudio de todos los niveles educativos.

 Promover el uso de herramientas digitales para incrementar el

acceso al conocimiento y al aprendizaje.

 Mejorar el inglés en las escuelas para que México se pueda insertar en las cadenas

productivas globales.

 Fortalecer y extender el Modelo Mexicano de Formación Dual para que más

empresas y regiones adopten el modelo.

 Impulsar y reposicionar el nivel Técnico Superior Universitario y con ello detonar

su potencial para aumentar la productividad.

 Impulsar y reforzar carreras STEM (ciencias, tecnología, ingeniería y

matemáticas) entre las mujeres.

 Fomentar la cultura emprendedora.

 Ampliar el financiamiento a educación superior para incrementar la cobertura.

 Fortalecer y extender la capacitación para el trabajo y asegurar su pertinencia a

las necesidades de los empleadores.

Fomentar la innovación (Investigación y desarrollo)

 Crear un ecosistema para la innovación y el desarrollo

tecnológico.

 Impulsar Asociaciones Público Privadas con fines de

innovación.

 Hacer un uso más eficiente de los recursos públicos al articular

y fortalecer los programas públicos de innovación.

 Otorgar incentivos fiscales a las inversiones privadas con alto

contenido de innovación.

 Impulsar un esquema competitivo que permita a las empresas utilizar

laboratorios y centros de investigación del Estado.

 Fortalecer la colaboración universidad-industria.

 Fomentar una política integral de vinculación entre emprendedores y grandes

empresas.

 Enfocarse en sectores estratégicos de la economía con mayor potencial de

crecimiento.

Propiciar el desarrollo sostenible

 Impulsar acciones para cumplir con compromisos COP21

mediante la creación de mecanismos, normas, acuerdos

voluntarios y otros instrumentos de regulación que tengan un

enfoque de mercado.

 Fomentar política de reciclaje para que México transite a la

economía circular.

 Promover el uso eficiente del agua.
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Conclusiones 

El mundo está al borde de una transformación tecnológica y México tiene que ajustar 

su modelo económico a esta nueva realidad. Las reformas estructurales aprobadas en la 

primera mitad de la administración del Presidente Enrique Peña Nieto son clave para 

que el país pueda ir transitando a una economía más competitiva y productiva. México 

debe también realizar un esfuerzo decidido por fortalecer el Estado de derecho para 

crear las condiciones para la inversión de largo plazo, así como el bienestar de la 

sociedad. Se debe mantener y acelerar el paso para seguir avanzando por el camino 

correcto. 

La capacidad de competir en el escenario mundial dependerá en gran manera de cómo 

nos preparamos y adaptamos a estos cambios. La visión de México hacia el 2030 que 

este documento presenta, propone políticas públicas concretas, en áreas estratégicas de 

la economía, con el fin de complementar las reformas estructurales en curso. 

Presentamos una serie de propuestas que en su conjunto pueden contribuir a alcanzar 

un crecimiento económico incluyente, aumentar la productividad de los mexicanos, 

generar condiciones de competencia, promover inversiones y con ello mejorar el 

bienestar ciudadano. 
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México se encuentra ante una oportunidad única de posicionarse exitosamente frente a 

la Cuarta Revolución Industrial y detonar el potencial del país de manera contundente. 

Si no la aprovechamos, el país corre el riesgo de quedarse rezagado y perder 

competitividad en un mundo cada vez más globalizado. Es por ello momento de actuar 

y accionar los elementos habilitadores para acelerar la productividad y generar mayores 

oportunidades para todos los mexicanos. 

El CEEG asumimos la firme responsabilidad de participar con nuestra experiencia y 

capacidad en trabajar con autoridades y sociedad civil para alcanzar estas metas. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/presidencia/prensa/recibe-el-presidente-enrique-pena-nieto-la-agenda-mexico-2030-del-

consejo-ejecutivo-de-empresas-globales?idiom=es  

http://ceeg.mx/new/wp-content/uploads/2016/12/Resumen_Ejecutivo_CEEG.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://ceeg.mx/  

http://ceeg.mx/new/wp-content/uploads/2016/12/Agenda_CEEG_WEB.pdf  

http://ceeg.mx/wp-content/themes/ceeg-mbeec/descargas/agenda.pdf  

Perspectiva para Corporativos Mexicanos 2017 (Fitch) 

El 30 de diciembre de 2016, la casa calificadora Fitch Rating publicó su “Perspectiva 

para Corporativos Mexicanos” correspondiente al año 2017; se destacan mayores Retos 

e Incertidumbre. A continuación se presenta la información. 

Perspectiva de calificación estable: La perspectiva para los corporativos mexicanos 

con calificación en escala internacional se mantiene “estable”. Sin embargo, ahora 

existen más entidades con perspectiva “negativa” que aquellas con perspectiva 

“positiva”, mientras que en 2015 existía un balance. El 60% de los emisores con 

perspectiva “negativa” estuvo involucrado en actividades de fusiones y adquisiciones. 

Alrededor de 60% de las bajas en calificación de 2016 se asociaron a presiones 

operativas y de liquidez, principalmente debido a los precios de insumos. Fitch Ratings 

http://www.gob.mx/presidencia/prensa/recibe-el-presidente-enrique-pena-nieto-la-agenda-mexico-2030-del-consejo-ejecutivo-de-empresas-globales?idiom=es
http://www.gob.mx/presidencia/prensa/recibe-el-presidente-enrique-pena-nieto-la-agenda-mexico-2030-del-consejo-ejecutivo-de-empresas-globales?idiom=es
http://ceeg.mx/new/wp-content/uploads/2016/12/Resumen_Ejecutivo_CEEG.pdf
http://ceeg.mx/
http://ceeg.mx/new/wp-content/uploads/2016/12/Agenda_CEEG_WEB.pdf
http://ceeg.mx/wp-content/themes/ceeg-mbeec/descargas/agenda.pdf
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espera mayor presión sobre la calidad crediticia durante 2017, lo cual podría resultar en 

más acciones de calificación negativas que positivas. 

La perspectiva del sector es “ESTABLE” (2016: ESTABLE) 

 Estructuras de capital sólidas. 

 Entorno macroeconómico débil. 

 Riesgo de refinanciamiento. 

 

 

Presiones externas e internas: Los principales riesgos que enfrentan los corporativos 

mexicanos provienen de fuentes externas, tales como el desempeño político y 

económico de Estados Unidos de Norteamérica, precios reducidos de materias primas 

(commodities, en especial petróleo y metales), crecimiento mundial bajo y expectativa 

de alzas en las tasas de interés en Estados Unidos de Norteamérica y México. Fitch 

estima que las estructuras de costo competitivas, la flexibilidad operativa y los perfiles 

financieros adecuados permitirán a la mayoría de los emisores mexicanos compensar 

la caída en demanda interna, el crecimiento económico menor y la depreciación del 

peso mexicano frente al dólar estadounidense, factores que además podrían resultar en 

presiones inflacionarias durante 2017. 

PERSPECTIVA DE CALIFICACIÓN

-En por ciento-

FUENTE: Fitch.
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Flujo operativo estable: Fitch estima que la economía mexicana crecerá cerca de 2.0% 

en 2016, por debajo de 2.5% en 2015 y del 2.3% pronosticado por el mercado para 

2017. En años recientes, los corporativos mexicanos se habían beneficiado de una 

plataforma sólida de manufactura enfocada en la exportación, además de índices bajos 

de desempleo e inflación. La recuperación de remesas y la confianza de los 

consumidores resultan retadoras para 2017. 

Apalancamiento manejable: La mediana del apalancamiento de corporativos 

mexicanos está en su punto más alto de los últimos 5 años, pero sigue entre las más 

bajas de Latinoamérica. El apalancamiento es manejable y se contempla su 

fortalecimiento gradual durante los próximos 2 años, aunque se estima que el ritmo de 

desapalancamiento será más lento de lo previsto durante 2017. Al 30 de junio de 2016, 

las medianas de deuda total ajustada a EBITDAR y deuda neta ajustada a EBITDAR 

fueron de 3.1 y 2.2 veces, respectivamente. Desviaciones significativas deberían 

asociarse a disminuciones en el rendimiento operativo. La depreciación del peso 

mexicano permanece como factor clave para el apalancamiento y los perfiles 

financieros y operativos. 

Liquidez aceptable: La liquidez continúa siendo adecuada, con perfiles de 

vencimiento extendidos para la mayoría de los emisores mexicanos. Los vencimientos 

de deuda en 2017 no son significativos, dado que las empresas mexicanas han estado 

refinanciando activamente en los últimos años y la mayoría de los bonos emitidos en el 

extranjero tiene siete años de plazo o más. Fitch espera que el acceso a los mercados de 

capitales esté limitado durante la primera mitad de 2017, al menos hasta que se reduzca 

la volatilidad relacionada con las propuestas de campaña del presidente electo de 

Estados Unidos de Norteamérica sobre el comercio y la inmigración. 
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Sensibilidad de las perspectivas 

Factores clave: Fitch prevé presiones negativas durante 2017, principalmente por la 

desaceleración del crecimiento económico, la depreciación del peso mexicano y tasas 

de interés mayores. Estos factores podrían limitar el desempeño operativo de las 

compañías, además de que éstas deben cubrir su exposición ante la volatilidad en 

monedas extranjeras. La incertidumbre sobre las promesas de campaña del presidente 

electo de Estados Unidos de Norteamérica, que podrían afectar las exportaciones, las 

remesas, la inversión en México y la anulación o renegociación del Tratado de Libre 

Comercio de América del Norte, tendría un efecto neutral o negativo para la mayoría 

de las empresas mexicanas. 

Factores clave 

Debilidad macroeconómica: Fitch anticipa un crecimiento débil del producto interno 

bruto en 2017 ante la depreciación del peso mexicano y el precio bajo del petróleo 

respecto a años anteriores. Es probable que las presiones inflacionarias y el aumento en 

las tasas de interés afecten los niveles de consumo y las ventas de comercios. Además, 

la salud de la economía se podría ver afectada por los precios bajos del petróleo. La 

depreciación del peso mexicano podría impactar no solamente el costo de adquisición 

de bienes para empresas comerciales, sino que también la estructura de costos para 

empresas manufactureras. Incrementos en los precios de los insumos pueden provocar 

que las empresas traspasen estos aumentos a los consumidores y se reflejen en el control 

de volúmenes. 

Riesgo de refinanciamiento al alza: La calificadora espera que el acceso de los 

corporativos mexicanos a los mercados financieros sea menor ante la volatilidad del 

mercado. Los emisores con grado de inversión podrán mantener buen acceso al 

financiamiento bancario y la emisión de bonos en el extranjero, pero es probable que 

sea a un costo mayor. A pesar de que los vencimientos de deuda en 2017 no son 
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significativos, una de las principales preocupaciones para los emisores calificados por 

debajo del grado de inversión son las pocas alternativas de refinanciamiento fuera del 

mercado de capitales. Dentro de la lista de compañías con vencimientos de bonos en 

2018, se encuentran América Móvil S.A.B. de C.V., CEMEX S.A.B. de C.V., Grupo 

Televisa S.A.B. de C.V. y TV Azteca S.A.B. de C.V. 

 

 

Promesas de campaña en Estados Unidos de Norteamérica: La materialización de 

las promesas de campaña del presidente electo de Estados Unidos de Norteamérica, las 

cuales afectan a exportadores, remesas y decisiones de inversión en México, podrían 

tener un impacto negativo sobre las compañías mexicanas calificadas por Fitch. El 

riesgo de corto plazo proviene principalmente de la debilidad del peso mexicano frente 

MEDIANA DE APALANCAMIENTO (DEUDA TOTAL/EBITDA)

-En número de veces-

FUENTE: Fitch. Estimado a partir de 2016.
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al dólar estadounidense, lo cual perjudica la capacidad de pago de deuda de la mayoría 

de los emisores, así como la volatilidad en los mercados financieros por la 

incertidumbre que prevalecerá hasta que el presidente electo Donald Trump asuma el 

cargo. 

 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16720.pdf  

Resultados de México14 en PISA 2015 (INEE) 

El 6 de diciembre de 2016, el Instituto Nacional para la Evaluación de la Educación15 

(INEE) y la Secretaría de Educación Pública (SEP) presentaron los resultados de 

México en la prueba PISA 201516. A continuación se presenta la información. 

El INEE y la SEP presentaron los resultados obtenidos por México en PISA 201517. 

Estos tienen representación nacional y se aplicaron por primera vez mediante 

computadora a una muestra de 7 mil 568 alumnos. 

                                                           
14 http://www.oecd.org/mexico/PISA-2015-Mexico.pdf  
15 http://www.inee.edu.mx/index.php/evaluaciones-internacionales/evaluaciones-internacionales-micrositio  
16 http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/PISA2016/noviembre/PISA_2015_IMP021216-1.pdf  
17 http://www.oecd.org/pisa/  

COMPAÑÍAS MEXICANAS: VENCIMIENTOS 

DE BONOS EMITIDOS EN EL EXTRANJERO  

-En miles de millones de dólares estadounidenses-

FUENTE: Accival.
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http://www.oecd.org/mexico/PISA-2015-Mexico.pdf
http://www.inee.edu.mx/index.php/evaluaciones-internacionales/evaluaciones-internacionales-micrositio
http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/PISA2016/noviembre/PISA_2015_IMP021216-1.pdf
http://www.oecd.org/pisa/
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En esta edición, México obtuvo 416 puntos en Ciencias, 423 en Lectura y 408 en 

Matemáticas, de una escala que va de los 200 a los 800 puntos. Las cifras logradas en 

“ciencias” y “lectura” se mantienen estables con respecto a las obtenidas en anteriores 

ediciones, en tanto que en “matemáticas” se sostuvo una tendencia al alza. 

En general, los resultados de México están muy por debajo del promedio de la OCDE. 

Por lo que concierne a América Latina se encuentran por encima del promedio, así 

como detrás de Chile y Uruguay, a la par de Colombia y Costa Rica y por delante de 

Brasil, Perú y República Dominicana. 

Es importante reconocer que los resultados de PISA 2015 se dan en un contexto en el 

que México ha hecho grandes esfuerzos para aumentar la cobertura en alumnos de         

15 años inscritos en secundaria y en educación media superior (EMS), la cual se 

incrementó en 23 puntos porcentuales de 2000 a 2015, lo que equivale a 590 mil nuevos 

estudiantes, los que normalmente provienen de los menores niveles socioeconómicos. 

Los resultados de México en PISA 2015 coinciden en lo general con los obtenidos en 

las evaluaciones realizadas por el INEE, como Planea. 

El Instituto Nacional para la Evaluación de la Educación considera que los resultados 

de México en PISA 2015 muestran que México debe fortalecer la cobertura escolar de 

los alumnos de 15 años mediante una oferta de calidad en EMS, apoyar a los que están 

en riesgo de rezago o deserción temprana y continuar con las labores de evaluación del 

desempeño docente como factor de mejora de la calidad educativa y del cumplimiento 

del derecho a la educación. 

Asimismo, recomienda operar en todos los centros educativos el Servicio de Asesoría 

Técnica Escolar (SATE), garantizar que la evaluación docente sea un factor que 

contribuya a mejorar la calidad educativa e implementar las evaluaciones internas y 

diagnósticas en los centros escolares. 
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El esfuerzo de mejora debe ser realizado no solo por las autoridades educativas y los 

docentes en cada una de las escuelas del país, sino también por los padres de familia y 

la sociedad en general. El estudio va más allá de los salones, pues refleja el capital 

sociocultural de un país. 

Uno de los consejeros de la Junta de Gobierno del INEE informó que este tipo de 

estudios permite a México medirse a sí mismo y compararse con otros países y 

economías del mundo. Si no nos medimos y nos comparamos, subrayó, no tendremos 

referencias para mejorar nuestro sistema educativo y hacer de él un instrumento para 

generar oportunidades de crecimiento y desarrollo personal y profesional para las 

generaciones que nos siguen. 

En la conferencia de prensa el Secretario de Educación Pública18, en presencia del 

Director del Centro de la OCDE en México, afirmó que de acuerdo con los resultados 

obtenidos por México en PISA 2015, el país se encuentra entre los niveles más altos de 

América Latina, es decir, de la zona donde se puede comparar por su desarrollo. Sigue 

estando por debajo del promedio de la OCDE, que si bien, son países con mayor 

desarrollo, “es donde quisiéramos estar”. Agregó que la evolución del país en materia 

de educación, en términos relativos, se ha mantenido estática, lo que permite concluir 

la necesidad de refrendar la profundización de la Reforma Educativa, ya que ésta ofrece 

los ejes para atender las deficiencias del sistema educativo mexicano. 

PISA es un estudio coordinado por la OCDE y se lleva a cabo cada tres años. En 2015 

participaron de manera voluntaria 72 países y economías, de los cuales 35 son 

miembros de ese organismo. En total se evaluaron 540 mil estudiantes que representan 

a 29 millones de jóvenes de 15 años que cursan al menos primero de secundaria.  

                                                           
18 http://www.gob.mx/sep/prensa/mensaje-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-durante-

el-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015-86084?idiom=es  

http://www.gob.mx/sep/prensa/mensaje-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-durante-el-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015-86084?idiom=es
http://www.gob.mx/sep/prensa/mensaje-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-durante-el-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015-86084?idiom=es


Condiciones Generales de la Economía  245 

En México, corresponde al INEE la coordinación y supervisión del estudio y de sus 

instrumentos, así como la verificación, revisión y análisis de sus resultados y la 

elaboración del informe nacional. 

Fuente de información: 

http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/boletines/Comunicado_70.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/PISA2016/noviembre/PISA_2015_IMP021216-1.pdf  

http://www.gob.mx/sep/prensa/comunicado-516-muestra-prueba-pisa-necesidad-de-profundizar-la-reforma-

educativa-nuno-mayer?idiom=es  

http://www.oecd.org/pisa/  

http://www.gob.mx/sep/prensa/mensaje-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-durante-el-

informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015-86084?idiom=es  

http://www.gob.mx/sep/prensa/conferencia-de-prensa-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-

al-termino-del-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015?idiom=es  

http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/PISA2016/pdf/presentacionfinal-pisa.pdf  

http://www.oecd.org/mexico/PISA-2015-Mexico.pdf  

http://www.oecd.org/pisa/pisa-2015-results-in-focus-ESP.pdf + 

http://www.inee.edu.mx/index.php/evaluaciones-internacionales/evaluaciones-internacionales-micrositio  

Informe de las ventas del sector automotriz, 

cifras  de  diciembre  y  cierre 2016 (AMIA) 

El 10 de enero de 2017, la Asociación Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA), 

A.C. publicó información correspondiente al mes de diciembre y cierre 2016, sobre las 

ventas del sector automotriz. Los aspectos más sobresalientes son:   

 Diciembre 2016 rompe récord en venta de vehículos ligeros con 192 mil 567 

unidades, 19.9% mayor que la de diciembre 2015.  

 La producción de vehículos ligeros alcanza cifra sin precedente para un mes de 

diciembre, 242 mil 495 unidades durante diciembre 2016. 

 En diciembre 2016 se exportaron 216 mil 645 vehículos ligeros, 4.8% por 

encima del mismo mes del 2015, mejor nivel para un diciembre. 

http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/boletines/Comunicado_70.pdf
http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/PISA2016/noviembre/PISA_2015_IMP021216-1.pdf
http://www.gob.mx/sep/prensa/comunicado-516-muestra-prueba-pisa-necesidad-de-profundizar-la-reforma-educativa-nuno-mayer?idiom=es
http://www.gob.mx/sep/prensa/comunicado-516-muestra-prueba-pisa-necesidad-de-profundizar-la-reforma-educativa-nuno-mayer?idiom=es
http://www.oecd.org/pisa/
http://www.gob.mx/sep/prensa/mensaje-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-durante-el-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015-86084?idiom=es
http://www.gob.mx/sep/prensa/mensaje-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-durante-el-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015-86084?idiom=es
http://www.gob.mx/sep/prensa/conferencia-de-prensa-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-al-termino-del-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015?idiom=es
http://www.gob.mx/sep/prensa/conferencia-de-prensa-del-secretario-de-educacion-publica-aurelio-nuno-mayer-al-termino-del-informe-de-resultados-mexico-en-pisa-2015?idiom=es
http://www.inee.edu.mx/images/stories/2016/PISA2016/pdf/presentacionfinal-pisa.pdf
http://www.oecd.org/mexico/PISA-2015-Mexico.pdf
http://www.oecd.org/pisa/pisa-2015-results-in-focus-ESP.pdf
http://www.inee.edu.mx/index.php/evaluaciones-internacionales/evaluaciones-internacionales-micrositio
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 En Estados Unidos de Norteamérica se comercializaron 17 millones 465 mil 20 

vehículos ligeros a diciembre 2016, 0.4% adicional al mismo período de 2015. 

CIFRAS DE DICIEMBRE Y CIERRE 2016 
Período Producción total Exportación Venta al público 

Diciembre 2016 242 495 216 645 192 567 

Diciembre 2015 222 941 206 651 160 663 

Variación % 8.8 4.8 19.9 

Diferencia 19 554 9 994 31 904 

Enero-Diciembre 2016 3 465 615 2 768 268 1 603 672 

Enero-Diciembre 2015 3 399 076 2 758 896 1 351 648 

Variación % 2.0 0.3 18.6 

Diferencia 66 539 9 372 252 024 

FUENTE: AMIA, A.C. 

 

“América Latina y el Caribe retomará tenue crecimiento en 2017 en medio de 

incertidumbres sobre la economía mundial”. Tras dos años seguidos de caídas, la 

región crecerá 1.3% el próximo año en un complejo escenario internacional, según 

nuevas proyecciones de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe 

(CEPAL). 

El organismo regional de las Naciones Unidas dio a conocer su informe anual “Balance 

Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe 2016”, en el cual llama a 

dinamizar el impulso de inversión público-privado para retomar el crecimiento de corto 

y largo plazo y hacer frente a los riesgos y crecientes incertidumbres del escenario 

internacional. Según el informe, la región finalizará 2016 con una contracción 

promedio de 1.1%. América del Sur será la subregión más afectada, con una caída de 

2.4%, mientras que el Caribe se contraerá 1.7% y Centroamérica tendrá un crecimiento 

positivo de 3.6 por ciento. 

Ante esta coyuntura, la CEPAL recomienda a los países seguir fomentando la inversión 

mediante políticas económicas contracíclicas, con aumentos de productividad además 

de medidas fiscales activas y ajustes inteligentes. El organismo llama también a reducir 

la evasión y elusión —que llega al 6.7% del Producto Interno Bruto (PIB) regional—, 
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cautelar el gasto público, revisar la estructura de subsidios (especialmente a los 

combustibles) e incentivos y reorientar hacia la promoción de inversiones y gasto social 

esencial. “El desafío del salto ambiental que propone la CEPAL da el marco estratégico 

para las oportunidades de inversión e innovación”, recalca el documento.19 

Expectativas de crecimiento en México20. Las expectativas de los especialistas en 

economía del sector privado, consultados por el Banco de México en su encuesta de 

diciembre 2016, han indicado una expectativa de crecimiento anual del PIB de 2.08% 

para 2016 y 1.60% para 2017, inferior a la expectativa anunciada al inicio del año      

2.69 y 3.18%, respectivamente. Mientras que la expectativa de inflación general es de 

3.41% para 2016 y 4.13% 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 

inestabilidad política internacional. 

 

 

 

 

 

                                                           
19 CEPAL. Extracto del comunicado de prensa, publicado el 14 de diciembre de 2016. 
20 Banco de México. Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado: 

Diciembre de 2016, publicado el 16 de diciembre 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 del que se tiene registro, así como para una venta anual. Durante el 

último mes del año se vendieron 192 mil 567 unidades, 19.9% más que las vendidas 

en diciembre 2015, que se había mantenido como cifra récord. Con esto suman un 

millón 603 mil 672 vehículos comercializados en el período enero–diciembre de 2016, 

cifra 18.6% superior a la registrada en el mismo período del año pasado. 

La venta en el mercado mexicano durante el período reportado de 2016 se integró en 

45% con vehículos producidos en nuestro país y 55% de origen extranjero. 

Producción Total Nacional 

La producción de vehículos ligeros ha superado sus mejores niveles históricos tanto 

para un mes de diciembre como para un cierre de año. Durante el último mes de 2016 
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se produjeron 242 mil 495 unidades, para un crecimiento de 8.8% con respecto a las 

222 mil 941 unidades producidas en diciembre de 2015. En el 2016 se fabricaron           

3 millones 465 mil 615 vehículos ligeros, 2.0% más que las unidades manufacturadas 

durante el año pasado. 

Exportación 

La exportación también registra cifras récord, tanto para un diciembre como para el 

acumulado enero–diciembre. En el último mes de 2016 se exportaron 216 mil 645 

vehículos ligeros, con un crecimiento de 4.8% en relación con los vehículos 

exportados en el mismo mes del año previo. Con ello suman 2 millones 768 mil 268 

unidades enviadas al extranjero durante todo 2016, para un incremento de 0.3% 

comparado a los 2 millones 758 mil 896 unidades exportadas en los doce meses de 

2015. 

EXPORTACIÓN DICIEMBRE 2016 

Región de destino 
Diciembre Cambio 

% 

Participación (%) 

2015 2016 2015 2016 

Estados Unidos de Norteamérica 154 490 169 283 9.6 74.8 78.1 

Canadá 18 348 17 084 -6.9 8.9 7.9 

Latinoamérica 15 093 17 514 16.0 7.3 8.1 

Europa 8 069 8 230 2.0 3.9 3.8 

Asia 6 319 1 876 -70.3 3.1 0.9 

África 264 57 -78.4 0.1 0.0 

Otros 4 068 2 601 -36.1 2.0 1.2 

EXPORTACIÓN TOTAL 206 651 216 645 4.8 100.0 100.0 

FUENTE: AMIA, con datos de sus asociados. 

 

EXPORTACIÓN ENERO-DICIEMBRE 2015-2016 

Región de destino 
Enero-Diciembre Cambio 

% 

Participación (%) 

2015 2016 2015 2016 

Estados Unidos de Norteamérica 1 993 162 2 133 724 7.1 72.2 77.1 

Canadá 290 340 246 324 -15.2 10.8 8.9 

Latinoamérica 225 538 202 306 -10.3 8.5 7.3 

Europa 145 263 115 739 -20.3 5.5 4.2 

Asia 79 902 28 214 -64.7 2.9 1.0 

África 2 319 402 -82.7 0.1 0.0 

Otros 22 372 41 559 85.8 0.8 1.5 

EXPORTACIÓN TOTAL 2 758 896 2 768 268 0.3 100.0 100.0 

FUENTE: AMIA, con datos de sus asociados. 
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Los datos de exportación por regiones durante el período enero-diciembre muestran un 

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 86.0% del total exportado. 

Clasificación de los principales destinos de exportación de México 

Durante los doce meses de 2016, los vehículos ligeros que México vendió al exterior 

fueron enviados principalmente a Estados Unidos de Norteamérica, representando el 

77.1% del total de las exportaciones, como segundo destino se tuvo a Canadá con el 

8.9%, y en tercer lugar está Alemania con el 2.9 por ciento. 

CLASIFICACIÓN DE LA EXPORTACIÓN DE MÉXICO 2015-2016 

Clasificación 
País 

Enero-Diciembre Participación 

2016 (%) 

Variación 

2015 2016 2015 2016 Porcentual Absoluta 

1  1 Estados Unidos de Norteamérica 1 993 162 2 133 724 77.1 7.1 140 562 

2  2 Canadá 290 340 246 324 8.9 -15.2 -44 016 

3  3  Alemania  94 088 79 181 2.9 -15.8 -14 907 

5  4 ↑ Colombia 54 115 49 764 1.8 -8.0 -4 351 

4      5 ↓   Brasil 59 428 46 046 1.7 -22.5 -13 382 

7          6 Argentina 39 391 38 994 1.4 -1.0 -397 

8      7 ↑ Chile  17 494 19 189 0.7 9.7 1 695 

6      8 ↓ China  43 715 12 141 0.4 -72.2 -31 574 

14    9 ↑ Puerto Rico 8 098 10 370 0.4 28.1 2 272 

9  10 ↓        Perú  13 392 8 970 0.3 -33.0 -4 422 

   Otros países 145 673 123 565 4.5 -15.2 -22 108 

TOTAL EXPORTADO 2 758 896 2 768 268 100.0 0.3 9 372 

FUENTE: AMIA, con datos de sus asociados. 

En lo que respecta a la exportación durante el último mes del año son los mercados 

como Brasil y Colombia, los que muestran signos de recuperación. 
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CLASIFICACIÓN DE LA EXPORTACIÓN DE MÉXICO 2015-2016 

Clasificación 
País 

Diciembre Participación 

2016 (%) 

Variación 

2015 2016 2015 2016 Porcentual Absoluta 

1  1 Estados Unidos de Norteamérica 154 490 169 283 78.1 9.6 14 793 

2  2 Canadá 18 348 17 084 7.9 -6.9 -1 264 

3  3  Alemania  5 330 6 418 3.0 20.4 1 088 

4  4  Colombia  3 561 5 276 2.4 48.2 1 715 

7     5 ↑  Brasil 2 125 4 116 1.9 93.7 1 991 

6      6 ↑  Argentina 2 483 2 539 1.2 2.3 56 

10      7 ↑ Chile 1 422 1 445 0.7 1.6 23 

8      8  Puerto Rico  1 788 982 0.5 -45.1 -806 

11    9 ↑ Panamá  745 784 0.4 5.2 39 

9  10 ↓           Emiratos Árabes Unidos 1 606 499 0.2 -68.9 -1 107 

   Otros países 14 753 8 219 3.8 -44.3 -6 534 

TOTAL EXPORTADO 206 651 216 645 100.0 4.8 9 994 

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 17 millones 465 mil 20 vehículos ligeros durante todo 2016, 0.4% 

superior a lo comercializado en el año previo. 

En el acumulado a diciembre de 2016, los vehículos mexicanos representaron el 12.2% 

del total de vehículos ligeros vendidos en Estados Unidos de Norteamérica, al 

exportarse 2 millones 133 mil 724 unidades. 

De los países que proveen a Estados Unidos de Norteamérica, Corea, Japón y México 

presentan tasas de crecimiento positivas, 8.3, 0.4 y 7.1% respectivamente, mientras que 

Alemania decreció 4.6% con respecto al acumulado 2015. 
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MERCADO DE VEHÍCULOS LIGEROS EN  

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA 

-Acumulado enero-diciembre- 

Origen 2015 2016 
Variación 

% 

Alemania 700 934 668 434 -4.6 

Japón 1 618 177 1 624 522 0.4 

Corea del Sur 906 960 982 136 8.3 

México 1 993 162 2 133 724 7.1 

Otros 477 710 584 852 22.4 

Estados Unidos de Norteamérica y Canadá 11 699 348 11 471 352 -1.9 

TOTAL 17 396 291 17 465 020 0.4 

FUENTE: Ward’s Automotive Reports y AMIA. 

 

Industria automotriz en países seleccionados de Latinoamérica  

PRODUCCIÓN DE VEHÍCULOS LIGEROS  

Unidades Brasil  México  Argentina  

Diciembre 2015 139 757 222 941 31 485 

Diciembre 2016 195 684 242 495 40 087 

Variación (porcentaje) 40.0 8.8 27.3 

    

Unidades Brasil  México  Argentina  

Enero-Diciembre 2015 2 333 903 3 399 076 526 657 

Enero-Diciembre 2016 2 078 064 3 465 615 472 776 

Variación (porcentaje) -11.0 2.0 -10.2 

FUENTE: ANFAVEA, ADEFA y AMIA. 
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PRODUCCIÓN DE VEHÍCULOS LIGEROS 

 
FUENTE: ANFAVEA, ADEFA y AMIA. 

 

La producción de vehículos ligeros en un par de países seleccionados de América del 

Sur cerraron 2016 con tasas decrecientes en comparación a los niveles de producción 

de 2015. En el acumulado a 2016 Brasil redujo su producción en 11.0%, Argentina 

disminuyó en 10.2%, lo anterior, no obstante que la producción de estos países en 2015 

también tuvo tasas de crecimiento negativas, mientras que México incrementó 2.0% su 

producción en 2016. 

A continuación se muestran los resultados de algunos mercados de América Latina, 

donde Brasil mantiene una tendencia desfavorable. 
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MERCADO INTERNO DE VEHÍCULOS LIGEROS 

-Unidades- 

 
FUENTE:ANFAVEA, AMIA y ADEFA. 

 

Fuente de información: 

http://www.amia.com.mx/ 

Ford cancela planta de 1 mil 600 mdd 

en  San  Luis Potosí, ampliará otra en 

Estados  Unidos de Norteamérica por 

Trump (Sentido Común)  

El 3 de enero de 2016, la revista electrónica Sentido Común informó que Ford, el 

segundo mayor fabricante de automóviles en Estados Unidos de Norteamérica, dio 

marcha atrás a sus planes de construir una planta de ensamble de vehículos en San Luis 

Potosí, México, donde calculaba una inversión de mil 600 millones de dólares y 

produciría autos compactos. 

El cambio de planes de la empresa, tal como varios temían, es resultado de la llegada 

de Donald J. Trump a la presidencia del país vecino del norte, aunque la compañía dijo 
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que no fue por miedo a represiones sino por la percepción que tiene de que las 

condiciones para hacer negocios en Estados Unidos de Norteamérica van a mejorar. 

Ahora, en lugar de edificar una planta en México, la compañía expandirá la capacidad 

de producción de su instalación en Flat Rock, Michigan, donde desembolsará 700 

millones de dólares, de acuerdo con un comunicado publicado por el emblemático 

productor de automóviles.  

Ford había anunciado en abril de 2016, que construiría una planta en San Luis Potosí 

para, entre otras cosas, aprovechar el auge que vivía el sector automotor en México, un 

país donde hay mano de obra altamente calificada pero a menores costos con respecto 

a las plantas estadounidenses. 

Tras ese anuncio, el entonces candidato presidencial del partido republicano dijo que 

buscaría impedir que Ford trasladara parte de sus operaciones a México porque en su 

punto de vista se perdería empleos en su país.  

De hecho, en abril, Trump dijo que tenía planes para bloquear la decisión de Ford, 

principalmente a través de una mayor carga impositiva a las ventas de vehículos de la 

empresa que se vendieran en Estados Unidos de Norteamérica. 

Mark Fields, el Presidente y Director General de Ford, dijo en abril, tras el anuncio de 

la inversión, que el plan era mandar la fabricación de los autos compactos Focus y          

C-Max al sur de la frontera, pero a cambio la planta de Michigan comenzaría a 

ensamblar vehículos más grandes como el Ford Bronco SUV y la camioneta Ranger. 

Sin embargo, el propio Fields, en una conferencia para explicar los resultados de la 

empresa y la decisión de cancelar la inversión en México, dijo que las cosas pintan 

mejor para la compañía en Estados Unidos de Norteamérica. 
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“Estamos motivados por las políticas de crecimiento que el Presidente electo Trump y 

el nuevo Congreso han indicado que van a realizar”, dijo Fields, en conferencia. 

“Creemos que estas reformas regulatorias y fiscales son críticas para impulsar la 

competitividad de Estados Unidos de Norteamérica y el resurgimiento del sector 

manufacturero estadounidense y la innovación en alta tecnología”. 

“Todos estos factores, junto a los cambios en la segmentación que estamos viendo en 

el mercado, y nuestro compromiso para utilizar completamente la capacidad en nuestros 

centros, nos ha llevado a cancelar los planes de una nueva planta en México”, dijo el 

Presidente de la armadora estadounidense, en la conferencia de prensa. 

La compañía, con sede en Michigan, también dijo que con la ampliación de su planta 

en esa ciudad espera generar 700 nuevos empleos en Estados Unidos de Norteamérica, 

dentro de un plan para aumentar su producción de automóviles eléctricos y de “alta 

tecnología”. 

Cuando anunció la inversión en México, en abril, Ford calculó que comenzaría a 

ensamblar vehículos en 2018, hasta alcanzar plena capacidad de producción en 2020 y 

generar dos mil 800 puestos de trabajo.  

Para los analistas la noticia es desalentadora. “No es bueno para el país”, dijo en 

entrevista telefónica un analista de Banorte Ixe. “El crecimiento que íbamos a ver en la 

producción vehicular de la región provendría principalmente de México”.  

De acuerdo con el especialista de Banorte, existe la posibilidad de que la compañía 

estadounidense asuma mayores costos para después trasladarlos al consumidor final, lo 

que podría impactar la demanda de automóviles.  

Por su parte, la Secretaría de Economía, en un comunicado, lamentó el anuncio de la 

empresa. El crecimiento de Ford en la región “ha respondido a una estrategia de 
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competitividad basada en cadenas globales de valor, en donde Norteamérica compite 

con otras regiones del mundo”, dijo la dependencia. 

El gobierno de México aseguró la reposición de cualquier erogación realizada por el 

gobierno estatal para facilitar la inversión, agregó la Secretaría de Economía.   

Asimismo, el Titular de la dependencia dijo en una entrevista en Radio Fórmula que 

tuvo una conversación telefónica con Gabriel López, el Presidente de Ford en México, 

donde éste reconoció su obligación de resarcir daños por la suspensión del proyecto. 

“Le dejé claramente establecido que la compañía —y así fue por su parte reconocido—

hará frente a todos los compromisos adquiridos, desde el punto de vista de penalidades”.  

Por su lado, el Gobierno del Estado de San Luis Potosí, donde iba a instalarse la planta, 

dijo que se procederá conforme a las reglas de terminación anticipada que marcaron los 

contratos firmados con la automotriz estadounidense, lo que significa el reintegro total 

de los gastos realizados por el estado para la inversión que se canceló.  

“Las Secretarías de Finanzas y de Desarrollo Económico estatales procederán a hacer 

la cuantificación de los recursos erogados y realizarán las gestiones correspondientes 

de mutuo acuerdo con Ford Motor Company”, dijo el gobierno del estado, sin dar 

mayores detalles en un comunicado.    

Ford agregó, en su comunicado, que la decisión de dar marcha atrás a la planta de San 

Luis Potosí ocasionará que el ensamble de la siguiente generación de su vehículo Focus 

se mueva a una instalación que ya tiene en marcha en Hermosillo, Sonora, para mejorar 

la rentabilidad de esa planta. 

Sentido Común intentó consultar a representantes de Ford para preguntarles si la 

decisión tuvo que ver, de alguna forma, con las presiones que otras empresas han 

recibido del Presidente electo para no mudarse fuera de Estados Unidos de 

Norteamérica, pero hasta el momento no ha obtenido respuesta. 
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Otras compañías que querían mudar operaciones a México también detuvieron sus 

planes por el temor de recibir mayores impuestos cuando intenten llevar sus productos 

al mercado estadounidense, como la compañía fabricante de aires acondicionados 

Carrier o a la una empresa productora de componentes para la industria del agua, 

autopartes y energética Rexnord. 

Para algunos, estas noticias parecen confirmar los temores de quienes creen que una 

oleada de políticas proteccionistas de Estados Unidos de Norteamérica podría 

desalentar a otras empresas de invertir en el país, lo que a su vez afecta a los mercados 

y la economía de México. 

“La decisión de Ford confirma el riesgo de una caída de la inversión extranjera directa 

en México a partir de 2017 y hace probable que el tipo de cambio alcance nuevos 

máximos en el corto plazo”, escribió la Directora de análisis económico y financiero de 

Banco Base, en un reporte. 

Un par de horas antes, en su cuenta de la red social Twitter, el Presidente electo Trump 

amenazó al fabricante automotriz General Motors con imponerle mayores impuestos si 

no llevaba la producción de su vehículo Chevy Cruze a suelo estadounidense. 

“Háganlos en Estados Unidos de Norteamérica o paguen un gran impuesto en la 

frontera”, escribió el empresario de bienes raíces. 

Tras el anuncio, Trump publicó en su cuenta de Twitter, @realDonaldTrump, “en lugar 

de llevar empleos y riqueza fuera, Estados Unidos de Norteamérica se convertirá en un 

gran imán para la innovación y la creación de empleo” y más tarde retuiteó una nota 

donde el diario The New York Post decía que el Presidente “ya está entregando los 

empleos que prometió en Estados Unidos de Norteamérica”. 

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37366 

 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37366
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Empresas autopartes pueden ser ganadoras con 

electrificación automotriz (Sentido Común) 

El 9 de enero de 2017, la revista electrónica Sentido Común informó que los más 

grandes ganadores del auge automotriz posterior a la recesión no han sido precisamente 

las automotrices, sino sus proveedores. Ésta es una característica del panorama 

automotriz que parece tiene pocas probabilidades de cambiar con la aparición de los 

vehículos eléctricos.  

El sobreprecio que ostentan las acciones de los proveedores con la tecnología adecuada 

bien vale la pena. 

Los automóviles han absorbido cada vez más artilugios electrónicos en la última 

década, tanto para atraer a los consumidores como para mejorar la eficiencia del motor 

para satisfacer a los reguladores. Pero éstos no se han vuelto más costosos. Esta 

alquimia ha sido posible gracias a la relación simbiótica entre los fabricantes de autos 

y los grandes proveedores.  

Las automotrices han comprado más y más componentes de los proveedores más 

importantes —como Delphi Automotive, Continental y Valeo— a cambio de recibir 

continuos recortes en los precios. 

Esta dinámica ha beneficiado más a los proveedores, cuyas acciones han superado a las 

de las automotrices en casi 50% en los últimos cinco años. El valor del contenido por 

vehículo suministrado por los cuatro principales proveedores que cotizan en bolsa ha 

aumentado en más de 4% anual durante los últimos tres años, a pesar de los continuos 

recortes de precios, calculó la correduría Evercore ISI.  

Eso se ha reflejado en sus fuertes crecimientos ya que los fabricantes de autos se han 

beneficiado de tener varios años de buenas ventas. 
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La electrificación de los cigüeñales implica la obvia preocupación de que los 

componentes del motor, el escape y otras funciones relacionadas con el motor de 

combustión interna poco a poco serán redundantes. “Será necesaria una cantidad 

masiva de reestructuración en la base de suministros”, predijo Andrew Bergbaum de la 

consultora AlixPartners. 

Otro problema es que los proveedores han invertido mucho en tecnologías híbridas 

altamente complejas que están diseñadas para cumplir con los estándares de emisiones 

cada vez más estrictos de los motores convencionales.  

Ahora, las automotrices están centrando sus estrategias de reducción de emisiones más 

directamente a los vehículos totalmente eléctricos. Esto podría frenar el lucrativo 

período de hibridación en el que los proveedores habían basado sus esperanzas, y 

también los obligará a invertir en nuevas tecnologías.  

El incremento en la investigación y el desarrollo en sus unidades de propulsión e 

interiores fue una de las razones por las que el fabricante alemán de neumáticos y 

autopartes Continental se vio forzado a emitir una advertencia respecto a sus ganancias 

en octubre pasado. 

Sin embargo, estos riesgos parecen manejables para la larga lista de participantes del 

mercado. La mayoría de ellos ha centrado sus carteras en el contenido eléctrico e 

híbrido de más rápido crecimiento que en las partes mecánicas básicas.  

Además, si se benefician menos del ascenso de los grupos motopropulsores híbridos de 

lo que se suponía antes, el surgimiento de los vehículos eléctricos impulsados 

exclusivamente con batería tiene atractivos compensadores. Los coches eléctricos 

requerirán mucha tecnología electrónica potencialmente lucrativa para los dispositivos 

basados en internet o de autoconducción. 
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Qué tan posicionados estarán los diferentes proveedores dependerá de la tecnología en 

la que hayan invertido o comprado. El especialista en autonomía Mobileye disfruta de 

las mejores perspectivas de crecimiento, pero un múltiplo prospectivo de ganancias de 

50 sugiere que esto es bien conocido. Los inversionistas pueden encontrar más valor en 

las complejas situaciones de los proveedores más diversificados.  

Delphi, que se ha convertido en un especialista en electrónica en los años posteriores a 

acogerse al capítulo XI de bancarrotas, espera que el contenido que vende por vehículo 

eléctrico sea de siete a ocho veces superior que el de un vehículo convencional; sus 

acciones se negocian en tan sólo 11 veces. En el otro extremo del espectro, Schaeffler 

puede estar más expuesto al cambio tecnológico. 

La inversión en nuevas tecnologías ha ayudado a impulsar una serie de transacciones 

en los últimos dos años. Comprar a su rival estadounidense TRW en 13 mil 600 

millones de dólares —la mayor compra del año pasado— le dio al grupo privado 

alemán ZF Friedrichshafen acceso a tecnología de radar y de visión utilizada en los 

vehículos autónomos, por ejemplo.  

Este año, las mega transacciones —aquellas que valen 500 millones o más de dólares—

están en vías de alcanzar un máximo de ocho años en el suministro automotriz, señaló 

la consultora Strategy&. 

Pero no sólo los proveedores automotrices tradicionales son los que están interesados 

en la tecnología automotriz. En noviembre, Samsung Electronics hizo una oferta de 

ocho mil millones de dólares para adquirir al especialista en vehículos conectados e 

info-entretenimiento Harman International Industries. El mes pasado, Panasonic 

compró la firma austriaca de faros para coches ZKW.  

El interés de Apple y Google en la tecnología automotriz también está bien 

documentado.  
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Esta convergencia entre consumidor y la tecnología automotriz es un riesgo que vale la 

pena monitorear: algunos mercados de alto margen parecen estar cada vez más 

abarrotados y por lo tanto se han vuelto menos lucrativos. 

Sin embargo, por ahora los grandes proveedores que cotizan en bolsa parecen ser menos 

vulnerables a los cambios del mercado que sus clientes.  

La mayoría tiene propiedad intelectual que aparecerá en los coches eléctricos, sin 

importar quien los fabrique. En 11 veces las ganancias futuras, en comparación con 

siete para las automotrices, de acuerdo con FactSet, su sobre-valuación puede parecer 

exagerada, pero está ampliamente justificada por el mejor crecimiento de sus 

beneficios.  

Los verdaderos ganadores de los cambios que se registren en la industria automotriz 

pudieran no ser los fabricantes de automóviles, sino sus proveedores tecnológicos. 

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37537 

Comercialización de vehículos automotores, 

cifras a diciembre de 2016 (AMDA) 

El 10 de enero de 2017, 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 diciembre. A continuación se presenta la información. 

Vehículos ligeros comercializados en diciembre de 2016 

Las ventas anualizadas fueron de un millón 603 mil 672 unidades a noviembre de 2016, 

es decir, la suma de los 12 meses de enero de 2016 a diciembre de 2016. En esta ocasión 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37537
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se registra crecimiento de 18.6% respecto al mismo lapso de 2015 cuando se cerró con 

un millón 351 mil 648 vehículos. 

Por su parte, respecto al acumulado de 12 meses inmediato anterior (diciembre de 2015 

a noviembre de 2016), las ventas aumentaron 2.03% con 31 mil 904 unidades más. Este 

indicador fue mayor en 0.19 puntos porcentuales respecto al período inmediato anterior. 

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 

Agosto 2015 Julio 2016 1 483 729 1.37 

Septiembre 2015 Agosto 2016 1 505 734 1.48 

Octubre 2015 Septiembre 2016 1 525 847 1.34 

Noviembre 2015 Octubre 2016 1 543 363 1.15 

Diciembre 2015 Noviembre 2016 1 571 768 1.84 

Enero 2016 Diciembre 2016 1 603 672 2.03 

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 diciembre de 2015 y 2016 

VEHÍCULOS LIGEROS COMERCIALIZADOS 

EN DICIEMBRE DE 2015 Y 2016 

Segmento 2015 2016 
Variación 

Unidades Porcentaje 

Subcompactos 54 101 69 308 15 207 28.1 

Compactos 37 970 47 629 9 659 25.4 

De lujo 7 137 9 392 2 255 31.6 

Deportivos 1 034 1 275 241 23.3 

Usos múltiples 36 459 39 817 3 358 9.2 

Camiones ligeros 23 837 24 887 1 050 4.4 

Camiones pesados* 125 259 134 107.2 

Total 160 663 192 567 31 904 19.9 

* Camiones pesados incluye: F450, F550. 

FUENTE: AMDA. 
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En diciembre de 2016 se registra la doceava tasa positiva del año. 

VEHÍCULOS LIGEROS COMERCIALIZADOS  

DE ENERO A DICIEMBRE DE 2015 Y 2016 

-Ventas totales de vehículos ligeros en el país- 

Segmento 2015 
Estructura 

% 
2016 

Estructura 

% 

Variación 

Absoluta 
Relativa 

(%) 

Subcompactos 489 858 36.2 592 140 36.9 102 282 20.9 

Compactos 323 815 24.0 380 575 23.7 56 760 17.5 

De lujo 69 290 5.1 81 077 5.1 11 787 17.0 

Deportivos 9 307 0.7 12 120 0.8 2 813 30.2 

Usos múltiples 279 305 20.7 326 014 20.3 46 709 16.7 

Camiones ligeros 178 526 13.2 209 920 13.1 31 394 17.6 

Camiones pesados* 1 547 0.1 1 826 0.1 279 18.0 

Total 1 351 648 100.0 1 603 672 100.0 252 024 18.6 

* Camiones pesados incluye: F450, F550. 

FUENTE: AMDA. 

 

Ventas mensuales en 2016 

UNIDADES COMERCIALIZADAS 

-Noviembre-Diciembre 2016- 

Segmento 
Noviembre    

2016   

Diciembre  

2016 

Variación 

Unidades Porcentaje 

Subcompactos 57 119 69 308 12 189 21.3 

Compactos 37 234 47 629 10 395 27.9 

De lujo 7 354 9 392 2 038 27.7 

Deportivos 988 1 275 287 29.0 

Usos múltiples 32 784 39 817 7 033 21.5 

Camiones ligeros 18 941 24 887 5 946 31.4 

Camiones pesados* 196 259 63 32.1 

Total 154 616 192 567 37 951 24.5 

* Camiones pesados incluye: F450, F550. 

FUENTE: AMDA. 

 

Financiamiento a la adquisición de vehículos 

En el período enero-noviembre de 2016 se registraron 934 mil 811 colocaciones lo que 

representa un incremento de 26.9% con respecto a 2015, lo que equivale a 197 mil 981 

unidades más. Las cifras de este período están 48.5% por encima de las registradas en 

2007. 
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PARTICIPACIÓN EN EL TOTAL DE UNIDADES FINANCIADAS 

-Absolutos y porcentaje- 

 
FUENTE: AMDA con información de JATO Dynamics. 

 

UNIDADES FINANCIADAS NOVIEMBRE 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. 

 

Crédito otorgado por la banca comercial 

El crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado del país, registró 

una variación anual (noviembre de 2015-noviembre de 2016) de 13.2%, en tanto que la 

variación del crédito vencido fue de 9.6% negativo. 
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Del total de ventas en el período enero-noviembre 2016, 66.2% se financiaron*
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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 noviembre de 2016 respecto al mismo mes de 2015, el 6.5% correspondió a 

tarjeta de crédito y el 15.2% a los bienes de consumo duradero. 

CRÉDITO VIGENTE OTORGADO POR LA  

BANCA COMERCIAL AL CONSUMO 

-Millones de pesos diciembre 2010=100- 

 
FUENTE: Elaborado por AMDA con datos de Banxico. 
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Vehículos usados importados 

Al mes de noviembre de 2016, la importación de autos usados fue de 137 mil 599 

unidades, lo que equivale al 9.8% del total de ventas de vehículos nuevos. La 

importación disminuyó 14.7% respecto a similar período de 2015, lo que representó 23 

mil 796 unidades menos. 

 

Noviembre  Acumulado Enero a Noviembre 

2016 2015 
Variación  

2016 2015 
Variación 

Unidades % Unidades % 

Usados 

importados 
9 737 16 502 -6 765 -41.0 137 599 161 395 -23 796 -14.7 

FUENTE: AMDA. 

 

PARTICIPACIÓN DE LAS MARCAS ENERO-DICIEMBRE DE 2016 

-En porcentajes- 

 
FUENTE: AMDA. 

 

Estas siete marcas comercializan el 81.8% del total de vehículos en México. 
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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 90 543 5.6 26 089 40.5 

2 Aveo GM Subcompactos 80 052 5.0 3 356 4.4 

3 Vento VW Subcompactos 63 201 3.9 10 105 19.0 

4 Nuevo Jetta VW Compactos 60 561 3.8 10 176 20.2 

5 March  Nissan Subcompactos 55 918 3.5 6 260 12.6 

6 Tsuru Nissan Subcompactos 49 337 3.1 203 0.4 

7 Spark GM Subcompactos 60 598 3.8 18 684 44.6 

8 Sentra 2.0 Nissan Compactos 45 977 2.9 9 981 27.7 

9 Chasis Largo Nissan Camiones 23 516 1.5 8 184 -25.8 

10 Sonic  GM Subcompactos 45 325 2.8 15 719 53.1 

FUENTE: Elaborado por AMDA con información de AMIA. 

 

Los diez modelos de mayor venta en el mercado mexicano durante los meses de enero 

a diciembre de 2016 acumularon 575 mil 28 unidades, lo que significa una cobertura 

del 35.9% del total de vehículos ligeros comercializados en el lapso de referencia. 

Nissan coloca en esta ocasión cinco de los diez modelos más vendidos en el país, 

General Motors tres y VW dos. 

Pronóstico mensual de vehículos ligeros 

El volumen de unidades comercializadas de enero a diciembre 2016 fue de 1 millón 

603 mil 672 unidades, situándose lo estimado por AMDA para este lapso un 2% por 

debajo de la cifra real de acuerdo con el ajuste realizado en junio. 

PRONÓSTICO MENSUAL DE VEHÍCULOS LIGEROS 

 
Enero-

Diciembre  

Variación 

% 
Diciembre  

Variación 

% 

Pronóstico para 

enero 2017 

Pronóstico 1 571 147 
-2.0 

182 833 
-5.1 134 467 

Real 1 603 672 192 567 

FUENTE: AMDA. 
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PRONÓSTICO MENSUAL DE VEHÍCULOS LIGEROS 

 
FUENTE: AMDA. 

 

Evolución de pronóstico de vehículos ligeros 2016 

EVOLUCIÓN DE PRONÓSTICO DE VEHÍCULOS 

LIGEROS 2016 

Elaborado  Pronóstico  Real  
Variación  

% 

Enero de 2016 1 432 163  -10.7 

  1 603 672  

Junio de 2016 1 571 000  -2.0 

FUENTE: AMDA. 
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EVOLUCIÓN DE PRONÓSTICO DE VEHÍCULOS LIGEROS 2016 

 
e/ Estimados. 

FUENTE: AMDA. 

 

Fuente de información: 

http://www.amda.mx/images/stories/estadisticas/coyuntura/2016/Ligeros/1612Reporte_Mercado_Automotor.pd

f 

 

 

  

Enero Junio Real 2016

1 432 163

1 571 000

1 603 672

e/ e /

http://www.amda.mx/images/stories/estadisticas/coyuntura/2016/Ligeros/1612Reporte_Mercado_Automotor.pdf
http://www.amda.mx/images/stories/estadisticas/coyuntura/2016/Ligeros/1612Reporte_Mercado_Automotor.pdf
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Encuesta sobre las Expectativas de los 

Especialistas  en Economía  del Sector 

Privado: diciembre de 2016 (Banxico) 

El 16 de diciembre de 2016, el Banco de México (Banxico) dio a conocer la “Encuesta 

sobre las Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado: diciembre 

de 2016”. A continuación se presenta el contenido. 

Resumen 

En esta nota se reportan los resultados de la encuesta de diciembre de 2016, sobre las 

expectativas de los especialistas en economía del sector privado. Dicha encuesta fue 

recabada por el Banco de México entre 33 grupos de análisis y consultoría económica 

del sector privado nacional y extranjero. Las respuestas se recibieron entre los días 6 y 

14 de diciembre. 

El cuadro siguiente resume los principales resultados de la encuesta, comparándolos 

con los del mes previo. 
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EXPECTATIVAS DE LOS ESPECIALISTAS SOBRE LOS PRINCIPALES INDICADORES DE 

LA ECONOMÍA 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Inflación General (dic.-dic.)     

     Expectativa para 2016 3.41 3.41 3.40 3.40 

     Expectativa para 2017 4.01 4.13 4.00 4.13 

     Expectativa para 2018 3.57 3.59 3.53 3.60 

Inflación Subyacente (dic.-dic.)     

     Expectativa para 2016 3.41 3.41 3.40 3.40 

     Expectativa para 2017 3.77 3.88 3.76 3.86 

     Expectativa para 2018 3.49 3.53 3.40 3.50 

Crecimiento del PIB (anual)     

     Expectativa para 2016 2.08 2.08 2.10 2.10 

     Expectativa para 2017 1.72 1.60 1.80 1.70 

     Expectativa para 2018 2.42 2.28 2.40 2.21 

Tipo de Cambio Pesos/Dólar (cierre del año)     

     Expectativa para 2016 20.78 20.74 20.63 20.70 

     Expectativa para 2017 20.89 21.21 20.77 20.92 

     Expectativa para 2018 20.78 21.05 20.50 20.55 

Tasa de fondeo interbancario (cierre del IV 

trimestre) 

    

     Expectativa para 2016 5.60 5.61 5.63 5.75 

     Expectativa para 2017 6.38 6.46 6.50 6.50 

     Expectativa para 2018 - 6.81 - 6.75 

FUENTE: Banco de México.   

 

De la encuesta de diciembre de 2016 destaca lo siguiente: 

 Las expectativas de inflación general y subyacente para el cierre de 2016 se 

mantuvieron sin cambio en relación con la encuesta de noviembre. Para el cierre 

de 2017, las perspectivas de inflación general y subyacente aumentaron 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% permaneció en niveles cercanos a los reportados en la encuesta 

precedente para el cierre de 2016, al tiempo que disminuyó para el cierre de 2017. 

Por su parte, la probabilidad otorgada a que la inflación subyacente se encuentre 
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en el intervalo entre 2 y 4% también se mantuvo en niveles similares a los del mes 

previo para los cierres de 2016 y 2017.  

 Las expectativas de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2016 

permanecieron constantes con respecto a la encuesta de noviembre, al tiempo que 

las referentes a 2017 se revisaron a la baja. 

 Las perspectivas sobre el nivel del tipo de cambio del peso frente al dólar 

estadounidense para el cierre de 2016 se mantuvieron en niveles similares a los 

del mes anterior, si bien la mediana correspondiente aumentó. Para el cierre de 

2017, dichas perspectivas se revisaron al alza con respecto a la encuesta previa. 

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, así como para los cierres de 2017, 2018 

y 2019 se presentan en el cuadro y en la gráfica Expectativas de inflación anual21. La 

inflación general mensual esperada para cada uno de los próximos doce meses y los 

                                                           
21 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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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 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Para 2016 (dic.-dic.)     

     Media 3.41 3.41 3.41 3.41 

     Mediana 3.40 3.40 3.40 3.40 

Para los próximos 12 meses     

     Media 3.96 4.13 3.75 3.88 

     Mediana 3.99 4.13 3.70 3.86 

Para 2017 (dic.-dic.)     

     Media 4.01 4.13 3.77 3.88 

     Mediana 4.00 4.13 3.70 3.86 

Para 2018 (dic.-dic.)     

     Media 3.57 3.59 3.49 3.53 

     Mediana 3.53 3.60 3.40 3.50 

Para 2019 (dic.-dic.)     

     Media  3.53  3.48 

     Mediana  3.50  3.50 

FUENTE: Banco de México. 

 

EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN MENSUAL 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Inflación General  

2016 dic. 0.50 0.50 0.50 0.48 

2017 

ene. 0.52 0.58 0.50 0.51 

feb. 0.38 0.40 0.39 0.39 

mar. 0.30 0.35 0.32 0.36 

abr. -0.11 -0.10 -0.13 -0.10 

may. -0.31 -0.31 -0.33 -0.33 

jun. 0.19 0.20 0.20 0.20 

jul. 0.30 0.30 0.30 0.31 

ago. 0.32 0.32 0.32 0.31 

sep. 0.51 0.51 0.51 0.49 

oct. 0.57 0.58 0.57 0.56 

nov. 0.74 0.75 0.74 0.74 

dic.  0.48  0.48 

Inflación Subyacente  

2016 dic.  0.36  0.35 

FUENTE: Banco de México. 
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Como puede apreciarse en el cuadro Expectativas de inflación anual, las expectativas 

de inflación general y subyacente para el cierre de 2016 se mantuvieron sin cambio en 

relación con la encuesta de noviembre. Para los próximos 12 meses y para el cierre de 

2017, tanto las perspectivas de inflación general, como las de inflación subyacente, 

aumentaron. 
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La gráfica Expectativas de la inflación anual (Probabilidad media de que la inflación 

se encuentre en el intervalo indicado) presenta la media de las probabilidades que los 

analistas asignan a que la inflación general y subyacente para el cierre de 2016, para los 

próximos 12 meses y para los cierres de 2017 y 2018 se ubique dentro de distintos 

intervalos22. Destaca que, para la inflación general correspondiente al cierre de 2016, 

los especialistas consultados disminuyeron 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 continuaron otorgando. Para el 

cierre de 2017, los analistas aumentaron en relación con el mes previo la probabilidad 

asignada al intervalo de 4.6 a 5.0%, en tanto que disminuyeron la probabilidad otorgada 

al intervalo de 3.6 a 4.0%. Este último intervalo es al que mayor probabilidad asignaron, 

de igual forma que el mes previo, si bien esta probabilidad es cercana a la del intervalo 

de 4.1 a 4.5%. En cuanto a la inflación subyacente para el cierre de 2016, los 

especialistas continuaron otorgando la mayor probabilidad al intervalo de 3.1 a 3.5%, 

al tiempo que para el cierre de 2017 la asignaron al intervalo de 3.6 a 4.0%, de igual 

forma que el mes previo. 

 

 

                                                           
22 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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La probabilidad que los analistas asignaron en promedio 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 noviembre para el cierre de 2016, al tiempo que disminuyó para el cierre de 2017 

(gráfica: Probabilidad media de que la inflación se ubique entre 2 y 4% (a) Inflación 

general). Por su parte, la probabilidad que los analistas otorgaron a que la inflación 

subyacente se encuentre en el intervalo entre 2 y 4% permaneció en niveles cercanos a 

los registrados en el mes previo para los cierres de 2016 y 2017 (gráfica: Probabilidad 

media de que la inflación se ubique entre 2 y 4% (b) Inflación subyacente). 
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FUENTE: Banco de México.
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Finalmente, las expectativas de inflación general para el horizonte de uno a cuatro años 

aumentaron en relación con la encuesta de noviembre, al tiempo que las relativas al 
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horizonte de cinco a ocho años se mantuvieron en niveles similares, si bien la mediana 

de estos últimos pronósticos también se revisó al alza (cuadro siguiente y gráfica: 

Expectativas de largo plazo para la inflación general). Por su parte, las perspectivas de 

inflación subyacente para los horizontes de uno a cuatro años y de cinco a ocho años 

aumentaron con respecto al mes precedente (cuadro siguiente y gráfica: Expectativas 

de largo plazo para la inflación subyacente). 

EXPECTATIVAS DE LARGO PLAZO PARA LA INFLACIÓN 

-Por ciento- 
 Inflación general Inflación subyacente 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Promedio anual     

De uno a cuatro años1/     

     Media 3.56 3.65 3.47 3.58 

     Mediana 3.54 3.65 3.40 3.50 

De cinco a ocho años2/     

     Media 3.39 3.42 3.26 3.33 

     Mediana 3.40 3.45 3.30 3.35 

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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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, 2018 y 2019, 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 el último trimestre de 2016 y para cada uno de los 

trimestres de 2017 y 2018 (gráfica: Pronósticos de la variación del PIB trimestral). 

Destaca que las previsiones de crecimiento económico para 2016 permanecieron 

constantes con respecto a noviembre, en tanto que las correspondientes a 2017 y 2018 

se revisaron a la baja. 
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PRONÓSTICOS DE LA VARIACIÓN DEL PIB 

-Tasa anual en por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Para 2016 2.08 2.08 2.10 2.10 

Para 2017 1.72 1.60 1.80 1.70 

Para 2018 2.42 2.28 2.40 2.21 

Para 2019 - 2.54 - 2.55 

Promedio próximos 10 años1/ 2.84 2.81 2.80 2.80 

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 
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cuadro siguiente, la probabilidad media de que se observe una caída del PIB aumentó 

con relación con el mes previo para todos los trimestres sobre los que se consultó. 

PROBABILIDAD MEDIA DE QUE SE OBSERVE UNA REDUCCIÓN EN 

EL NIVEL DEL PIB REAL AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD 

RESPECTO AL TRIMESTRE PREVIO 

-Por ciento- 
 Encuesta  

septiembre octubre noviembre diciembre 

2016-IV   respecto al 2016-III 19.30 22.59 24.83 28.58 

2017-I      respecto al 2016-IV 18.45 18.37 23.65 25.75 

2017-II    respecto al 2017-I 22.71 20.68 22.96 27.16 

2017-III  respecto al 2017-II 18.96 17.10 20.37 24.37 

2017-IV  respecto al 2017-III - - 20.22 25.49 

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 noviembre la probabilidad otorgada al intervalo de 1.5 a 

1.9% y aumentaron la probabilidad asignada al intervalo de 2.5 a 2.9%, si bien 

continuaron otorgando la mayor probabilidad al intervalo de 2.0 a 2.4%. Para 2017, los 

analistas disminuyeron en relación con la encuesta anterior la probabilidad asignada al 

intervalo de 2.0 a 2.4%, en tanto que aumentaron la probabilidad otorgada a los 

intervalos de 0.5 a 0.9%, de 1.0 a 1.4% y de 1.5 a 1.9%. Este último intervalo es al que 

mayor probabilidad se asignó, de igual forma que en el mes previo. 
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Tasas de interés 

A. Tasa de Fondeo Interbancario 

La gráfica siguiente muestra el porcentaje de analistas que considera que la tasa se 

encontrará estrictamente por encima, en el mismo nivel o por debajo de la tasa objetivo 

vigente al momento del levantamiento de la encuesta en el trimestre indicado. Se 

aprecia que para el cuarto trimestre de 2016 y el primero de 2017, la mayoría de los 

especialistas consultados anticipa una tasa de fondeo interbancario por encima de la 

tasa objetivo vigente y, a partir del segundo trimestre de 2017, todos esperan una tasa 

mayor. De manera relacionada, la gráfica: Evolución de las expectativas promedio para 

la Tasa de Fondeo Interbancario al final de cada trimestre muestra que el promedio de 

las expectativas de los analistas sobre el nivel de la tasa de fondeo es mayor al objetivo 

actual para todo el horizonte de pronósticos sobre el que se consultó. 

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 del Banco de México. 
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FUENTE: Banco de México.
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FUENTE: Banco de México.

EVOLUCIÓN DE LAS EXPECTATIVAS PROMEDIO

PARA LA TASA DE FONDEO INTERBANCARIO 

AL FINAL DE CADA TRIMESTRE

-Por ciento-

1/ Vigente al momento del levantamiento de la encuesta de diciembre. 

2016 2017 2018

Encuesta de noviembre

Encuesta de diciembre

Tasa objetivo 1/
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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 

diciembre para los cierres de 2016 y 2017 aumentaron en relación con el mes previo, si 

bien las medianas correspondientes se mantuvieron en niveles similares (cuadro y las 

tres gráficas siguientes).  

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERÉS DEL CETE A  

28 DÍAS 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Al cierre de 2016 5.54 5.60 5.65 5.64 

Al cierre de 2017 6.38 6.44 6.50 6.50 

Al cierre de 2018 6.76 6.79 6.80 6.83 

Al cierre de 2019 - 6.87 - 7.00 

FUENTE: Banco de México. 
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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 se revisaron al alza con respecto a la encuesta precedente, aunque las 
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FUENTE: Banco de México.

2015 2016

EXPECTATIVAS DE TASA DE INTERÉS DEL CETE A

28 DÍAS PARA EL CIERRE DE 2017

-Por ciento-

Media

Mediana
Intervalo Intercuartil

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

DNOSAJJMAMFED

FUENTE: Banco de México.
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medianas correspondientes permanecieron en niveles cercanos (cuadro y las tres 

gráficas siguientes). 

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERÉS DEL  

BONO M A 10 AÑOS 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Al cierre de 2016 7.17 7.24 7.42 7.38 

Al cierre de 2017 7.83 7.92 7.80 7.80 

Al cierre de 2018 8.14 8.29 8.23 8.27 

Al cierre de 2019 - 8.21 - 8.15 

FUENTE: Banco de México. 
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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, 2017, 2018 y 2019 (cuadro 

Expectativas del tipo de cambio para el cierre del año y las dos gráficas siguientes), 
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FUENTE: Banco de México.
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FUENTE: Banco de México.
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-Por ciento-

20162015

Media
Mediana
Intervalo Intercuartil



294 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

así como los pronósticos acerca de esta variable para cada uno de los próximos doce 

meses (cuadro Expectativas del tipo de cambio para los próximos meses). Como puede 

apreciarse, las expectativas sobre los niveles esperados del tipo de cambio para el cierre 

de 2016 se mantuvieron en niveles similares a los reportados en noviembre, si bien la 

mediana correspondiente aumentó. Para el cierre de 2017, dichas perspectivas se 

revisaron al alza en relación con el mes anterior. 

EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO PARA EL 

CIERRE DEL AÑO 

-Pesos por dólar- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Para 2016 20.78 20.74 20.63 20.70 

Para 2017 20.89 21.21 20.77 20.92 

Para 2018 20.78 21.05 20.50 20.55 

Para 2018 - 20.16 - 20.03 

FUENTE: Banco de México. 
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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 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

2016 
nov. 20.16 - 20.12 - 

dic.1/ 20.78 20.74 20.63 20.70 

2017 

ene. 20.76 20.78 20.61 20.70 

feb. 20.76 20.78 20.56 20.64 

mar. 20.72 20.74 20.50 20.59 

abr. 20.68 20.80 20.44 20.64 

may. 20.67 20.80 20.50 20.77 

jun. 20.68 20.89 20.57 20.90 

jul. 20.70 20.89 20.63 20.85 

ago. 20.76 21.92 20.70 20.81 

sep. 20.83 21.04 20.80 20.93 

oct. 20.86 21.09 20.80 20.90 

nov. 20.84 21.13 20.71 20.82 

dic.1/ 20.89 21.21 20.77 20.92 

1/ Para diciembre se refiere a la expectativa al cierre del año. 

FUENTE: Banco de México. 
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FUENTE: Banco de México.
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Mercado laboral 

La variación prevista por los analistas en cuanto al número de trabajadores asegurados 

en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) (permanentes y eventuales urbanos) 

para el cierre de 2016 aumentó en relación con la encuesta precedente, aunque la 

mediana correspondiente permaneció constante. Para el cierre de 2017, las perspectivas 

sobre dicho indicador se mantuvieron en niveles similares a los registrados en el mes 

previo, si bien la mediana correspondiente disminuyó (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, 2017 y 2018. Los 

pronósticos sobre la tasa de desocupación nacional para los cierres de 2016 y 2017 

permanecieron en niveles cercanos a los de noviembre, aunque las medianas 

correspondientes se revisaron a la baja (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 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Al cierre de 2016 629 683 650 650 

Al cierre de 2017 608 628 635 609 

Al cierre de 2018 - 649 - 650 

FUENTE: Banco de México. 
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FUENTE: Banco de México.
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FUENTE: Banco de México.
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TRABAJADORES ASEGURADOS EN EL IMSS PARA 2017

-Miles de personas-

20162015

Media
Mediana
Intervalo Intercuartil



298 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

EXPECTATIVAS DE LA TASA DE DESOCUPACIÓN 

NACIONAL 

-Por ciento- 
 Cierre del año Promedio del año 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Para 2016     

     Media 3.87 3.84 4.01 3.97 

     Mediana 3.90 3.85 4.00 4.00 

Para 2017     

     Media 3.95 3.96 4.08 4.06 

     Mediana 4.00 3.95 4.10 4.10 

Para 2018     

     Media - 3.88 - 4.02 

     Mediana - 3.85 - 4.05 

FUENTE: Banco de México. 
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FUENTE: Banco de México.

EXPECTATIVAS DE LA TASA DE DESOCUPACIÓN

NACIONAL PARA 2016

-Por ciento-

2015 2016

Media

Mediana

Intervalo Intercuartil

Cierre del año
Promedio

del año



Condiciones Generales de la Economía  299 

 

Finanzas Públicas 

Las expectativas referentes al déficit económico del sector público para los cierres de 

2016, 2017 y 2018 se presentan en el cuadro Expectativas sobre el Déficit Económico 

y las dos gráficas siguientes. Los pronósticos de déficit económico para los cierres de 

2016 y 2017 se mantuvieron en niveles similares a los reportados en la encuesta 

anterior. 

EXPECTATIVAS SOBRE EL DÉFICIT ECONÓMICO 

-Porcentaje del PIB- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Para 2016 2.92 2.93 3.00 3.00 

Para 2017 2.64 2.64 2.50 2.50 

Para 2018 - 2.46 - 2.20 

FUENTE: Banco de México. 

 

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

4.75

5.00

5.25

5.50

DNOSAJJMAMFED

FUENTE: Banco de México.
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Sector Externo 

En el cuadro Expectativas sobre el sector externo, se reportan las expectativas para 

2016, 2017 y 2018 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). 
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FUENTE: Banco de México.
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Como se aprecia, para 2016 y 2017 las expectativas de déficit comercial permanecieron 

en niveles cercanos a los del mes previo, si bien la mediana de los pronósticos para 

2017 aumentó. Las perspectivas de déficit de la cuenta corriente para 2016 se 

mantuvieron en niveles similares a los de noviembre, aunque la mediana 

correspondiente disminuyó. Para 2017, las expectativas sobre dicho indicador se 

revisaron al alza con respecto a la encuesta precedente, si bien la mediana 

correspondiente permaneció en niveles cercanos. Por su parte, las previsiones sobre los 

flujos de entrada de recursos por concepto de IED para 2016 aumentaron en relación 

con el mes anterior, al tiempo que para 2017 disminuyeron, aunque la mediana de estos 

últimos pronósticos se mantuvo en niveles similares. 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 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Balanza Comercial1/     

     Para 2016 -16 186 -16 094 -15 581 -15 640 

     Para 2017 -15 643 -16 010 -16 049 -16 500 

     Para 2018 - -17 435 - -15 975 

Cuenta Corriente1/     

     Para 2016 -31 782 -31 718 -31 663 -31 000 

     Para 2017 -31 647  -32 074 -32 031 -31 700 

     Para 2018 - -33 030 - -32 050 

Inversión Extranjera Directa     

     Para 2016 26 515 26 964 26 102 26 873 

     Para 2017 25 547 24 423 26 099 26 100 

     Para 2018 - 27 247 - 27 300 

1/ Signo negativo significa déficit y signo positivo, superávit. 

FUENTE: Banco de México. 
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FUENTE: Banco de México.
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FUENTE: Banco de México.
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FUENTE: Banco de México.
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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 

consultados por el Banco de México en relación con los factores que podrían 
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FUENTE: Banco de México.
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FUENTE: Banco de México.
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obstaculizar el 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 (19% de las 

respuestas); la inestabilidad financiera internacional (12% de las respuestas); la 

inestabilidad política internacional (10% de las respuestas); la plataforma de 

producción petrolera (8% de las respuestas); la incertidumbre cambiaria (8% de las 

respuestas); y los problemas de inseguridad pública (8% 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 

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

Debilidad del mercado externo y la economía 

mundial 
26 23 26 25 24 25 24 25 27 22 24 20 19 

Inestabilidad financiera internacional 12 18 20 14 15 15 19 17 12 8 3 11 12 

Inestabilidad política internacional 2 2 - - - - - 3 3 6 6 8 10 

Plataforma de producción petrolera 17 10 11 11 13 11 15 10 13 10 13 9 8 

Incertidumbre cambiaria 3 6 8 3 - 4 5 7 3 7 4 11 8 

Problemas de inseguridad pública 17 12 7 12 15 14 10 8 8 7 12 6 8 

Contracción de la oferta de recursos del exterior - - - - - 4 3 - - 5 - 4 6 

La política fiscal que se está instrumentando 3 3 4 5 5 3 4 4 5 4 10 5 5 

Debilidad en el mercado interno - 2 - - 3 3 3 5 6 5 5 4 4 

El precio de exportación del petróleo 12 13 12 15 14 12 7 8 8 10 10 9 4 

La política monetaria que se está aplicando - - - - - - - - - - 5 3 4 

Incertidumbre sobre la situación económica interna - - - - - - - - 3 3 - 5 3 

Los niveles de las tasas de interés externas 3 - - - - 3 - 4 - 4 - - 2 

Presiones inflacionarias en el país - - - - - - - - - - - - 2 

Ausencia de cambio estructural en México - - - - 3 - - - 3 - - - - 

Disponibilidad de financiamiento interno en nuestro 

país 

- - - - - - - - - - - - - 

El nivel del tipo de cambio real - 2 - - - - 3 - - 3 - - - 

Elevado costo del financiamiento interno - - - - - - - - - - - - - 

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 - - - - - - - -  - - - - 

Incertidumbre política interna - - - - - - - - - 4 - 3 - 

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 (cuadro Percepción del entorno 

económico y las tres gráficas siguientes). Se aprecia que: 
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 La proporción de analistas que considera que el clima de negocios empeorará en 

los próximos seis meses disminuyó en relación con la encuesta anterior, si bien 

continúa siendo la preponderante. Por su parte, la fracción de especialistas que 

piensa que permanecerá igual aumentó con respecto al mes previo. 

 La distribución de respuestas sobre la situación actual de la economía es similar a 

la de la encuesta anterior, de modo que la fracción de analistas que opina que la 

economía no está mejor que hace un año continúa siendo la predominante. 

 La fracción de especialistas que no están seguros sobre la coyuntura actual 

disminuyó en relación con noviembre, al tiempo que la proporción de analistas 

que considera que es un mal momento para invertir es la preponderante, de igual 

forma que el mes anterior. 

PERCEPCIÓN DEL ENTORNO ECONÓMICO 

-Distribución porcentual de respuestas- 
 Encuesta 

noviembre diciembre 

Clima de los negocios en los próximos seis meses1/ 

     Mejorará 3 6 

     Permanecerá igual 18 25 

     Empeorará 79 69 

Actualmente la economía está mejor que hace un año2/ 

     Sí 6 10 

     No 94 90 

Coyuntura actual para realizar inversiones3/ 

     Buen momento 0 6 

     Mal momento 65 66 

     No está seguro 35 28 
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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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?

PERCEPCIÓN DEL ENTORNO ECONÓMICO: CLIMA DE 

LOS NEGOCIOS EN LOS PRÓXIMOS SEIS MESES 1/

-Porcentaje de Respuestas-

1/
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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 y 2017 aumentaron en relación con la encuesta precedente 

(cuadro y las dos gráficas siguientes). 

PRONÓSTICO DE LA VARIACIÓN DEL PIB DE 

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA 

-Por ciento- 
 Media Mediana 

Encuesta Encuesta 

noviembre diciembre noviembre diciembre 

Para 2016 1.62 1.67 1.50 1.60 

Para 2017 2.14 2.19 2.10 2.20 

Para 2018 - 2.18 - 2.30 

FUENTE: Banco de México. 

 

0

20

40

60

80

100

DNOSAJJMAMFEDNOSAJJMAMFEDNOSAJJMAMFE

¿Cómo considera que sea la coyuntura actual de las empresas para efectuar inversiones?1/
FUENTE: Banco de México.

PERCEPCIÓN DEL ENTORNO ECONÓMICO: COYUNTURA 

ACTUAL PARA REALIZAR INVERSIONES1/

-Porcentaje de Respuestas-
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Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/resultados-de-encuestas/expectativas-

de-los-especialistas/%7B0FF7DC5B-6DC1-2AC0-D8CD-04DD5DB2CDD6%7D.pdf 
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FUENTE: Banco de México.

2015 2016

PRONÓSTICO DE LA VARIACIÓN DEL PIB DE ESTADOS 

UNIDOS DE NORTEAMÉRICA PARA 2016

-Variación porcentual anual-

Media

Mediana
Intervalo Intercuartil

1.3

1.8

2.3

2.8
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FUENTE: Banco de México.

PRONÓSTICO DE LA VARIACIÓN DEL PIB DE ESTADOS 

UNIDOS DE NORTEAMÉRICA PARA 2017

-Variación porcentual anual-

20162015

Media

Mediana
Intervalo Intercuartil

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/resultados-de-encuestas/expectativas-de-los-especialistas/%7B0FF7DC5B-6DC1-2AC0-D8CD-04DD5DB2CDD6%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/resultados-de-encuestas/expectativas-de-los-especialistas/%7B0FF7DC5B-6DC1-2AC0-D8CD-04DD5DB2CDD6%7D.pdf
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FINANZAS PÚBLICAS 

Finanzas    Públicas    y    la     Deuda 

Pública a noviembre de 2016 (SHCP) 

El 30 de diciembre de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) dio a 

conocer el documento de “Finanzas Públicas y la Deuda Pública a noviembre de 2016”. 

A continuación se presenta la información. 

Evolución de las finanzas públicas 

En el período enero-noviembre de 2016, el balance público registró un déficit de          

278 mil 839.3 millones de pesos, que se compara con un déficit de 515 mil 750.0 

millones de pesos en el mismo período de 2015. El menor déficit obedece 

principalmente al proceso de consolidación fiscal y al entero del remanente de 

operación del Banco de México (Banxico) de 239 mil 100 millones de pesos recibido 

en abril, de acuerdo con lo señalado en el Artículo 55 de la Ley del Banxico y 19 Bis 

de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria. 

El balance primario presentó un superávit de 72 mil 371.6 millones de pesos, mientras 

que el balance público sin considerar la inversión de alto impacto económico y social 

registró un superávit de 183 mil 839.7 millones de pesos. Por su parte, los 

Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP) presentaron un déficit de    

310.5 mil millones de pesos. 

Estos resultados están en línea con la revisión a la estimación de los RFSP para 2016, 

la cual pasó de 3.5% del PIB a 3.0% del PIB, una reducción de 1.1 puntos del PIB con 

respecto al cierre de 2015 y de 0.5 puntos del PIB respecto de la estimación prevista al 

inicio del año.  
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Como se señaló en el boletín correspondiente a julio como parte de un proceso de 

mejora continua en materia de transparencia en las finanzas públicas, en el Anexo se 

presentan los doce indicadores de ingreso, gasto y financiamiento público que permiten 

dar un seguimiento más puntual de la trayectoria observada y esperada de las finanzas 

públicas. 

SITUACIÓN FINANCIERA DEL SECTOR PÚBLICO 

-Millones de pesos- 

Concepto 
Enero-noviembre Var. % Composición % 

2015p/ 2016p/ real 2015p/ 2016p/ 

BALANCE PÚBLICO -515 750.0 -278 839.3 n.s.   

BALANCE PÚBLICO SIN INVERSIÓN DE ALTO 

IMPACTO ECONÓMICO Y SOCIAL1/ 

-114 507.6 183 839.7 n.s.   

I. Balance presupuestario -518 370.8 -310 300.8 n.s.   

a) Ingreso presupuestario  3 749 756.1 4 209 849.3 9.2 100.0 100.0 

Petrolero2/ 725 300.4 747 012.5 0.2 19.3 17.7 

Pemex 316 691.1 458 495.9 40.9 8.4 10.9 

Gobierno Federal 408 609.2 288 516.5 -31.3 10.9 6.9 

No petrolero  3 024 455.8 3 462 836.8 11.4 80.7 82.3 

Gobierno Federal 2 427 107.6 2 890 628.3 15.9 64.7 68.7 

  Tributarios 2 144 284.2 2 457 894.1 11.5 57.2 58.4 

  No tributarios  282 823.4 432 734.3 48.9 7.5 10.3 

Organismos y empresas 597 348.2 572 208.5 -6.8 15.9 13.6 

b) Gasto neto presupuestario  4 268 126.9 4 520 150.1 3.0 100.0 100.0 

Programable 3 376 516.7 3 526 866.2 1.6 79.1 78.0 

No programable  891 610.2 993 283.9 8.4 20.9 22.0 

II. Balance de entidades bajo control presupuestario 

indirecto  

2 620.8 31 461.6 -o-   

BALANCE PRIMARIO -226 589.2 72 371.6 n.s.   

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo. 

p/ Cifras preliminares. 

n.s.: no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento. 

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 y los derechos a los 

hidrocarburos vigentes hasta 2014, pagados en 2015. 

FUENTE: Dirección General de Estadística de la Hacienda Pública, UPEHP. 

 

Ingresos presupuestarios del Sector Público 

Los ingresos presupuestarios del Sector Público durante enero-noviembre de 2016 se 

ubicaron en 4 billones 209 mil 849.3 millones de pesos, monto superior en 9.2% en 

términos reales respecto a igual período de 2015 y en 1.2% si se excluye en ambos años 

el entero del remanente de operación del Banxico y los ingresos asociados a las 

aportaciones patrimoniales del Gobierno Federal a Petróleos Mexicanos (Pemex) y a la 



312 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Comisión Federal de Electricidad (CFE). La evolución de los principales rubros de 

ingresos fue la siguiente: 

- Los ingresos tributarios no petroleros ascendieron a 2 billones 457 mil 894.1 

millones de pesos, monto superior en 11.5% real respecto a 2015. En este 

resultado destaca el crecimiento del sistema renta de 12.3%, del impuesto al 

valor agregado de 7.8%, del IEPS de 17.3% y del impuesto a las importaciones 

de 11.0 por ciento. 

- Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal sumaron 432 mil 734.3 

millones de pesos e incluyen el 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 300 mil 89.1 millones de pesos, monto superior en 

4.8% en términos reales respecto de 2015.  

- Entre enero y noviembre de 2016, los ingresos petroleros se ubicaron en 747 mil 

12.5 millones de pesos, mayores en 0.2% en términos reales a los del mismo 

período del año anterior. Si se excluyen los ingresos derivados de las 

aportaciones patrimoniales del Gobierno Federal a Pemex que se compensan en 

el gasto por el mismo monto, los ingresos petroleros disminuyen en 20.2% 

debido a las reducciones en el precio promedio de exportación de la mezcla 

mexicana de petróleo de 26.9%, que pasó de 46.3 dólares por barril (dpb) en 

2015 a 33.8 dpb en 2016; a la reducción en la producción de petróleo de 4.0%, 

que disminuyó de 2 mil 273 miles de barriles diarios (mbd) en 2015 a 2 mil 183 

mbd en 2016; así como a la disminución del precio del gas natural de 16.4%. Al 

cierre del año, se prevé que los ingresos por las coberturas petroleras compensen 
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parcialmente los menores ingresos petroleros del Gobierno Federal esperados 

para el año. 

- Los ingresos propios de la CFE ascendieron a 272 mil 119.4 millones de pesos 

y fueron inferiores en términos reales a los del año pasado en 16.9%, derivado 

de menores tarifas eléctricas, además que en 2015, el Gobierno Federal realizó 

una aportación patrimonial a esta empresa. 

INGRESOS PRESUPUESTARIOS DEL SECTOR PÚBLICO 

-Millones de pesos- 

Concepto 
Enero-noviembre Var. % Composición % 

2015p/ 2016p/ Real 2015p/ 2016p/ 

INGRESOS PRESUPUESTARIOS (I+II) 3 749 756.1 4 209 849.3 9.2 100.0 100.0 

I  Petroleros (a+b)1/ 725 300.4 747 012.5 0.2 19.3 17.7 

a) Pemex 316 691.1 458 495.9 40.9 8.4 10.9 

b) Gobierno Federal 408 609.2 288 516.5 -31.3 10.9 6.9 

Fondo Mexicano del Petróleo 392 989.8 288 293.2 -28.6 10.5 6.8 

ISR de contratistas y asignatarios 5 232.0 223.3 -95.8 0.1 0.0 

Derechos vigentes hasta 2014 10 387.4 0.0 n.s. 0.3 0.0 

II. No petroleros (c+d+e) 3 024 455.8 3 462 836.8 11.4 80.7 82.3 

c) Gobierno Federal 2 427 107.6 2 890 628.3 15.9 64.7 68.7 

Tributarios 2 144 284.2 2 457 894.1 11.5 57.2 58.4 

Sistema Renta 1 102 507.7 1 272 777.6 12.3 29.4 30.2 

IVA 644 325.1 713 803.7 7.8 17.2 17.0 

IEPS 321 466.8 387 457.2 17.3 8.6 9.2 

Importaciones 40 352.4 46 022.6 11.0 1.1 1.1 

IAEEH2/ 3 404.3 3 495.0 -0.1 0.1 0.1 

Otros3/ 32 227.8 34 338.0 3.7 0.9 0.8 

No tributarios 282 823.4 432 734.3 48.9 7.5 10.3 

Derechos 46 453.8 53 673.4 12.4 1.2 1.3 

Aprovechamientos 231 430.1 371 767.7 56.3 6.2 8.8 

Otros 4 939.5 7 293.1 43.7 0.1 0.2 

d) Organismos de control presupuestario directo4/ 278 701.6 300 089.1 4.8 7.4 7.1 

IMSS 238 112.1 258 232.5 5.5 6.4 6.1 

ISSSTE 40 589.5 41 856.6 0.3 1.1 1.0 

e) Empresa productiva del Estado (CFE) 318 646.6 272 119.4 -16.9 8.5 6.5 

Partidas informativas      

Tributarios totales 2 149 516.2 2 458 117.4 11.3 57.3 58.4 

No tributarios totales 1 600 239.9 1 751 731.9 6.5 42.7 41.6 

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. 
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Gasto neto presupuestario del sector público 

Entre enero y noviembre de 2016, el gasto neto pagado se ubicó en 4 billones 520 mil 

150.1 millones de pesos, cifra mayor en 3.0% en términos reales respecto al mismo 

período de 2015. Por su parte, el gasto programable aumentó 1.6% en términos reales 

en el mismo lapso. En el período enero-noviembre destaca lo siguiente: 

- El Gobierno Federal durante 2016 ha realizado erogaciones en inversión 

financiera para fortalecer la posición financiera de Pemex y la asunción de su 

pasivo laboral, entre las que destaca una aportación patrimonial por 26.5 mil 

millones de pesos en abril y una de 134.2 mil millones de pesos en agosto. 

Además, realizó una aportación de recursos al FEIP por 70 mil millones de 

pesos. El gasto neto pagado excluyendo la inversión financiera disminuyó en   

0.1 por ciento. 

- El gasto neto total excluyendo la inversión financiera, las pensiones, las 

participaciones y el costo financiero se redujo en 4.8% real y el gasto corriente 

estructural disminuyó en 3.0% real. Ambos indicadores muestran el esfuerzo en 

materia de contención del gasto realizado durante el año.  

- El gasto de operación disminuyó en 0.9% real, mientras que el gasto de 

operación distinto de servicios personales se redujo 2.4% real.  

- Los subsidios, transferencias y aportaciones corrientes, con los que se apoya la 

ejecución de los programas sociales, fueron 0.6% menores en términos reales.  

- El gasto federalizado se incrementó 0.9% real. En particular las participaciones 

a las entidades federativas aumentaron 7.1% real.  

- Las pensiones y jubilaciones aumentaron en 7.1% real. 
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- El costo financiero aumentó en 16.8% real. 

GASTO NETO PRESUPUESTARIO DEL SECTOR PÚBLICO 

-Millones de pesos- 

Concepto 
Enero-noviembre Var. % Composición % 

2015p/ 2016p/ real 2015p/ 2016p/ 

TOTAL (I+II) 4 268 126.9 4 520 150.1 3.0 100.0 100.0 

I. Gasto primario 3 985 175.3 4 180 376.8 2.1 93.4 92.5 

a)   Programable  3 376 516.7 3 526 866.2 1.6 79.1 78.0 

 Ramos autónomos 84 403.2 85 080.0 -1.9 2.0 1.9 

 Ramos administrativos 1 109 673.6 1 206 206.5 5.8 26.0 26.7 

 Ramos generales 1 245 466.4 1 349 923.9 5.5 29.2 29.9 

 Organismos de control presupuestario directo 665 735.9 708 112.4 3.5 15.6 15.7 

IMSS 448 733.5 477 735.1 3.6 10.5 10.6 

ISSSTE 217 002.3 230 377.3 3.3 5.1 5.1 

Empresas productivas del Estado 735 454.8 712 173.5 -5.8 17.2 15.8 

Pemex 460 597.2 436 122.5 -7.9 10.8 9.6 

CFE 274 857.7 276 050.9 -2.3 6.4 6.1 

(-) Operaciones compensadas1/ 464 217.2 534 630.0 12.1 10.9 11.8 

No programable 608 658.6 653 510.6 4.5 14.3 14.5 

  Participaciones 578 417.4 636 716.3 7.1 13.6 14.1 

  Adefas y otros 30 241.2 16 794.3 -46.0 0.7 0.4 

II. Costo financiero2/ 282 951.6 339 773.3 16.8 6.6 7.5 

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 noviembre de 2016, el saldo de la deuda neta del Gobierno Federal se situó 

en 6 billones 923.5 mil millones de pesos, mientras que el observado al cierre de 2015 

fue de 6 billones 230.6 mil millones de pesos. La deuda interna neta del Gobierno 

Federal fue de 5 billones 127 mil 802.8 millones de pesos, mientras que la deuda externa 

neta del Gobierno Federal registró 87 mil 374.7 millones de dólares (equivalente a 1 

billón 795.7 mil millones de pesos). 
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DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, NOVIEMBRE*/ 

-Millones de pesos- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes1/ 

Saldo a 

noviembre 

2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 4 814 120.1     5 127 802.8 

2. Activos2/ 259 903.0     259 839.0 

3. Deuda Bruta 5 074 023.1 2 610 597.7 2 341 794.7 268 803.0 44 815.7 5 387 641.8 

Valores 4 701 204.9 2 217 201.4 2 021 822.7 195 378.7 35 882.2 4 932 465.8 

Cetes 655 750.2 1 536 242.5 1 568 549.1 -32 306.6 0.0 623 443.6 

Bondes “D” 296 521.9 133 816.8 34 340.8 99 476.0 0.0 395 997.9 
Bonos de desarrollo tasa fija 2 546 242.3 377 353.4 223 563.6 153 789.8 3 498.1 2 703 530.2 

Udibonos 1 196 598.9 168 828.8 195 332.0 -26 503.2 32 201.6 1 202 297.3 
Udibonos udi’s 222 367.6 31 005.1 35 997.9 -4 992.8 120.3 217 495.1 

Udibonos Segregados 6 091.6 959.9 37.2 922.7 182.5 7 196.8 

Udibonos Segregados udi’s 1 132.0 176.8 6.9 169.9 0.0 1 301.9 
Fondo de ahorro S.A.R. 107 650.7 207 311.7 203 526.7 3 785.0 3 448.2 114 883.9 

Obligaciones por Ley del ISSSTE3/ 153 760.2 45.5 10 555.3 -10 509.8 3 928.6 147 179.0 

Bonos de Pensión Pemex4/ 50 000.0 184 230.6 96 590.8 87 639.8 0.0 137 639.8 

Otros 61 407.3 1 808.5 9 299.2 -7 490.7 1 556.7 55 473.3 

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. Para Bonos de Desarrollo a Tasa Fija y Udibonos, incluye ajustes por 

operaciones de permuta y recompra de deuda. 

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. Este saldo es el resultado de 
la suscripción de títulos de crédito a favor de Pemex por 184.2 mil millones de pesos en agosto de 2016, la cancelación del título emitido en 

diciembre de 2015 por 50 mil millones de pesos en la misma fecha y la amortización de 46 591 millones de pesos derivados del intercambio 

de títulos de crédito por Bondes D el 15 de agosto de 2016. Dicha operación generó intereses por 409 millones de pesos, registrados en el 
Ramo 24, que junto con la amortización de 46 591 millones de pesos corresponde a los 47 mil millones de pesos que se le intercambiaron a 

Pemex por Bondes D. 

FUENTE: Dirección General Adjunta de Deuda Pública, UCP. 

 

DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, NOVIEMBRE*/ 

-Millones de dólares- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes 

Saldo a 

noviembre 

2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 82 320.3     87 374.7 

2. Activos1/ 268.0     832.0 

3. Deuda Bruta 82 588.3 12 451.4 6 354.2 6 097.2 -478.8 88 206.7 

Mercado de Capitales 56 576.8 11 057.2 5 563.4 5 493.8 -444.5 61 626.1 

Organismos Financieros Internacionales (OFI’s) 24 149.1 1 188.6 669.4 519.2 -0.5 24 667.8 

Comercio Exterior 1 862.4 205.6 121.4 84.2 -33.8 1 912.8 

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. 

 

Por su parte, la deuda neta del Sector Público Federal (Gobierno Federal, Empresas 

Productivas del Estado y la banca de desarrollo) se ubicó en 9 billones 306.4 mil 
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millones de pesos, mientras que el saldo registrado al cierre de 2015 fue de 8 billones 

160.6 mil millones de pesos. La deuda interna neta del sector público federal fue de         

5 billones 702 mil 593.1 millones de pesos, mientras que la deuda externa neta del 

sector público federal se ubicó en 175 mil 351.0 millones de dólares (equivalente a 3 

billones 603.8 mil millones de pesos). 

DEUDA INTERNA DEL SECTOR PÚBLICO FEDERAL, NOVIEMBRE*/ 1/ 

-Millones de pesos- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes 

Saldo a 

noviembre 

2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 5 379 857.1     5 702 593.1 

2. Activos2/ 259 646.8     226 463.0 

3. Deuda Bruta 5 639 503.9 3 058 617.8 2 822 410.5 236 207.3 53 344.9 5 929 056.1 

Estructura por plazo 5 639 503.9 3 058 617.8 2 822 410.5 236 207.3 53 344.9 5 929 056.1 

Largo plazo 5 123 594.6 1 277 601.4 1 017 197.0 260 404.4 48 760.3 5 432 759.3 

Corto plazo 515 909.3 1 781 016.4 1 805 213.5 -24 197.1 4 584.6 496 296.8 

Estructura por Usuario 5 639 503.9 3 058 617.8 2 822 410.5 236 027.3 53 344.9 5 929 056.1 

Gobierno Federal 5 074 023.1 2 610 597.7 2 341 794.7 268 803.0 44 815.7 5 387 641.8 

Largo plazo 4 583 421.6 1 221 380.9 923 493.1 297 887.8 44 815.7 4 926 125.1 
Corto plazo 490 601.5 1 389 216.8 1 418 301.6 -29 084.8 0.0 461 516.7 

Empresas productivas del Estado 447 270.9 71 289.1 108 834.1 -37 545.0 1 544.3 411 270.2 

Largo plazo 440 270.9 38 548.5 84 446.0 -45 897.5 1 544.3 395 917.7 
Corto plazo 7 000.0 32 740.6 24 388.1 8 352.5 0.0 15 352.5 

Banca de Desarrollo 118 209.9 376 731.0 371 781.7 4 949.3 6 984.9 130 144.1 

Largo plazo 99 902.1 17 672.0 9 257.9 8 414.1 2 400.3 110 716.5 
Corto plazo 18 307.8 359 059.0 362 523.8 -3 464.8 4 584.6 19 427.6 

Por fuentes de financiamiento 5 639 503.9 3 058 617.8 2 822 410.5 236 207.3 53 344.9 5 929 056.1 

Emisión de Valores 5 103 226.4 2 236 167.3 2 048 472.1 187 695.2 39 555.1 5 330 476.7 
Fondo de Ahorro SAR 107 650.7 207 311.7 203 526.7 3 785.0 3 448.2 114 883.9 

Banca Comercial 141 919.1 67 549.1 87 722.8 -20 173.7 350.4 122 095.8 

Obligaciones por Ley del ISSSTE3/ 153 760.2 45.5 10 555.3 -10 509.8 3 928.6 147 179.0 
Bonos de Pensión PEMEX4/ 50 000.0 184 230.6 96 590.8 87 639.8 0.0 137 639.8 

Otros 82 947.5 363 313.6 375 542.8 -12 229.2 6 062.6 76 780.9 

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. Este saldo es el resultado de la suscripción de títulos de crédito a favor de Pemex por 184.2 mil millones de pesos en agosto de 

2016, la cancelación del título emitido en diciembre de 2015 por 50 mil millones de pesos en la misma fecha y la amortización de 46 
591 millones de pesos derivados del intercambio de títulos de crédito por Bondes D el 15 de agosto de 2016. Dicha operación generó 

intereses por 409 millones de pesos, registrados en el Ramo 24, que junto con la amortización de 46 591 millones de pesos corresponde 

a los 47 mil millones de pesos que se le intercambiaron a Pemex por Bondes D. 
 

FUENTE: Dirección General Adjunta de Deuda Pública, UCP. 
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DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PÚBLICO FEDERAL, NOVIEMBRE*/ 1/ 

-Millones de dólares- 

Concepto 

Saldo a 

diciembre 

de 2015 

Endeudamiento 

Ajustes 

Saldo a 

noviembre 

de 2016p/ 
Disp. Amort. Neto 

1. Deuda Neta (3-2) 161 609.5     175 351.0 

2. Activos financieros en moneda extranjera2/ 600.0     2 172.1 

3. Deuda Bruta 162 209.5 46 925.3 30 094.9 16 830.4 -1 516.8 177 523.1 

Estructura por plazo 162 209.5 46 925.3 30 094.9 16 830.4 -1 516.8 177 523.1 

Largo Plazo 159 057.2 35 006.8 17 937.6 17 069.2 -1 523.6 174 602.8 

Corto Plazo 3 152.3 11 918.5 12 157.3 -238.8 6.8 2 920.3 

Estructura por Usuario 162 209.5 46 925.3 30 094.9 16 830.4 -1 516.8 177 523.1 

Gobierno Federal 82 588.3 12 451.4 6 354.2 6 097.2 -478.8 88 206.7 
Largo Plazo 82 588.3 12 451.4 6 354.2 6 097.2 -478.8 88 206.7 

Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Empresas productivas del Estado 69 621.3 21 794.2 11 279.1 10 515.1 -639.3 79 497.1 
Largo Plazo 69 621.3 21 491.5 10 986.6 10 504.9 -639.3 79 486.9 

Corto Plazo 0.0 302.7 292.5 10.2 0.0 10.2 

Banca de Desarrollo 9 999.9 12 679.7 12 461.6 218.1 -398.7 9 819.3 
Largo Plazo 6 847.6 1 063.9 596.8 467.1 -405.5 6 909.2 

Corto Plazo 3 152.3 11 615.8 11 864.8 -249.0 6.8 2 910.1 

Por fuentes de financiamiento 162 209.5 46 925.3 30 094.9 16 830.4 -1 516.8 177 523.1 

Mercado de Capitales 115 202.6 27 055.5 9 860.6 17 194.9 -906.4 131 491.1 

Organismos Financieros Internacionales (OFI’s) 28 646.5 1 315.9 1 208.7 107.2 -422.6 28 331.1 

Comercio Exterior 8 313.1 804.6 1 257.8 -453.2 -26.5 7 833.4 
Mercado Bancario 9 744.6 17 446.6 17 475.3 -28.7 -35.4 9 680.5 

Pidiregas 302.7 302.7 292.5 10.2 -125.9 187.0 

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 9 billones 383.7 mil millones de pesos, mientras que el observado al cierre 

de 2015 ascendió 8 billones 633.5 mil millones de pesos. El componente interno del 

SHRFSP se ubicó en 5 billones 879.8 mil millones de pesos, mientras que el externo 

fue de 3 billones 503.9 mil millones de pesos. 

Operaciones relevantes de manejo de deuda  

1. Plan Anual de Financiamiento  

El 22 de diciembre, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público dio a conocer el Plan 

Anual de Financiamiento (PAF) 2017, el cual contiene los objetivos de la política de 

crédito público y las líneas estratégicas para alcanzarlos. Se anunció que, en particular, 
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para 2017 la política de deuda pública contemplará una estrategia orientada a 

complementar el programa multianual de consolidación fiscal para comenzar a reducir 

la razón de deuda pública a PIB. Los principales mensajes del PAF 2017 fueron los 

siguientes:  

Las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal, conforme a lo aprobado por 

el H. Congreso de la Unión, consideran un endeudamiento neto de 2.4% del PIB en 

2017, menor al 2.7% del PIB aprobado para 2016. Por su parte, se estima que en 2017 

las amortizaciones de capital representarán 5.4% del PIB, por abajo del 7.5% del PIB 

correspondiente a 2016.  

Para cubrir las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal, en 2017 se 

recurrirá principalmente al mercado local de deuda. Adicionalmente, considerando que 

las amortizaciones de deuda en moneda extranjera para 2017 ya han sido cubiertas, el 

crédito externo se utilizará únicamente si se encuentran condiciones favorables en los 

mercados internacionales. Por otro lado, para mejorar el perfil de vencimientos de 

deuda y ajustar el portafolio a las condiciones financieras prevalecientes, se buscará 

realizar operaciones de manejo de pasivos de manera frecuente.  

En suma, en 2017 la política de deuda pública continuará apoyando el fortalecimiento 

de los fundamentos macroeconómicos del país y mantendrá flexibilidad para adaptarse 

a las circunstancias, buscando satisfacer las necesidades del Gobierno Federal bajo 

condiciones adecuadas de costo y riesgo23. 

 

 

                                                           
23 El PAF 2017 se puede consultar en el siguiente acceso directo:  

http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquete_economico/paf/paf_2

017.pdf 
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2. Calendario de colocación de valores gubernamentales  

El 22 de diciembre de 2016, la SHCP anunció el programa de subastas de valores 

gubernamentales correspondiente al primer trimestre de 2017, el cual estará vigente a 

partir de la primera subasta del trimestre. Los montos a subastar durante el primer 

trimestre de 2017 serán similares a aquellos que se subastaron durante el primer 

trimestre de 2016 antes de los ajustes por concepto del Remanente de Operación del 

Banco de México (ROBM)24 y por la volatilidad en los mercados financieros a raíz del 

resultado electoral en Estados Unidos de Norteamérica25. Los aspectos más relevantes 

del calendario de colocación de valores gubernamentales para el primer trimestre de 

2017 con respecto al calendario actual son: 

Para Cetes: i) se mantienen sin cambios los rangos a subastar de Cetes a 28 y 91 días. 

El monto específico a subastar cada semana será dado a conocer en la convocatoria 

respectiva a través del Banco de México. Los Cetes a 28 días tendrán un mínimo de         

4 mil millones de pesos y un máximo de 11 mil millones de pesos y se iniciará el 

trimestre con una subasta por 9 mil millones de pesos; ii) los Cetes a 91 días tendrán un 

mínimo de 7 mil millones de pesos y un máximo de 14 mil millones de pesos, y la 

primer subasta del trimestre será de 12 mil millones de pesos; iii) se disminuye el monto 

a subastar de Cetes a 182 días en 500 millones de pesos; y iv) se aumenta el monto a 

subastar de Cetes a 364 días en 500 millones de pesos.  

Para Bonos: i) se disminuye el monto a subastar de Bonos a Tasa Fija de 3 y 5 años en 

1 mil millones de pesos; ii) se aumenta el monto a subastar de Bonos a Tasa Fija de     

10 años en 2 mil 500 millones de pesos; y iii) se aumenta el monto a subastar de Bonos 

a Tasa Fija de 20 y 30 años en 500 y 2 mil millones de pesos, respectivamente.  

                                                           
24 Ver comunicado de prensa número 046 publicado el 11 de abril de 2016. 
25 Ver comunicado de prensa número 157 publicado el 10 de noviembre de 2016. 
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Para Udibonos: i) se aumenta el monto a subastar de Udibonos de 3 años en                         

100 millones de udis; ii) se aumenta el monto a subastar de Udibonos de 10 años en 

200 millones de udis; y iii) se aumenta el monto a subastar de Udibonos de 30 años en 

50 millones de udis. Para Bondes D se aumenta el monto a subastar de Bondes D de     

5 años en 500 millones de pesos.  

3. Reconocimiento de pasivos de CFE  

El 28 de diciembre, la SHCP anunció que, conforme a lo previsto en la Reforma 

Energética, el Gobierno Federal finalizó el otorgamiento de un apoyo financiero a la 

Comisión Federal de Electricidad (CFE) por un monto de 161.1 miles de millones de 

pesos, calculado y certificado por un experto independiente. Este monto es equivalente 

al ahorro generado por la empresa en su pasivo laboral por las modificaciones a su 

contrato colectivo de trabajo y al manual de trabajo de los servidores públicos de mando 

de CFE.  

Este apoyo del Gobierno Federal se otorga mediante la suscripción de títulos de crédito 

a favor de CFE. Cabe señalar que dicho apoyo deberá ser utilizado por CFE para hacer 

frente a los compromisos de pago de pensiones y jubilaciones de la empresa en los 

siguientes años. Con estas acciones se fortaleció la posición financiera de CFE, 

contribuyendo a que ésta enfrente de mejor manera las oportunidades generadas por la 

Reforma Energética.  

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 

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 
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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 40 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 RFSP.  

Adicionalmente, el sector público está implementando una contención al gasto 

programable por alrededor de 164 mil millones de pesos, los cuales contemplan el 

ajuste permanente en el gasto de Pemex por 100 mil millones de pesos. Estos recursos 

son adicionales al menor gasto previsto en el Presupuesto de Egresos para 2016.  

El Gobierno Federal asumió en agosto el monto pendiente de las obligaciones 

pensionarias de Pemex, por alrededor de 134 mil millones de pesos. Asimismo, como 

ya se mencionó previamente, el 28 de diciembre el Gobierno Federal asumió el apoyo 

a la CFE de 161.1 mil millones de pesos, de acuerdo con el marco normativo el ahorro 

por la restructura de su sistema de pensiones fue validado por un experto independiente. 

Estos apoyos del Gobierno Federal son operaciones compensadas que no aumentan los 

RFSP, pero se reflejan en un incremento del gasto y del nivel de deuda al sustituir un 

pasivo que ya existía, pero no tenía naturaleza de deuda, por un pasivo que ahora tiene 
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naturaleza de deuda conforme a las leyes de ingresos de la federación para los ejercicios 

fiscales 2015 y 2016.  

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. 

Por ello en agosto se revisó la estimación de los RFSP para 2016, que pasa de 3.5% del 

PIB a 3.0% del PIB, lo que significa una reducción de 1.1 puntos del PIB con respecto 

al cierre de 2015 y de 0.5 puntos del PIB respecto a la estimación prevista al inicio del 

año.  

Además, como parte de un proceso de mejora continua en materia de transparencia en 

las finanzas públicas, la SHCP compilará mensualmente doce indicadores de ingreso, 

gasto y financiamiento público que permitirán dar un seguimiento más puntual de la 

trayectoria observada y esperada de las finanzas públicas en los siguientes meses de 

2016 y en los años subsecuentes. Estos indicadores incluirán estimaciones de cierre que 

serán actualizadas trimestralmente (ver el cuadro siguiente de indicadores).  

Estas acciones 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.  

Se puede consultar mayor detalle sobre las estadísticas de finanzas y deuda pública en 

la página de la SHCP, en el sitio de Internet: http://bit.ly/1MJmqgZ. 

 

 

 

http://bit.ly/1MJmqgZ
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COMPILACIÓN DE INDICADORES SOBRE LA EVOLUCIÓN DE LAS FINANZAS PÚBLICAS 

-Miles de millones de pesos- 

Concepto 

Enero-noviembre 

Variación 

% real 

Anual Avance % respecto a: 

2015
p/

 

2016
p/

 

2015
p/

 

2016
p/

 

Original 

Estimado 

Original 

Estimado 

2015
p/

 2016
p/

 CGPE IT1/ CGPE IT1/ 

1. Ingresos presupuestarios 3 749.8 4 209.8 9.2 4 267.0 4 154.6 4 664.4 4 708.8 87.9 101.3 90.3 89.4 

2.Ingresos tributarios 2 144.3 2 457.9 11.5 2 361.2 2 407.2 2 587.4 2 635.6 90.8 102.1 95.0 93.3 

3.Ingresos tributarios sin IEPS de combustibles 1 946.0 2 194.3 9.7 2 141.1 2 197.8 2 319.7 2 358.9 90.9 99.8 94.6 93.0 

4.Gasto neto total sin erogaciones en 

inversiones financieras, pago de pensiones, 

participaciones y costo. 

2 751.4 2 693.0 -4.8 3 103.1 2 958.1 2 912.5 3 006.6 88.7 91.0 92.5 89.6 

5.Gasto neto total sin erogaciones en 

inversiones financieras, pago de pensiones y 

participaciones. 

3 034.3 3 032.8 -2.7 3 511.4 3 420.5 3 408.6 3 499.1 86.4 88.7 89.0 86.7 

6.Gasto neto total sin erogaciones en 

inversiones financieras. 

4 159.7 4 271.6 -0.1 4 729.4 4 710.5 4 759.1 4 849.4 88.0 90.7 89.8 88.1 

7.Gasto neto total 4 268.1 4 520.2 3.0 4 892.9 4 731.8 5 218.6 5 263.0 87.2 95.5 86.6 85.9 

8.Gasto corriente estructural 1 933.2 1 927.6 -3.0 2 223.9 2 128.0 2 295.2 2 295.2 86.9 90.6 84.0 84.0 

9.Balance primario -226.6 72.4 n.s. -218.5 -114.3 -81.1 -61.2 103.7 -63.3 -89.2 -118.2 

10.RFSP -620.0 -310.5 n.s. -742.3 -664.2 -575.2 -575.2 83.5 46.7 54.0 54.0 

11.SHRFSP 8 337.5 9 383.7 9.5 8 633.5 9 195.7 9 681.2 9 681.2 96.6 102.0 96.9 96.9 

Re expresión por tipo de cambio2/ 488.3 1 118.3 122.9 561.5 253.7 762.3 762.3 87.0 440.8 146.7 146.7 

Reconocimiento pasivos PEMEX y CFE3/ 0.0 134.2 n.s. 50.0 0.0 294.0 294.0 0.0 n.s. 45.7 45.7 

Resto 7 849.3 8 131.1 0.8 8 022.0 8 942.0 8 624.9 8 624.9 97.8 90.9 94.3 94.3 

12.Deuda pública 7 869.9 9 306.4 15.1 8 160.6 8 845.5 9 307.9 9 307.9 96.4 105.2 100.0 100.0 

Re expresión por tipo de cambio2/ 510.5 1 160.9 121.3 561.5 253.7 762.3 762.3 90.9 457.6 152.3 152.3 

Reconocimiento pasivos PEMEX y CFE3/ 0.0 134.2 n.s. 50.0 0.0 294.0 294.0 0.0 n.s. 45.7 45.7 

Resto 7 359.4 8 011.3 5.9 7 549.1 8 591.8 8 251.6 8 251.6 97.5 93.2 97.1 97.1 

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. 

p/ Cifras preliminares. 

n.s.: no significativo. 

1/ Corresponde a la estimación presentada en el Informe sobre la Situación Económica, las Finanzas Públicas y la Deuda Pública al Tercer Trimestre de 2016. 

2/ Incremento en el saldo de la deuda denominada en moneda extranjera a partir de diciembre de 2012 al período que se indica por la actualización del tipo de cambio. 

3/ Apoyo a PEMEX y CFE derivado de la Reforma Energética que faculta al Gobierno Federal para asumir una proporción de la obligación de pago de pensiones y jubilaciones dependiendo de los ahorros generados por la reestructura 

de sus sistemas de pensiones. 

FUENTE: Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
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9.9 9.9 9.7
10.2 10.6

11.8
12.3

11.4

2000

INGRESOS TRIBUTARIOS SIN IEPS DE COMBUSTIBLES

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/
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GASTO NETO TOTAL SIN EROGACIONES EN INVERSIONES FINANCIERAS,

PAGO DE PENSIONES, PARTICIPACIONES Y COSTO FINANCIERO

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/

14.8 14.6 15.1
16.4

15.6 15.4 15.8 16.0 16.6

19.6
18.9 18.6 18.8 18.8 19.4 19.4

18.3

15.8

2000

GASTO NETO TOTAL SIN EROGACIONES EN INVERSIONES FINANCIERAS,

PAGO DE PENSIONES Y PARTICIPACIONES

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/
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*/ Como proporción del PIB anual.
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25.5 25.1 25.0 25.1 25.9 26.2 27.0 27.5

23.6
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GASTO NETO TOTAL

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/
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GASTO CORRIENTE ESTRUCTURAL

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/

2.2 2.2

1.5
1.9

2.2 2.1
2.5

2.2
1.8

-0.1

-0.9
-0.6 -0.6

-0.4

-1.1 -1.2

-0.3

0.4

2000

BALANCE PRIMARIO

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/
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-3.2 -3.3
-3.1

-2.4

-1.8
-1.5 -1.5

-1.7

-0.8

-4.1
-3.9

-3.4
-3.8 -3.7

-4.6

-4.1

-3.0

-1.6

2000

RFSP

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/

31.7 32.3
34.5 35.6

32.8 31.5
29.8 29.1

33.2
36.2 36.2 37.5 37.7

40.4
43.2

47.6 47.8
50.5

48.9

2000

SHRFSP

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/2016
CGPE  

4.0
5.8

Reformas a pensiones del ISSSTE, Pemex y CFE

Efecto acumulado tipo de cambio 2012-2016
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Fuente de información: 

http://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/estadisticas_oportunas/comunicados/ultimo_b

oletin.pdf 

Actualización de cuotas en materia del Impuesto 

Especial sobre Producción y Servicios (SHCP) 

El 27 de diciembre de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) 

publicó en el Diario Oficial de la Federación (DOF) el “Acuerdo por el que se actualizan 

las cuotas que se especifican en materia del Impuesto Especial sobre Producción y 

Servicios (IEPS)”. A continuación se presenta el contenido. 

Acuerdo 99 /2016 

ACUERDO POR EL QUE SE ACTUALIZAN LAS CUOTAS QUE SE 

ESPECIFICAN EN MATERIA DEL IMPUESTO ESPECIAL SOBRE 

PRODUCCIÓN Y SERVICIOS 

JOSÉ ANTONIO MEADE KURIBREÑA, Secretario de Hacienda y Crédito Público, 

con fundamento en los artículos 31, fracción XXXIV de la Ley Orgánica de la 

Administración Pública Federal; 2°, fracción I, incisos D) y H), y 2°-A de la Ley del 

20.6 20.3
22.5 23.6 22.2 20.7

18.8 18.1
21.2

31.4 31.7
33.3 34.3

36.9
40.3

45.0 46.0
48.5 48.5

2000

DEUDA PÚBLICA

-Por ciento del PIB-

e/ Estimado.

*/ Como proporción del PIB anual.

FUENTE: SHCP.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e/ Ene-nov*/2016
CGPE  

4.0

Reformas a pensiones del ISSSTE, Pemex y CFE

Efecto acumulado tipo de cambio 2012-2016

6.1

http://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/estadisticas_oportunas/comunicados/ultimo_boletin.pdf
http://www.secciones.hacienda.gob.mx/work/models/estadisticas_oportunas/comunicados/ultimo_boletin.pdf


Condiciones Generales de la Economía  331 

Impuesto Especial sobre Producción y Servicios; Quinto, fracción IV del Decreto por 

el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley del Impuesto 

sobre la Renta, de la Ley del Impuesto Especial sobre Producción y Servicios, del 

Código Fiscal de la Federación y de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad 

Hacendaria, y 4° del Reglamento Interior de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, y 

CONSIDERANDO 

Que conforme a lo dispuesto en los artículos 2°, fracción I, incisos D) y H), y 2°-A de 

la Ley del Impuesto Especial sobre Producción y Servicios, las cuotas aplicables a los 

combustibles automotrices, combustibles fósiles y las cuotas aplicables a las gasolinas 

y al diésel que se destinan a las entidades federativas, se actualizarán anualmente y 

entrarán en vigor a partir del 1 de enero de cada año; 

Que la actualización se llevará a cabo aplicando el factor de actualización 

correspondiente al período comprendido desde el mes de diciembre del penúltimo año 

hasta el mes de diciembre inmediato anterior a aquél por el que se efectúa la 

actualización, factor que se obtendrá de conformidad con lo dispuesto por el artículo 

17-A del Código Fiscal de la Federación; 

Que las cuotas aplicables a los combustibles fósiles fueron actualizadas por última vez 

mediante el “Acuerdo por el que se actualizan las cuotas que se especifican en materia 

del impuesto especial sobre producción y servicios” publicado en el Diario Oficial de 

la Federación el 24 de diciembre de 2015 (Acuerdo de 2015); 

Que de conformidad con el artículo Quinto, fracción IV del Decreto por el que se 

reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley del Impuesto sobre la 

Renta, de la Ley del Impuesto Especial sobre Producción y Servicios, del Código Fiscal 

de la Federación y de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, 
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publicado en el Diario Oficial de la Federación el 18 de noviembre de 2015, las cuotas 

a las que se refiere el artículo 2°A antes mencionado actualizadas al mes de diciembre 

de 2016 son la base para realizar las actualizaciones para el ejercicio fiscal de 2017; 

Que la actualización mencionada se llevó a cabo mediante el Acuerdo de 2015, y 

Que la Secretaría de Hacienda y Crédito Público publicará el factor de actualización en 

el Diario Oficial de la Federación durante el mes de diciembre de cada año y con base 

en lo anterior, se actualizan las cuotas aplicables a los combustibles automotrices, a los 

combustibles fósiles, así como las cuotas aplicables a las gasolinas y el diésel destinadas 

a las entidades federativas, por lo que se expide el siguiente 

ACUERDO 

ARTÍCULO PRIMERO. El factor de actualización aplicable para el año de 2017 a las 

cuotas a las que se refieren los artículos 2°, fracción I, incisos D) y H), y 2°A, fracciones 

I, II y III de la Ley del Impuesto Especial sobre Producción y Servicios, es de 1.0330, 

resultado de dividir el Índice Nacional de Precios al Consumidor del mes de noviembre 

de 2016, que fue de 121.953 puntos, y el mencionado índice correspondiente al mes de 

noviembre de 2015, que fue de 118.051 puntos, procedimiento establecido conforme a 

lo dispuesto por el artículo 17-A del Código Fiscal de la Federación. 

ARTÍCULO SEGUNDO. Conforme al factor de actualización mencionado en el 

artículo Primero de este Acuerdo, las cuotas aplicables a los combustibles automotrices 

a que se refiere el artículo 2°, fracción I, inciso D) de la Ley del Impuesto Especial 

sobre Producción y Servicios, que estarán vigentes a partir del 1° de enero de 2017, son 

las siguientes: 
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1. Combustibles fósiles Cuota Unidad de medida 

 a) Gasolina menor a 92 octanos 4.30 pesos por litro 

 b) Gasolina mayor o igual a 92 octanos 3.64 pesos por litro 

 c) Diésel 4.73 pesos por litro 

2. Combustibles no fósiles 3.64 pesos por litro 

 

ARTÍCULO TERCERO. Conforme al factor de actualización mencionado en el 

artículo Primero de este Acuerdo, las cuotas aplicables a los combustibles fósiles a que 

se refiere el artículo 2°, fracción I, inciso H) de la Ley del Impuesto Especial sobre 

Producción y Servicios, que estarán vigentes a partir del 1 de enero de 2017, son las 

siguientes: 

Combustibles Fósiles Cuota Unidad de medida 

1. Propano 6.50 Centavos por litro 

2. Butano 8.42 Centavos por litro 

3. Gasolinas y gasavión 11.41 Centavos por litro 

4. Turbosina y otros kerosenos 13.64 Centavos por litro 

5. Diésel 13.84 Centavos por litro 

6. Combustóleo 14.78 Centavos por litro 

7. Coque de petróleo 17.15 Pesos por tonelada 

8. Coque de carbón 40.21 Pesos por tonelada 

9. Carbón mineral 30.28 Pesos por tonelada 

10. Otros combustibles fósiles 43.77 Pesos por tonelada de carbono que 

contenga el combustible 

 

ARTÍCULO CUARTO. Conforme al factor de actualización mencionado en el artículo 

Primero de este Acuerdo, las cuotas aplicables a las gasolinas y el diésel previstas en el 

artículo 2°-A, fracciones I, II y III de la Ley del Impuesto Especial sobre Producción y 

Servicios, que estarán vigentes a partir del 1 de enero de 2017, son las siguientes: 

Combustibles Cuota Unidad de medida 

Gasolina menor a 92 octanos 38.00 Centavos por litro 

Gasolina mayor o igual a 92 octanos 46.37 Centavos por litro 

Diésel 31.54 Centavos por litro 
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TRANSITORIO 

ÚNICO. El presente Acuerdo entrará en vigor el 1 de enero de 2017. 

Fuente de información: 

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467669&fecha=27/12/2016  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16723.pdf  

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467667&fecha=27/12/2016  

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467668&fecha=27/12/2016  

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467670&fecha=27/12/2016  

Impacto  de  los  precios  de  los combustibles 

en las finanzas públicas subnacionales (Fitch) 

El 3 de enero de 2017, la casa calificadora Fitch Ratings comunicó que los precios 

máximos vigentes desde el 1º de enero de 2017 y hasta el 3 de febrero de 2017 para las 

gasolinas y el diésel, junto con la metodología para su determinación, no tendrán un 

impacto directo en los ingresos de las entidades subnacionales, pero sí influirán en su 

gasto corriente. 

El 27 de diciembre de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) 

anunció la metodología para la determinación de los precios máximos de las gasolinas 

y el diésel26. También dio a conocer que, a partir del 1 de enero de 2017, la cuota fija 

vigente para el impuesto especial sobre producción y servicios27 (IEPS, impuesto que 

forma parte de la Recaudación Federal Participable) estatal sobre gasolinas y el diésel 

será de 0.38 pesos por litro para la gasolina menor a 92 octanos, 0.4637 pesos por litro 

para la gasolina mayor o igual a 92 octanos y de 0.3154 pesos por litro para el diésel. 

La agencia considera que los ingresos de las entidades no se impactarán directamente 

debido a que el IEPS, federal y estatal, sobre las gasolinas y el diésel no fue modificado 

                                                           
26 http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467668&fecha=27/12/2016  
27 http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467669&fecha=27/12/2016  

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467669&fecha=27/12/2016
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16723.pdf
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467667&fecha=27/12/2016
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467668&fecha=27/12/2016
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467670&fecha=27/12/2016
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467668&fecha=27/12/2016
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467669&fecha=27/12/2016
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y son una cuota fija por litro. Esta última se actualiza anualmente con la inflación y es 

independiente del precio de venta al público. Sin embargo, el gasto corriente se afectaría 

ya que uno de los rubros de este tipo de gasto, para los entes subnacionales, se relaciona 

con los materiales y suministros; entre ellos se incluye el gasto en combustibles. 

La publicación reciente tanto de la metodología como los precios máximos de las 

gasolinas y el diésel, no abonan al proceso presupuestario de los estados y municipios. 

Las entidades subnacionales someten sus presupuestos a aprobación ante sus Congresos 

locales durante los últimos dos meses de cada año. La mayoría de las entidades no 

consideró un incremento de la magnitud anunciada por la SHCP en el costo de los 

combustibles al momento de elaborar sus presupuestos de egresos para el ejercicio de 

2017. Por lo tanto, estará obligada a hacer ajustes en otras partidas presupuestarias para 

mantener en equilibrio sus finanzas. Para el caso de los estados, la Ley de Disciplina 

Financiera de las Entidades Federativas y Municipios los obliga a lograr un Balance 

Presupuestario sostenible a partir de 2017. 

La SHCP comunicó que el país se dividirá en un total de 90 regiones (7 en frontera y 

83 del interior); ellas corresponden a las zonas de almacenamiento y reparto de 

Petróleos Mexicanos (Pemex). Los precios máximos regionales se determinarán 

conforme a los precios de referencia internacional (costa del golfo de Estados Unidos 

de Norteamérica) para cada combustible. Además, se contemplará: el ajuste por calidad, 

el tipo de cambio vigente, los costos de transporte y almacenamiento, el flete y los 

costos de distribución de Pemex, los impuestos aplicables y el margen comercial para 

las estaciones de servicio. 

Los precios máximos aplicarán en tanto se flexibiliza el precio de los combustibles en 

cada zona conforme a las condiciones del mercado. De acuerdo con el cronograma de 

flexibilización de la Comisión Reguladora de Energía (CRE) previsto en el artículo 

transitorio décimo segundo de la Ley de Ingresos de la Federación para el ejercicio 
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fiscal de 2017, la flexibilización de los precios iniciará en los estados de Baja California 

y Sonora el 30 de marzo de 2017 e incorporará al resto de las entidades paulatinamente 

para concluir el 30 de diciembre de 2017. 

La recaudación del IEPS estatal sobre las gasolinas y el diésel ha crecido en importancia 

para los estados. Las entidades obtuvieron 26.4 mil millones de pesos en total por este 

impuesto en 2015, mientras que en 2008 fue de 5.8 mil millones de pesos. De acuerdo 

al artículo 4°-A de la Ley de Coordinación Fiscal (LCF), 81.8% de lo recaudado por 

este impuesto corresponderá a las entidades federativas en función del consumo 

efectuado en su territorio. El porcentaje restante se destina a un Fondo de 

Compensación el cual se distribuye entre las 10 entidades con los niveles menores de 

Producto Interno Bruto per cápita. De lo obtenido por cada uno de los estados, cuando 

menos 20% se distribuye a los municipios. 

IEPS ESTATAL A GASOLINAS Y AL DIÉSEL* 

-En miles de millones de pesos- 

Entidad IEPS Estatal % del total 

Estado de México [A+(mex)] 2.6 10.0 

Jalisco [A(mex)] 1.5 5.8 

Ciudad de México [AAA(mex)] 1.4 5.3 

Nuevo León [BBB+(mex) perspectiva positiva] 1.2 4.7 

Veracruz [BB-(mex) observación negativa] 1.2 4.6 

Chiapas [A(mex) perspectiva negativa] 1.2 4.5 

Puebla [AA-(mex)] 1.2 4.4 

Michoacán [BBB-(mex)] 1.1 4.3 

Oaxaca [A-(mex) perspectiva negativa] 1.0 3.8 

Guerrero [A-(mex)] 0.9 3.6 

*Cifras a diciembre de 2015; incluye el Fondo de Compensación. 

FUENTE: Fitch con información de la SHCP.  

 

Anteriormente, el IEPS federal sobre gasolinas y diésel podía ser positivo o negativo 

(subsidio), dependiendo principalmente de los precios de referencia internacionales y 

de los precios al público en México. En 2015 la recaudación de este impuesto fue 

positiva por 185.9 mil millones de pesos y de 217.8 mil millones de pesos hasta octubre 

de 2016. De 2006 a 2014, este impuesto fue negativo en promedio por 108.2 mil 
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millones de pesos anuales. A partir de 2016 se adoptó una cuota fija para el IEPS. 

Conforme a lo publicado por la SHCP en el Diario Oficial de la Federación (DOF) el 

27 de diciembre de 2016, a partir del 1° de enero de 2017, la cuota fija vigente para este 

impuesto aplicable a los combustibles automotrices es de 4.3 pesos por litro para la 

gasolina menor a 92 octanos, 3.64 pesos por litro para la gasolina mayor o igual a            

92 octanos y de 4.73 pesos por litro para el diésel. 

La importancia del IEPS estatal y federal sobre las gasolinas y el diésel en la 

Recaudación Federal Participable (RFP) se incrementó a 10.8% en 2016 desde 8.9% en 

2015. Del IEPS recaudado en total (que incluye el impuesto al tabaco, bebidas 

alcohólicas y refrescos, entre otros), 68.2% corresponde a estos combustibles. 

Conforme a la LCF, la RFP se compone de ingresos tributarios (de los cuales forma 

parte el IEPS federal sobre las gasolinas y el diésel) e ingresos petroleros estipulados 

en el artículo 2 de la LCF y 20% de este se distribuye como Fondo General de 

Participaciones (FGP) a las entidades federativas y municipios. La importancia de los 

ingresos tributarios sobre la RFP ha aumentado significativamente. Con cifras a octubre 

de 2016, estos ingresos representan 90.8% de la RFP y los petroleros 9.2%. Durante los 

últimos 10 años, los ingresos tributarios aportaron 73.1% de la RFP y los petroleros 

26.9% en promedio. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16723.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467667&fecha=27/12/2016  

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467668&fecha=27/12/2016  

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467669&fecha=27/12/2016  

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467670&fecha=27/12/2016  

 

 

 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16723.pdf
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467667&fecha=27/12/2016
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467668&fecha=27/12/2016
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467669&fecha=27/12/2016
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467670&fecha=27/12/2016
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Facilidades  para  la  emisión 

de la “nómina digital” (SAT) 

El 13 de diciembre de 2016, el Servicio de Administración Tributaria (SAT) dio a 

conocer que como una facilidad, los contribuyentes tendrán hasta el 31 de marzo de 

2017 para seguir utilizando su actual sistema de emisión de nómina digital. 

Esto fue dado a conocer por el Administrador General de Servicios al Contribuyente 

del SAT, durante el taller “Nómina Digital” realizado por el Colegio de Contadores 

Públicos, donde explicó que los contribuyentes que aún no migran a la nueva nómina 

digital, pueden emitir durante el primer trimestre del año su nómina como lo vienen 

haciendo; sin embargo, aquellos que utilicen la facilidad, a partir del 1° de abril de 

2017, a más tardar, deberán volver a emitirla (retimbrar), ahora con las actualizaciones. 

El funcionario pidió a los especialistas fiscales difundir esta noticia entre los sectores 

relacionados con la emisión de facturas de nómina y estar atentos a Miscelánea Fiscal 

de 2017, que se publicará en algunos días, donde se especificarán todos los detalles de 

esta facilidad. 

Por su parte, el ex presidente del Colegio de Contadores resaltó que esta oportunidad 

refleja la apertura y respuesta con la que ha contado el gremio desde inicios de la actual 

administración y manifestó su interés en mantener el compromiso de seguir trabajando 

en conjunto con la autoridad fiscal. 

Con estas acciones, el SAT refrenda su compromiso de atender peticiones legítimas de 

los contribuyentes, así como de los sectores encargados de apoyarlos en el 

cumplimiento de sus obligaciones. 

Fuente de información: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_122.aspx 

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.sat.gob.mx/NominaDigital/Paginas/default.htm  

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_122.aspx
http://www.sat.gob.mx/NominaDigital/Paginas/default.htm
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No habrá nuevos impuestos a los lácteos (SAT) 

El 19 de diciembre de 2016, el Servicio de Administración Tributaria (SAT) informó 

con respecto a la información relacionada con un supuesto nuevo gravamen a los 

lácteos, lo siguiente: 

El Acuerdo de Certidumbre Tributaria convocado por el Presidente de la República 

sigue vigente, por lo que no habrá nuevos impuestos en el siguiente año. 

En tal virtud, la aseveración es totalmente falsa. Lo que el SAT publicó el 14 de 

diciembre pasado en su portal de internet, es una aclaración al criterio normativo 6, del 

2015. 

Este documento lejos de perjudicar, aclara el panorama para el supuesto Impuesto 

Especial a Productos y Servicios (IEPS) a productos lácteos y productos lácteos 

saborizados, ya que precisa que, para ser sujetos del impuesto, debe añadirse azúcar 

disuelto en agua. 

En ese sentido, el SAT reitera que no habrá nuevos impuestos el próximo año. 

Fuente de información: 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_125.aspx  

http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2016/12/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-

414.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=db3ed29685-

EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_22&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-db3ed29685-112417033  

Disciplina fiscal: ¿pueden ayudar las constituciones? (BID) 

El 28 de diciembre de 2016, el Departamento de Investigación del Banco 

Interamericano de Desarrollo (BID) publicó en su blog una nota de opinion de Mark 

http://www.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/Paginas/com2016_125.aspx
http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2016/12/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-414.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=db3ed29685-EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_22&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-db3ed29685-112417033
http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2016/12/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-414.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=db3ed29685-EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_22&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-db3ed29685-112417033
http://imcp.org.mx/wp-content/uploads/2016/12/ANEXO-NOTICIAS-FISCALES-414.pdf?utm_source=Lista+Boletines+Informativos&utm_campaign=db3ed29685-EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_22&utm_medium=email&utm_term=0_d74bc1d8fc-db3ed29685-112417033
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Hallerberg28 titulado “Disciplina fiscal: ¿pueden ayudar las constituciones?” A 

continuación se presenta la información. 

En los últimos tiempos hubo un renovado interés por incorporar reglas fiscales 

directamente en las constituciones. En 2012, se preveía que los firmantes del llamado 

“Compacto fiscal” en Europa introdujeran una regla presupuestaria balanceada que 

“preferentemente (tuviera) estipulaciones constitucionales”. Esos firmantes incluían a 

25 de los actuales 28 países miembro de la Unión Europea, que ahora tienen vigente 

algún tipo de regla fiscal a nivel nacional. Sin embargo, esta situación no se restringe a 

Europa. En Brasil29, hay un debate sobre una enmienda constitucional que limitaría el 

crecimiento del gasto por hasta 20 años. 

Cuando Chile considera sancionar una nueva constitución30, ¿qué lecciones debería 

aprender de otros países? 

La investigación comparativa sobre reglas constitucionales, a diferencia de las reglas 

“normales” fiscales aprobadas en carácter de leyes ordinarias o introducidas por un 

Presidente o Ministro de Finanzas, es poco frecuente. Un estudio31 reciente de Zareh 

Asatryan, Cesar Castellon y Thomas Stratmann cubre siglos de este tipo de reglas. 

Considera tanto reglas presupuestarias balanceadas constitucionales como reglas de 

procedimiento constitucional para restringir los poderes de la legislatura (como el 

artículo 67 de la Constitución de Chile de 1980), y descubre que reducen tanto la carga 

de deuda total como el gasto. 

                                                           
28 Mark Hallerberg es profesor de Administración Pública y Economía Política en la Escuela de Gobierno Hertie 

en Berlín, Alemania. Anteriormente fue profesor en la Universidad Emory, la Universidad de Pittsburgh y el 

Instituto de Tecnología de Georgia. 
29 http://www.rtve.es/noticias/20161026/camara-diputados-brasil-aprueba-techo-gasto-para-proximos-20-

anos/1432200.shtml  
30 http://blogs.iadb.org/Ideasquecuentan/2016/11/29/reforma-constitucional-en-chile-un-seminario-del-bid-

contribuye-al-debate/  
31 http://www.zew.de/de/publikationen/balanced-budget-rules-and-fiscal-outcomes-evidence-from-historical-

constitutions/?cHash=7e41b996318ab179e7cee7ae23bf6abb  

http://www.rtve.es/noticias/20161026/camara-diputados-brasil-aprueba-techo-gasto-para-proximos-20-anos/1432200.shtml
http://www.rtve.es/noticias/20161026/camara-diputados-brasil-aprueba-techo-gasto-para-proximos-20-anos/1432200.shtml
http://blogs.iadb.org/Ideasquecuentan/2016/11/29/reforma-constitucional-en-chile-un-seminario-del-bid-contribuye-al-debate/
http://blogs.iadb.org/Ideasquecuentan/2016/11/29/reforma-constitucional-en-chile-un-seminario-del-bid-contribuye-al-debate/
http://www.zew.de/de/publikationen/balanced-budget-rules-and-fiscal-outcomes-evidence-from-historical-constitutions/?cHash=7e41b996318ab179e7cee7ae23bf6abb
http://www.zew.de/de/publikationen/balanced-budget-rules-and-fiscal-outcomes-evidence-from-historical-constitutions/?cHash=7e41b996318ab179e7cee7ae23bf6abb
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En la práctica, lo que sabemos a través estos ejemplos y de otros sin restricciones 

fiscales consagradas en la constitución, es que las reglas del juego bajo el proceso de 

formulación de políticas32 de un país determinado se entrelazan. Para lograr resultados 

exitosos en política fiscal, las reglas se deben complementar entre sí33. Esto quiere decir 

que se deben analizar con mucho cuidado las implicaciones para la política fiscal de 

cualquier cambio en la constitución de Chile. 

El caso alemán es instructivo. La República Federal tenía una “regla de oro” en el 

artículo 115 de su “Ley Básica”, que esencialmente establecía que el gobierno no debía 

tomar prestado más de lo que invertía en un año dado. Sin embargo, en la práctica la 

cantidad que se tomaba prestada era mayor que la inversión, en especial en la década 

de 2000. La carga de deuda aumentaba durante los tiempos económicos difíciles y 

nunca bajaba realmente en los buenos tiempos. El país aprobó una regla fiscal 

constitucional, el llamado “freno a la deuda”, que buscaba hacer frente a las fallas de 

su predecesora. Era una regla presupuestaria estructural balanceada, lo que quiere decir 

que el gobierno debe tener un superávit presupuestario en los buenos tiempos y puede 

tener un déficit en épocas de vacas flacas. Entre 2011 y 2015 hubo un período de 

transición antes de que la regla finalmente fuera implementada a nivel nacional en 2016. 

La puesta en práctica de esta medida causó dos problemas. Primero, no estaba claro 

cómo traducir las metas contenidas en las reglas fiscales a un presupuesto concreto. Los 

miembros del gabinete, en particular, estaban acostumbrados a negociar por separado 

con el ministro de Finanzas, y ocasionalmente entre ellos. Como deja en claro un 

análisis del presupuesto realizado por la OCDE34, el gobierno federal entonces 

introdujo un sistema presupuestario controlado por los más altos funcionarios, que 

fortaleció la actuación del ministro de finanzas dentro del proceso. El segundo 

                                                           
32http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/publication-details,3169.html?pub_id=B%2D626  
33http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/publication-details,3169.html?pub_id=IDB%2DBK%2D135  
34http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bunde

shaushalt/2014-12-05-oecd-haushaltssystem-des-bundes-bericht.pdf?__blob=publicationFile&v=3  

http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/publication-details,3169.html?pub_id=B%2D626
http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/publication-details,3169.html?pub_id=IDB%2DBK%2D135
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/2014-12-05-oecd-haushaltssystem-des-bundes-bericht.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/2014-12-05-oecd-haushaltssystem-des-bundes-bericht.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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problema era cómo explicar la regla fiscal. Sigue siendo notoriamente compleja, y 

muchas personas tanto en el gobierno como entre los votantes no la entendían. El 

Ministro de Finanzas ha recurrido a una versión mucho más simplificada, llamada el 

“cero negro”. Esto simplemente promete que el presupuesto mismo —no el presupuesto 

estructural— estará equilibrado o en situación mejor. Sin dudas, esto no reemplaza la 

regla constitucional. Pero cumplir con esta regla fiscal interna implica que no habrá 

problemas para cumplir con la constitucional. 

De esta forma, se introdujeron nuevas reglas para hacer frente a debilidades del proceso 

de formulación de políticas alemán. Alemania es una democracia parlamentaria, con 

una fuerte disciplina partidaria. ¿Qué debilidades se podrían prever bajo el sistema 

presidencial de Chile? 

Primero, mientras Chile ha tenido un alto nivel de disciplina partidaria en comparación 

con otros países latinoamericanos, esto probablemente se relaciona con su sistema 

electoral previo. Sin embargo, el nuevo sistema electoral incorpora listas abiertas de 

representación proporcional. Y se puede prever que la disciplina partidaria disminuirá. 

Cada miembro del Congreso querrá quedar primero en la lista. Es probable que los 

candidatos prometan destinar fondos a grupos de interés reducidos y no tengan motivos 

para pensar en los costos generales. Investigaciones anteriores sugieren que el 

involucramiento de un presidente fuerte en el proceso presupuestario es especialmente 

importante para la disciplina fiscal cuando un congreso es elegido a través de listas 

abiertas de representación proporcional (ver Hallerberg y Marier 200435). En la actual 

Constitución chilena, la regla de procedimiento en el artículo 67 ya le otorga este poder 

al Presidente: el Congreso no puede aumentar el gasto o reducir los ingresos en la Ley 

de Presupuestos. De esta forma, teniendo en cuenta el nuevo sistema electoral, es clave 

mantener el artículo 67 (o algo similar) en la próxima constitución. 

                                                           
35 http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.0092-5853.2004.00088.x/full  

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.0092-5853.2004.00088.x/full


Condiciones Generales de la Economía  343 

Segundo, los sistemas presidenciales tienen mandatos fijos. Esto significa que las 

elecciones se realizan de forma regular en fechas preestablecidas. En consecuencia, los 

gobiernos podrían verse tentados a gastar más en años preelectorales y recortar 

impuestos justo antes de las elecciones para darle más poder adquisitivo a los votantes. 

Y esta tentación podría ser aún mayor en un sistema de lista abierta, en el cual un 

puñado de votantes pueden definir a los candidatos ganadores. En ese tipo de casos, las 

instituciones fiscales que fortalecen los aspectos multi-anuales del proceso 

presupuestario podrían ser especialmente útiles. En Uruguay, por ejemplo, los planes 

multi-anuales tienen un carácter esencialmente legal (ver Moraes, Chasquetti y Bergara 

200936). En Chile, desde 2001 está vigente una regla fiscal estructural. Pero a diferencia 

de la regla fiscal alemana, actualmente no está incluida en la constitución y además 

incluye el precio del cobre en los cálculos para determinar el balance presupuestario 

permisible. 

Se puede considerar si —como en Alemania— esta regla debería formar parte de la 

nueva constitución. Podría brindar un contrapeso útil a otros temas con implicaciones 

fiscales que podrían aparecen en la carta magna. Sin embargo, una preocupación 

inmediata es si sería demasiado inflexible ante choques imprevistos. Podrían darse 

situaciones, como desastres naturales, donde sería deseable suspenderla. La regla 

chilena actual no tiene una “cláusula de salida”. En cambio, la que integra la 

constitución alemana tiene una estipulación de ese tipo: ante “catástrofes naturales y 

situaciones de emergencia excepcionales”, es posible suspender la regla. Una debilidad 

de esta opción es que hace falta una mayoría absoluta en la cámara baja del parlamento 

para tomar la determinación, y esta mayoría es (habitualmente) la misma que respalda 

al gobierno. Como consecuencia, un gobierno podría, en teoría, convertir en 

excepcional cualquier presupuesto que proponga. Una mejor versión de la regla 

requeriría una súper mayoría, como por ejemplo dos tercios del congreso. Cuando el 

país sufre un terremoto u otro desastre natural y debe dedicarse a la reconstrucción, 

                                                           
36 http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/publication-details,3169.html?pub_id=IDB%2DBK%2D135  

http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/publication-details,3169.html?pub_id=IDB%2DBK%2D135
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tanto el gobierno como la oposición deberían poder acordar que la regla debería ser 

suspendida. 

Estos ejemplos indican la importancia de sincronizar entre sí las distintas piezas del 

proceso de formulación de políticas. Esto será así en cualquier tipo de constitución que 

el país decida implementar. 

Fuente de información: 

http://blogs.iadb.org/Ideasquecuentan/2016/12/28/disciplina-fiscal-pueden-ayudar-las-constituciones/  

Hacer un mejor  uso de  las iniciativas fiscales  para 

escapar de la trampa del bajo crecimiento (OCDE) 

El 28 de noviembre de 2016, en el marco de la presentación de las Perspectivas 

económicas globales número 100 (Global Economic Outlook37), la Organización para 

la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) afirma que para impulsar la 

economía global y sacarla de la trampa actual de bajo crecimiento, se requiere 

establecer iniciativas fiscales expansionistas y mantener la apertura del comercio38. 

“La economía global tiene una perspectiva de crecimiento ligeramente mayor, después 

de un período de cinco años de resultados desalentadoramente débiles”, afirmó el 

Secretario General de la OCDE39, durante la presentación de las Perspectivas40. “En el 

actual contexto de bajas tasas de interés, los responsables de la formulación de políticas 

públicas tienen una oportunidad única de hacer un uso más activo de palancas fiscales 

para impulsar el crecimiento y reducir la desigualdad, sin comprometer los niveles de 

deuda pública y los instamos a hacerlo”, sostuvo. 

                                                           
37 http://www.oecd.org/economy/outlook/economicoutlook.htm  
38 Para tener acceso al webcast de la conferencia de prensa del Secretario General de la OCDE y de la Economista 

en Jefe visite: http://oecdtv.webtv-solution.com/embed/3342/en 
39 http://www.oecd.org/economy/launch-of-the-oecd-economic-outlook-november-2016.htm  
40 http://www.oecd.org/eco/outlook/Escaping-the-low-growth-trap-press-handout-summary-of-projections-

oecd-economic-outlook-november-2016.pdf  

http://blogs.iadb.org/Ideasquecuentan/2016/12/28/disciplina-fiscal-pueden-ayudar-las-constituciones/
http://www.oecd.org/economy/outlook/economicoutlook.htm
http://oecdtv.webtv-solution.com/embed/3342/en
http://www.oecd.org/economy/launch-of-the-oecd-economic-outlook-november-2016.htm
http://www.oecd.org/eco/outlook/Escaping-the-low-growth-trap-press-handout-summary-of-projections-oecd-economic-outlook-november-2016.pdf
http://www.oecd.org/eco/outlook/Escaping-the-low-growth-trap-press-handout-summary-of-projections-oecd-economic-outlook-november-2016.pdf
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De conformidad con los datos porporcionados por las Perspectivas, entre las principales 

economías avanzadas, se espera que la actividad se acelere en Estados Unidos de 

Norteamérica, debido a una supuesta flexibilización de la política fiscal; se proyecta 

que su economía crezca 2.3% en 2017 y 3% en 2018. La zona euro crecerá a una tasa 

de 1.6% en 2017 y de 1.7% en 2018. En Japón se proyecta un crecimiento de 1% en 

2017 y de 0.8% en 2018. El crecimiento de los 35 países de la OCDE se proyecta en un 

2% en 2017 y 2.3% en 2018. En la publicación se estima que iniciativas de gasto público 

bien focalizadas podrían catalizar la actividad económica privada y apoyar a la 

economía global a salir de la trampa de bajo crecimiento. El cambio en el curso o 

proyectado de la postura fiscal en una serie de grandes economías explica gran parte 

del modesto aumento del crecimiento mundial, que se estima en 3.3% para 2017 y de 

3.6% para 2018. 

LA RECUPERACIÓN MUNDIAL PODRÍA GANAR ALGO DE VIGOR 

(ZONA OCDE, A MENOS QUE SE INDIQUE LO CONTRARIO) 

-Cifras en por ciento- 

País, región/rubro 

Promedio 

2004-

2013 

2014 2015 2016 2017 2018 

Cuarto trimestre 

de: 

2016 2017 2018 

Crecimiento real del PIB 1/          

  Mundo 2/ 3.9 3.3 3.1 2.9 3.3 3.6 3.2 3.4 3.7 

  OCDE 2/,7/ 1.6 1.9 2.1 1.7 2.0 2.3 1.8 2.1 2.3 

    Estados Unidos de N. 1.6 2.4 2.6 1.5 2.3 3.0 1.8 2.5 2.9 

    Área Euro 7/ 0.8 1.2 1.5 1.7 1.6 1.7 1.6 1.6 1.7 

    Japón 0.8 0.0 0.6 0.8 1.0 0.8 1.5 0.8 0.9 

  Países que no son de OCDE 2/ 6.6 4.6 3.8 4.0 4.5 4.6 4.3 4.5 4.7 

    China 10.3 7.3 6.9 6.7 6.4 6.1 6.8 6.1 6.1 

Brecha del producto 3/ -0.5 -2.1 -1.5 -1.4 -0.9 0.0    

Tasa de desempleo 4/ 7.1 7.4 6.8 6.3 6.1 6.0 6.2 6.1 5.9 

Inflación 1/, 5/ 2.0 1.6 0.7 1.0 1.7 2.1 1.3 1.7 2.3 

Saldo fiscal 6/ -4.6 -3.5 -3.0 -3.1 -3.0 -2.9    

Crecimiento de comercio 

mundial real 1/ 
5.3 3.9 2.6 1.9 2.9 3.2 2.1 2.8 3.5 

1/ Cambios porcentuales; las últimas tres columnas muestran el aumento respecto al año anterior. 

2/ Cambio en las ponderaciones nominales del PIB, utilizando paridades de poder adquisitivo. 

3/ Como porcentaje del PIB potencial. 

4/ Como porcentaje de la fuerza laboral. 

5/ Deflactor del consumo privado. 

6/ Como porcentaje del PIB. 

7/ El crecimiento de Irlanda para 2015 fue calculado utilizando el valor añadido bruto a precios constantes, 

se excluyen los sectores dominados por empresas multinacionales de propiedad extranjera. 

FUENTE: OECD Economic Outlook 100 database. http://dx.doi.org/10.1787/888933438659 

 

http://dx.doi.org/10.1787/888933438659
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Debido al reajuste continuo de China, se espera que el crecimiento siga flotando hacia 

abajo, a 6.4% en 2017 y 6.1% en 2018. Se espera que las tasas de crecimiento de India 

se sostengan en más de 7.5% durante el período 2017-2018, pero muchas economías de 

mercado emergentes continuarán creciendo a un ritmo más lento. Se espera que la 

profunda recesión de Brasil termine en 2017, después de lo cual la economía crecerá a 

una tasa de 1.2% en 2018. 

CRECIMIENTO REAL DEL PIB1/ PARA 

LOS PAÍSES QUE INTEGRAN EL G20 

-Cifras en porcentaje- 
 2015 2016 2017 2018 

Mundo2/ 3.1 2.9 3.3 3.6 

Argentina 2.5 -1.7 2.9 3.4 

Australia 2.4 2.7 2.6 3.1 

Alemania 1.5 1.7 1.7 1.7 

Área Euro 3/ 1.5 1.7 1.6 1.7 

Brasil -3.9 -3.4 0.0 1.2 

Canadá 1.1 1.2 2.1 2.3 

China 6.9 6.7 6.4 6.1 

España 3.2 3.2 2.3 2.2 

Estados Unidos de Norteamérica 2.6 1.5 2.3 3.0 

Francia 1.2 1.2 1.3 1.6 

India 4/ 7.6 7.4 7.6 7.7 

Indonesia 4.8 5.0 5.1 5.3 

Italia 0.6 0.8 0.9 1.0 

Japón 0.6 0.8 1.0 0.8 

México 2.5 2.2 2.3 2.4 

República de Corea 2.6 2.7 2.6 3.0 

Reino Unido 2.2 2.0 1.2 1.0 

Rusia -3.7 -0.8 0.8 1.0 

Sudáfrica 1.3 0.4 1.1 1.7 

Turquía 4.0 2.9 3.3 3.8 

Países que forman parte de OCDE 2/, 3/ 2.1 1.7 2.0 2.3 

Países que no forman parte de OCDE 2/ 3.8 4.0 4.5 4.6 

Crecimiento real del comercio mundial 2.6 1.9 2.9 3.2 

1/ Incremento anual. 

2/ Cambio en las ponderaciones nominales del PIB, utilizando paridades de poder 

adquisitivo. 

3/ El crecimiento de Irlanda para 2015 fue calculado utilizando el valor añadido 

bruto a precios constantes, se excluyen los sectores dominados por empresas 

multinacionales de propiedad extranjera. 

4/ El año fiscal inicia en abril. 

FUENTE: OECD, Economic Outlook N° 100, comunicado de prensa. 

Las Perspectivas centran la atención en condiciones que abren una “ventana de 

oportunidad” para establecer nuevas iniciativas fiscales, ya que la política monetaria 



Condiciones Generales de la Economía  347 

extraordinariamente flexible generó tasas de interés muy bajas y creó espacio fiscal. En 

la mayoría de los países podría financiarse durante varios años un aumento anual 

proyectado del gasto público de 0.05% del PIB, sin incrementar la relación deuda-PIB 

en el mediano plazo. De acuerdo con las Perspectivas, combinar esta iniciativa con 

reformas estructurales, y actuar en todos los países de forma colectiva, estimularía su 

impacto. 

“No se trata de un cheque en blanco para los gobiernos”, comenta el Secretario General 

de la OCDE. “La OCDE hace un llamado para utilizar la política fiscal de forma más 

inteligente, con un gasto orientado a áreas que impulsen el crecimiento, como 

inversiones en infraestructura de alta calidad, innovación, educación y competencias, 

lo cual provoca también que el crecimiento resulte más incluyente.” 

En las Perspectivas Económicas Globales se identifican diversos riesgos financieros en 

los que la volatilidad en las tasas de cambio y el flujo de capitales, aunados a las 

distorsiones en precios, exponen la vulnerabilidad de los balances generales 

corporativos, en particular en mercados emergentes, y presentan un reto a la 

rentabilidad de las instituciones bancarias y la estabilidad a largo plazo de los planes de 

pensiones en economías avanzadas. 

Al aumentar el proteccionismo se podría correr el riesgo de deteriorar el ya débil 

crecimiento del comercio global. 

“El proteccionismo y las inevitables represalias comerciales contrarrestarían gran parte 

de los efectos positivos de las iniciativas fiscales propuestas sobre el crecimiento 

interno y el crecimiento global”, mencionó la Economista en Jefe de la OCDE. “Podrían 

también aumentar los precios, poner en peligro los estándares de vida y dejar a los 

países en una peor situación fiscal. El proteccionismo comercial tal vez proteja algunos 

empleos, pero empeorará las perspectivas y reducirá el bienestar de muchos otros.” 
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A través de las Perspectivas, la OCDE insta a los gobiernos a evitar prácticas 

proteccionistas y los alienta a instrumentar paquetes de políticas estructurales que creen 

más oportunidades de empleo, aumenten el dinamismo empresarial, promuevan la 

reubicación exitosa y mejoren políticas, para así garantizar que las ganancias obtenidas 

por el comercio sean compartidas por todos. 

1. El caso México41 

La actividad económica ha mostrado resistencia ante la fuerte caída de los precios del 

petróleo, el débil crecimiento del comercio mundial y el endurecimiento de la política 

monetaria en Estados Unidos de Norteamérica42. La demanda interna sigue siendo el 

principal motor de la actividad económica, apoyada por las recientes reformas 

estructurales que han reducido los precios al consumo, notablemente de la electricidad 

y de los servicios de telecomunicaciones. El crecimiento será contenido en 2017 y 2018, 

principalmente a través de la inversión y la confianza de consumidores, a raíz de la 

incertidumbre sobre la política futura en Estados Unidos de Norteamérica, aunque la 

economía podría beneficiarse de una mayor demanda de importaciones generadas por 

Estados Unidos de Norteamérica. 

La política macroeconómica se está volviendo más restrictiva. El Banco de México 

elevó la tasa de interés de referencia43 a fin de contrarrestar las presiones inflacionarias 

y mantener las expectativas de inflación ancladas en torno a la meta de inflación y más 

recientemente en respuesta a la mayor incertidumbre tras el resultado de las elecciones 

presidenciales en Estados Unidos de Norteamérica. Con el fin de cumplir con la 

trayectoria de consolidación y asegurar la sostenibilidad de la deuda, el presupuesto de 

2017 incluye recortes del gasto, con el objetivo de volver a un superávit primario. 

                                                           
41 http://www.oecd.org/eco/outlook/mexico-economic-forecast-summary.htm  
42 https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160921a.htm  
43 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf  

http://www.oecd.org/eco/outlook/mexico-economic-forecast-summary.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160921a.htm
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
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Hace dos años, el Gobierno estableció una trayectoria de consolidación para reducir el 

déficit presupuestario (medido por los requerimientos financieros del sector público) 

en 2 puntos porcentuales del PIB a lo largo de 4 años. No obstante, existe margen para 

reasignar el gasto y limitar aún más los beneficios fiscales para incrementar el gasto en 

programas que fomenten el crecimiento inclusivo de las familias mexicanas –tales 

como cuidado infantil, salud, reducción de la pobreza e infraestructura. 

Factores externos desfavorables frenan la actividad económica 

A pesar de haber recibido varios choques externos, la economía mexicana ha mantenido 

su resistencia. El contexto externo es difícil, con la economía mundial que permanece 

en una trampa de bajo crecimiento y expectativas pobres que deprimen el comercio, la 

inversión y los salarios. Los factores adversos específicos para México incluyen el 

colapso de los precios del petróleo, que redujo los ingresos del gobierno, los recortes 

en las inversiones en el sector energético, y la fuerte depreciación del peso mexicano a 

raíz de las expectativas del mercado de una política más restrictiva de la Reserva 

Federal de Estados Unidos de Norteamérica y la incertidumbre sobre la política en 

Estados Unidos de Norteamérica. 

 

MÉXICO

FUENTE: OCDE, Base de datos de perspectivas económicas 100; y Banxico.
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MÉXICO: DEMANDA, PRODUCCIÓN Y PRECIOS 
 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Precios 
corrientes 

en miles de 

millones de 

pesos 

Cambio porcentual, volumen 

-Precios de 2008 

PIB a precios de mercado 16 114.5 2.2 2.5 2.2 2.3 2.4 

    Consumo privado 11 048.0 1.8 3.1 2.8 2.4 2.4 

   Consumo del Gobierno 1 962.5 2.1 2.4 0.6 -0.1 0.0 

   Formación de capital fijo bruto 3 400.7 2.8 3.9 2.0 1.9 2.2 

   Demanda final interna 16 411.2 2.0 3.2 2.4 2.0 2.1 

      Acumulación de existencias 1/ -150.9 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 

   Demanda interna total 16 260.3 2.1 3.1 2.4 2.1 2.1 

   Exportaciones de bienes y servicios 5 119.4 6.9 9.1 2.6 4.3 4.9 

   Importaciones de bienes y servicios 5 265.2 5.9 5.1 3.2 3.9 4.1 

      Exportaciones netas 1/ -145.7 0.3 1.2 -0.3 0.1 0.2 

Partidas informativas       

   Deflactor del PIB — 4.7 2.5 3.7 3.3 3.2 

   Índice de precios al consumidor — 4.0 2.7 2.8 3.5 3.6 

   Deflactor de consumo privado — 4.2 4.0 3.7 3.6 3.7 

   Tasa de desempleo 2/ — 4.8 4.3 3.9 4.1 4.1 

   Requerimientos financieros del sector 

público 3/, 4/ 

— 
-4.6 -4.1 -3.0 -2.9 -2.5 

   Saldo de la cuenta corriente 4/ — -2.0 -2.9 -3.5 -3.4 -3.1 

1/ Contribuciones a los cambios en el PIB real, monto real en la primera columna. 

2/ Con base en la Encuesta Nacional de Empleo. 

3/ Gobierno central y empresas públicas. 

4/ Como porcentaje del PIB. 

FUENTE: OECD Economic Outlook 100, database. 

 

La demanda interna sigue siendo el principal motor del crecimiento, gracias a la fuerte 

expansión del crédito en combinación con aumentos en los salarios reales, el empleo y 

las remesas del exterior. El desempleo se mantiene bajo. La fuerte depreciación del 

peso ha aumentado aún más la competitividad de las exportaciones mexicanas no 

petroleras, con las presiones inflacionarias asociadas contrarrestadas por la reducción 

de precios de diversos servicios, resultado de la reforma. 

El Gobierno está en vías de cumplir su objetivo de déficit de los requerimientos 

financieros del sector público (RFSP). El déficit se redujo en 1.1% del PIB de 2015 a 

2016, aunque esto refleja en gran medida la recepción del remanente de operación del 

Banco Central. La pérdida de ingresos presupuestarios tras el colapso de los precios 



Condiciones Generales de la Economía  351 

mundiales del petróleo representó un desafío y una oportunidad para México, que 

enfrentó con éxito mediante la implementación de una reforma para aumentar los 

impuestos en 3% del PIB desde 2014, reduciendo así, significativamente, la 

dependencia fiscal en el petróleo. El Banco Central ha aumentado su tasa de interés 

objetivo en 225 puntos base hasta situarse en 5.25% desde finales de 2015 con el fin de 

contrarrestar las presiones inflacionarias resultantes de la significativa depreciación del 

peso y mantener las expectativas de inflación ancladas en torno a la meta de 3 por 

ciento. 

Las reformas están dando fruto y deben continuar 

Hay indicios de los primeros beneficios de las reformas estructurales, especialmente en 

cuanto al crecimiento de la productividad, que ha aumentado recientemente. La apertura 

comercial, la inversión extranjera directa, la integración en las cadenas de valor 

mundiales y los incentivos para introducir tecnologías innovadoras han favorecido 

determinadas actividades, como la producción automovilística. Sin embargo, muchas 

otras actividades se han quedado rezagadas y es necesario hacer más para motivar a las 

personas a participar en el mercado de trabajo formal, al tiempo que se garantiza un 

equilibrio satisfactorio entre vida personal y laboral, y se dota a los trabajadores con las 

capacidades necesarias para ser productivos. Son necesarias reformas adicionales para 

resolver la asignación ineficiente de recursos productivos, debida a regulaciones locales 

excesivamente estrictas, instituciones legales débiles, altos índices de corrupción y una 

inclusión financiera insuficiente. Las reformas deben también tener como objetivo 

erradicar la pobreza extrema, reducir la desigualdad de ingresos y la informalidad, 

aumentar la participación de las mujeres en el mercado laboral y fomentar prácticas 

empresariales más responsables. 
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Las perspectivas están ligadas a los acontecimientos externos 

Pese a beneficiarse de una mayor demanda de importaciones en Estados Unidos de 

Norteamérica, se prevé que la expansión de la economía mexicana se vea afectada por 

incertidumbres respecto a las políticas generadas en Estados Unidos de Norteamérica. 

Sin embargo, la economía seguirá beneficiándose de un tipo de cambio competitivo, 

una sólida expansión del crédito y mejoras continuas en el mercado de trabajo con el 

apoyo de las reformas estructurales del Gobierno y un entorno de baja inflación. Por 

otra parte, la disminución en la producción de petróleo y los recortes del gasto público 

pesan sobre la economía. 

Los riesgos asociados a estas proyecciones incluyen incertidumbres sobre las políticas 

externas, reducciones adicionales en la producción de petróleo y una confianza 

empresarial e inversión privada más débiles. Por el contrario, un aumento en los precios 

del petróleo podría favorecer tanto el déficit de cuenta corriente como fiscal. En el 

ámbito interno, la plena implementación de las reformas estructurales, en particular en 

educación, es clave para impulsar el crecimiento a largo plazo. 

Fuente de información: 

http://www.oecd.org/centrodemexico/medios/ocde-perspectivas-economicas-globales.htm  

http://www.oecd.org/eco/outlook/OECD-Economic-Outlook-June-2016-evolucion-economica-reciente-

mexico.pdf  

Fuente del primer cuadro: 

http://www.oecd.org/eco/outlook/general-assessment-of-the-macroeconomic-situation-oecd-economic-outlook-

november-2016.pdf y http://dx.doi.org/10.1787/888933438659  

Fuente del segundo cuadro: 

http://www.oecd.org/eco/outlook/Escaping-the-low-growth-trap-press-handout-summary-of-projections-oecd-

economic-outlook-november-2016.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160921a.htm  

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20160921.htm  

http://www.oecd.org/economy/launch-of-the-oecd-economic-outlook-november-2016.htm  

http://www.oecd.org/eco/outlook/mexico-economic-forecast-summary.htm  

www.oecd.org/economy/economicoutlook  

 

 

http://www.oecd.org/centrodemexico/medios/ocde-perspectivas-economicas-globales.htm
http://www.oecd.org/eco/outlook/OECD-Economic-Outlook-June-2016-evolucion-economica-reciente-mexico.pdf
http://www.oecd.org/eco/outlook/OECD-Economic-Outlook-June-2016-evolucion-economica-reciente-mexico.pdf
http://www.oecd.org/eco/outlook/general-assessment-of-the-macroeconomic-situation-oecd-economic-outlook-november-2016.pdf
http://www.oecd.org/eco/outlook/general-assessment-of-the-macroeconomic-situation-oecd-economic-outlook-november-2016.pdf
http://dx.doi.org/10.1787/888933438659
http://www.oecd.org/eco/outlook/Escaping-the-low-growth-trap-press-handout-summary-of-projections-oecd-economic-outlook-november-2016.pdf
http://www.oecd.org/eco/outlook/Escaping-the-low-growth-trap-press-handout-summary-of-projections-oecd-economic-outlook-november-2016.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160921a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20160921.htm
http://www.oecd.org/economy/launch-of-the-oecd-economic-outlook-november-2016.htm
http://www.oecd.org/eco/outlook/mexico-economic-forecast-summary.htm
http://www.oecd.org/economy/economicoutlook
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Shocks al bolsillo (FMI) 

En diciembre de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó en su revista 

trimestral de Finanzas y Desarrollo (F&D) el artículo Shocks al bolsillo. A 

continuación se presenta el contenido. 

Una tarea fundamental del gobierno dentro de la gestión de las finanzas públicas 

consiste en prever la evolución del ingreso, los gastos, los déficit presupuestarios y la 

deuda pública. Armados de ese conocimiento, las autoridades pueden determinar si se 

precisan cambios en la política impositiva y del gasto para mantener la estabilidad 

económica general.  

Sin embargo, la experiencia reciente indica que las finanzas públicas no suelen 

evolucionar de la manera esperada. Muchas veces, los déficit presupuestarios y los 

aumentos importantes de la deuda pública provocados por sucesos adversos son 

mayores que lo previsto. Dicho de otro modo, las finanzas públicas pueden sufrir 

“riesgos fiscales”, es decir, acontecimientos que desvíen los resultados fiscales de las 

expectativas y pronósticos. Puede tratarse de acontecimientos macroeconómicos 

inesperados (como una desaceleración de la actividad económica) o de la 

materialización de “pasivos contingentes”: obligaciones activadas por un suceso 

incierto. Estos pasivos pueden ser explícitos, de carácter jurídico (como las garantías 

públicas para préstamos agrícolas en caso de una mala cosecha), o implícitos, en los 

que el público considera que hay una responsabilidad del gobierno no pautada por la 

ley (por ejemplo, rescatar bancos tras una crisis financiera).  

Para evitar cuantiosos aumentos imprevistos de su deuda pública que hagan peligrar su 

política fiscal, es crucial que los países comprendan mejor los riesgos fiscales y su 

posible gestión.  
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Riesgos fiscales  

A fin de analizar la magnitud y la naturaleza de los riesgos fiscales que enfrentan los 

países, el FMI realizó un amplio estudio (2016) de los “shocks” fiscales —es decir, del 

punto en el que los riesgos fiscales se vuelven realidad y afectan las finanzas públicas— 

de la deuda pública en 80 países en el último cuarto de siglo. El estudio confirmó que 

los shocks fiscales son grandes y frecuentes: en promedio, los países sufren un shock 

adverso del 6% del PIB cada 12 años y un shock fuerte —que les cuesta más del 9% 

del PIB— cada 18 años (véase gráfica siguiente). Dado que esas cifras no son más que 

promedios, la magnitud y frecuencia de los shocks puede variar significativamente entre 

países.  

LA REALIDAD SUJETA A RIESGOS  

Con frecuencia ocurren shocks fiscales onerosos, como los 

desastres naturales, las recesiones y los rescates del sector 

bancario 

-Probabilidad de ocurrencia de un costo fiscal en un 

período dado de 10 años, porcentaje- 

 
Nota: APP = Asociación público-privada. “Corporativo” se refiere a 

entidades privadas no financieras. “Subnacional” se refiere a 

gobiernos por debajo del nivel nacional e incluye a los estados, 

provincias y ciudades. Los datos abarcan 80 economías 

avanzadas y de mercados emergentes desde 1990 a 2014. 

FUENTE: Bova et al. (2016) y cálculos de los autores. 

 

Los shocks fiscales tienen varias causas. Las más dañinas son las caídas bruscas del 

crecimiento económico (shocks macroeconómicos) y los rescates del sector financiero, 

con un promedio cercano al 9% del PIB por suceso. Pero las demandas jurídicas contra 
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el gobierno, los rescates de empresas estatales en dificultades y los reclamos de 

gobiernos subnacionales (provincias, estados o ciudades) también tienen grandes costos 

fiscales, de alrededor del 8 y el 3.5% del PIB respectivamente. Y si bien los desastres 

naturales, en promedio, cuestan alrededor del 1.5% del PIB, son más frecuentes, y su 

impacto es mucho mayor en los países propensos a ellos. En algunos casos, los costos 

fiscales han sido considerablemente mayores, como después del terremoto de 

Canterbury, Nueva Zelanda, en 2010, y el Gran Terremoto de la Costa Oeste de Japón, 

en 2011, que costaron cerca del 5% del PIB y 4% del PIB respectivamente. Más allá de 

los shocks macroeconómicos, la mayoría de los shocks fiscales se originan en pasivos 

contingentes implícitos, no explícitos.  

A pesar de la frecuencia y el costo de los riesgos fiscales, no se los conoce ni se los 

gestiona bien. Por ejemplo, solo alrededor de un cuarto de los países encuestados 

publican balances (con detalle de activos y pasivos), y en muchos casos son 

incompletos. Algo menos de un tercio publica estimaciones cuantitativas del impacto 

de distintos cambios en las variables macroeconómicas principales —como el tipo de 

cambio y la inflación— en las finanzas públicas, y menos de un quinto publica 

declaraciones cuantificadas de sus pasivos contingentes.  

Prácticas óptimas  

Los países deberían conocer más cabalmente sus exposiciones fiscales y poner en 

marcha estrategias integrales para gestionarlas. Esto implica un proceso en cuatro 

etapas: identificar las fuentes de riesgo fiscal y evaluar su impacto potencial en las 

finanzas públicas; determinar si corresponde tomar medidas para reducir la exposición 

fiscal; decidir si debe asignarse presupuesto a riesgos que no pueden mitigarse, y 

determinar si se requiere un mayor margen de precaución (en forma de una deuda 

pública más baja) para atender los riesgos que no pueden mitigarse ni recibir 

presupuesto. El margen de precaución más alto puede permitir a los países absorber la 
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mayoría de los shocks adversos de las finanzas públicas sin necesidad de elevar la deuda 

a niveles excesivos.  

Identificar y cuantificar los riesgos fiscales: Este paso consiste en asignar un número a 

su magnitud y, de ser posible, estimar su probabilidad. Por ejemplo, Chile, Colombia y 

Perú realizan simulaciones para estimar los pasivos contingentes asociados con los 

ingresos mínimos garantizados para contratistas privados en el marco de acuerdos de 

asociación público-privada.  

Suecia utiliza datos sobre precios de mercado y de opciones de compra, y simulaciones, 

para estimar los precios garantizados. Aun cuando no es posible cuantificarlos, los 

riesgos pueden clasificarse en categorías (como probables, posibles y remotos) sobre la 

base de consideraciones acerca de su probabilidad.  

Mitigar los riesgos fiscales: La gran variedad de shocks que puede sufrir un país implica 

que no existe una única solución que permita resguardar las finanzas públicas, sino que 

deben emplearse diversos instrumentos. La elección de cada uno dependerá de la 

naturaleza del riesgo, de los costos y beneficios de mitigarlo o adaptarse a él, y de la 

capacidad institucional. Las medidas de mitigación pueden consistir en controles 

directos y límites a la exposición fiscal. Por ejemplo, Islandia limita el nivel de deuda 

que pueden acumular los gobiernos subnacionales y Hungría restringe la emisión de 

garantías nuevas. También pueden instaurarse regulaciones o incentivos para reducir 

comportamientos arriesgados (muchos países, por ejemplo, exigen a los bancos 

mantener reservas de capital para cubrirse de pérdidas; Suecia cobra tarifas asociadas a 

riesgos a los beneficiarios de garantías públicas). En algunos casos, los riesgos pueden 

transferirse a terceros: por ejemplo, adquiriendo un seguro (como hace Turquía para 

casos de desastre natural). Los gobiernos de los países cuyo ingreso nacional depende 

de las materias primas también pueden adoptar instrumentos de cobertura para fijar el 

precio de venta con anticipación y así protegerse de caídas en los precios. Los bonos de 
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México para catástrofes son otro modo de transferir a inversionistas el riesgo de ciertos 

desastres naturales. En caso de una catástrofe específica, los inversionistas condonan la 

deuda pública mexicana. Si la catástrofe no ocurre, el gobierno continúa pagando 

principal e interés, como con cualquier otro bono.  

Provisiones presupuestarias: Las autoridades deberían incorporar en el presupuesto los 

costos previstos de los riesgos más probables (como los créditos garantizados en 

Estados Unidos de Norteamérica y los préstamos estudiantiles incumplidos en 

Australia), crear un presupuesto de contingencia para riesgos moderados y posibles 

(como los desastres naturales en Filipinas), y considerar la posibilidad de reservar 

activos financieros para la eventualidad de que se materialicen riesgos mayores (como 

el fondo de estabilización de Chile, que acumula dinero cuando los ingresos 

provenientes del cobre son altos).  

Adaptarse a riesgos residuales: Algunos riesgos pueden ser demasiado grandes para 

cubrirse, demasiado costosos de mitigar, o sencillamente no conocerse con precisión. 

Por ejemplo, algunos sucesos remotos (como los desastres naturales que ocurren cada 

100 años) pueden ser demasiado costosos de asegurar, o los mercados de países con 

gran exposición a las materias primas pueden no ser suficientemente líquidos o 

profundos para permitirles cubrirse por completo contra el riesgo de una caída en sus 

precios. Los gobiernos deben tomar en cuenta esos riesgos al fijar metas a largo plazo 

para la deuda pública a fin de mantener un margen de seguridad y aun así permanecer 

dentro de los niveles de deuda definidos por sus reglas fiscales. Para tener una idea del 

margen necesario, conviene examinar las consecuencias de posibles fluctuaciones de 

las variables macroeconómicas y fiscales para la trayectoria de la deuda pública. Puesto 

que esas variables no pueden predecirse con certeza, los países pueden adoptar un 

abordaje probabilístico para prever la trayectoria de la deuda pública en el marco de la 

gestión del riesgo fiscal (véase recuadro).  



358 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

 

Elaborar proyecciones en tiempos inciertos 

La mayoría de proyecciones fiscales suelen partir de un escenario de referencia con 

determinados supuestos macroeconómicos, por ejemplo, sobre el crecimiento 

económico. Si la realidad difiere de esos supuestos, las finanzas públicas se verán 

afectadas. Para tener una idea clara de los posibles resultados, conviene usar 

gráficos en abanico, con distintas probabilidades para la trayectoria de la relación 

deuda-PIB desde el punto de partida. Las probabilidades se obtienen mediante 

estimaciones econométricas de la relación entre distintas variables 

macroeconómicas y reacciones pasadas de la política fiscal a cambios similares. En 

general, en los países donde más fluctúan las variables macroeconómicas y fiscales, 

el rango de resultados posibles es más amplio y hay más incertidumbre.  

Esta información puede ser útil para que los países gestionen su riesgo fiscal. En la 

gráfica, por ejemplo, en un país cuya regla fiscal limita la deuda al 60% del PIB, la 

relación inicial deuda-PIB es de alrededor del 40%. En la proyección de referencia, 

se supone que esa relación permanece más o menos estable durante los seis años 

siguientes. Sobre la base de esa proyección, parece obvio que el país podrá 

mantenerse por debajo de ese tope del 60%. Sin embargo, por la variabilidad pasada 

del entorno económico general y su efecto en los resultados fiscales, hay una 

probabilidad del 15% de que la relación deuda-PIB supere el tope en seis años. Las 

autoridades pueden usar esa información para decidir si necesitan reducir su 

coeficiente actual del 40% para garantizar que el país tenga el margen de seguridad 

necesario a fin de permanecer por debajo del tope, tomando en cuenta sus 

prioridades y su disposición a arriesgarse a superar el tope de deuda. 
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PERSPECTIVAS DE LA DEUDA  

La potencialidad de amplios márgenes en los niveles 

futuros de deuda ocurre en los países que experimentan 

grandes fluctuaciones en sus variables macroeconómicas 

(como el crecimiento económico) y las políticas fiscales  

-Deuda, como porcentaje del PIB- 

 
Nota: En este ejemplo, el país de mercado emergente tiene un límite 

del 60% del PIB para su deuda pública y, en el año base, tuvo 

una deuda pública equivalente al 40% del PIB. En el sexto 

año, sin embargo, puede haber muy diversos resultados de 

deuda (que puede incluso superar el 60%), dada la 

incertidumbre sobre acontecimientos futuros del entorno 

económico general y las políticas fiscales. 

FUENTE: Cálculos de los autores. 
 

 

Además, los países deben formular enfoques más sofisticados e integrados para analizar 

los riesgos fiscales. Los gobiernos deben emplear las herramientas convencionales de 

análisis de riesgos, que suelen hacer foco en el impacto de shocks plausibles y discretos, 

y someter las finanzas públicas a pruebas periódicas de tensión fiscal similares a las 

que se utilizan para sondear la robustez del sistema bancario. Esto permitiría a las 

autoridades evaluar las consecuencias de diversos tipos de shocks de las principales 

variables macroeconómicas, como las tasas de interés, el tipo de cambio y los precios 

de las viviendas. Las autoridades deberían tomar en cuenta la interacción entre los 

shocks y la materialización de pasivos contingentes relacionados, y sus efectos para la 

liquidez, sostenibilidad y solvencia públicas. Por ejemplo, las pruebas de tensión fiscal 

podrían hacerse con escenarios similares a lo ocurrido durante la crisis financiera 

mundial, cuando las finanzas públicas sufrieron los efectos combinados de una crisis 
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financiera y de la vivienda, y una brusca desaceleración económica. En semejante 

constelación de shocks, el gasto en el entramado de seguridad social puede 

incrementarse drásticamente al tiempo que caen en picada el ingreso nacional y, por 

consiguiente, la recaudación impositiva.  

Al diseñar estrategias de gestión del riesgo fiscal, los gobiernos también deben tomar 

en cuenta los costos de mitigarlo. Este análisis debe basarse en datos sobre su 

probabilidad, sus consecuencias macroeconómicas y las preferencias de la sociedad. 

Algunos países pueden preferir programas de gastos con beneficios a corto plazo para 

la población (como inversión pública), al aprovisionamiento de fondos para costear las 

consecuencias de posibles desastres naturales. Y, en algunos casos, puede no ser 

conveniente eliminar todos los riesgos. Por ejemplo, acabar con todo el riesgo del 

sistema financiero podría exigir seguros de depósitos y requisitos de capital que 

ahogarían el crédito y el crecimiento económico.  

Distintas prioridades  

Las iniciativas para mejorar el análisis y la gestión del riesgo fiscal deben tomar en 

cuenta la capacidad de cada país de manejar un análisis sofisticado de supervisión y 

cuantitativo de sus riesgos fiscales.  

Por ejemplo, los países con capacidad limitada en esa área deberían proponerse antes 

que nada generar balances financieros elementales, formular reglas generales para la 

sensibilidad de las finanzas públicas a las principales variables macroeconómicas, y 

conocer mejor y divulgar sus pasivos contingentes más grandes. Los países de mayor 

capacidad pueden apuntar a revelar la magnitud y probabilidad de sus pasivos 

contingentes, y a efectuar pruebas de tensión para estimar su exposición a sucesos 

extremos.  



Condiciones Generales de la Economía  361 

Las estrategias de mitigación del riesgo fiscal también deben adaptarse a la capacidad. 

Los países de menor capacidad deben buscar limitar su exposición a garantías, 

asociaciones público-privadas y otros pasivos contingentes explícitos por medio de 

controles directos y limitaciones. Los países de mayor capacidad pueden aprovechar 

mejor la normativa, los incentivos y los instrumentos de transferencia de riesgo, y 

reconocer y gestionar cualquier exposición a riesgo que subsista en sus presupuestos y 

planes fiscales. 

Fuente de información: 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/clements.pdf  

 

 

  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/clements.pdf
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SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO 

Por  qué   se  dan   movimientos  en  los 

mercados financieros y cómo impactan 

en mi cuenta AFORE (Consar) 

El 30 de noviembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) publicó el artículo “Por qué se dan movimientos en los mercados financieros 

y cómo impactan en mi cuenta AFORE”. A continuación se presentan los detalles. 

Educación financiera  

Los recursos en mi cuenta de ahorro para el retiro administrados por una 

Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE) constituyen una inversión 

financiera de mi propiedad. Las AFORE cuentan con sociedades especializadas de 

inversión que se conocen como SIEFORE (Sociedades de inversión especializadas en 

fondos para el retiro) para invertir esos recursos. Su principal característica es que 

invierten mi ahorro en diversos activos financieros que predominantemente tienen 

plazos de vencimiento de mediano y largo plazo. ¿Por qué?, los ahorros administrados 

por las AFORE permanecerán invertidos por muchos años hasta la fase de mi retiro 

laboral por lo que requieren alternativas de inversión con ese horizonte de vencimiento. 

Por eso hay que recalcar que las inversiones que llevan a cabo las SIEFORE no son de 

corto plazo (del tipo pagaré o cuenta de ahorro bancario), sino inversiones a 10, 20 y 

30 años.  

Esta visión se refuerza con el hecho de que aproximadamente el 79% de los trabajadores 

en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) cuentan con menos de 50 años y les faltan 

por lo menos 16 años para alcanzar la edad requerida para el retiro y utilizar, por tanto, 

su ahorro para el final de su vida laboral.  
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Las SIEFORE invierten mi ahorro en diversas alternativas de inversión: valores del 

Gobierno (de renta fija), en instrumentos de renta variable (bolsas de valores nacionales 

e internacionales), en títulos que financian proyectos de infraestructura a nivel nacional 

y en bonos de empresas privadas. Es decir, en lenguaje técnico, se dice que mantienen 

una cartera de inversión diversificada (algunas AFORE más que otras).  

El valor de dichas inversiones puede cambiar a lo largo del tiempo al modificarse su 

precio. ¿Qué hace cambiar al precio (es decir al valor) de una inversión financiera? 

Típicamente son los movimientos de la demanda y oferta en los mercados, que a la vez 

están determinados por diversas circunstancias tales como: las condiciones 

macroeconómicas del país, las condiciones económicas globales, la situación política 

de un país, el clima de negocios, entre otros. Cuando el valor de una inversión se 

incrementa porque el precio subió, se dice que la inversión registró plusvalías. Al 

contrario, cuando desciende su valor, hablamos de una minusvalía en la inversión.  

 

Al igual que cualquier inversión financiera, a lo largo del tiempo, el saldo de mi cuenta 

para el retiro puede registrar plusvalías y minusvalías como reflejo de la evolución en 
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los mercados financieros. No obstante, los episodios de caída de valor, es decir, 

minusvalías en el saldo de mi cuenta AFORE suelen ser poco frecuentes y su duración 

tiende a ser temporal. La gráfica nos muestra que a lo largo de la existencia del SAR 

desde 1997, los meses de plusvalías rebasan por mucho los meses de minusvalías:  

El horizonte de inversiones de las SIEFORE es de largo plazo, por lo que las 

fluctuaciones en períodos de tiempo cortos no afectan el ahorro de los trabajadores. 

Las plusvalías netas, es decir, las plusvalías menos las minusvalías es lo que hace 

posible que mi saldo vaya creciendo en mi AFORE. Esto es muy ilustrativo en la 

siguiente gráfica. En ella se muestra el ejemplo real de un trabajador con un ingreso de 

5 salarios mínimos que se encuentra desde 1997 en el sistema de pensiones. Esta 

persona habría acumulado al cierre de septiembre 253 mil 563 pesos. De esta cantidad, 

53.3% (135 mil 241 pesos) corresponde a las aportaciones obligatorias que han 

realizado patrón, trabajador y gobierno y 46.6% (118 mil 322 pesos) a los rendimientos 

netos de comisiones. Es claro que los rendimientos de la inversión del saldo de ahorro 

muestran a lo largo del tiempo una tendencia ascendente. 
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¿Qué ha pasado recientemente?  

Desde la crisis de 2008, el precio de las SIEFORE fluctuó por los cambios en las tasas 

de interés. Sin embargo, los mercados financieros eventualmente se estabilizaron y 

dieron paso a un largo período de recuperación. Prueba de ello es que la plusvalía 

acumulada del cierre de 2008 hasta el cierre de octubre de 2016 (ya descontando las 

minusvalías registradas) asciende a 984 mil 668 millones de pesos.  

En este contexto, el resultado de la elección presidencial el pasado 8 de noviembre en 

Estados Unidos de Norteamérica agudizó el entorno internacional por demás complejo 

que se ha venido observando a lo largo de 2016. En particular, se ha observado una 

acentuada volatilidad financiera en los días subsecuentes a la elección. Para México, 

ello se ha traducido en una depreciación cambiaria mayor a la esperada previo a la 

elección, así como en tasas de interés en fuerte ascenso. Debido a esto último, la 

valuación de los portafolios de inversiones financieras sufre una caída, es decir, 

registran minusvalías. Ciertamente ello ha comenzado a impactar al valor de las 
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SIEFORE durante noviembre, y podría ser previsible que en este mes como un todo se 

registren minusvalías temporales en dichos portafolios.  

Dado que las carteras de las SIEFORE están compuestas por un elevado porcentaje de 

instrumentos gubernamentales, en su mayor parte con vencimientos de mediano y largo 

plazo (10 a 30 años), el alza en las tasas de interés puede ocasionar minusvalías 

transitorias durante los próximos meses. Adicionalmente, en diciembre pasado se creó 

la SB0, donde se invierten los recursos de trabajadores que cuenten con 63 años en 

adelante, es decir los que están próximos a pensionarse. Por lo mismo, la SB0 tiene un 

régimen de inversión conservador. 

 

Acciones CONSAR:  

Para salvaguardar los recursos para el retiro que los trabajadores poseen en sus cuentas 

individuales en las AFORE, la CONSAR tiene tres pilares para llevar a cabo una 

regulación y supervisión integral y efectiva de las SIEFORE:  
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a) El régimen de inversión (RI) más flexible y diferenciado por edad  

b) Normas y criterios prudenciales y de riesgos para una mejor gestión de las 

inversiones. 

c) Mecanismos de supervisión acordes a los movimientos de los mercados.  

Adicionalmente la CONSAR ha trabajado en cuatro frentes: 

 Fortalecimiento del gobierno corporativo de las AFORES para establecer un 

mejor balance entre los intereses de los trabajadores y los de las administradoras. 

 Fortalecimiento del capital humano de las AFORE establece la obligatoriedad 

de que todos los funcionarios que participen en el proceso de inversión se 

encuentren certificados. 

 Cambios al régimen de inversión para que provean a las AFORE de mejores 

herramientas defensivas ante ciclos de volatilidad. 

 Promover mejor desempeño de mediano y largo plazo de las AFORE con un 

amplio período del Indicador de Rendimiento Neto (IRN) de las SIEFORE de 

los ahorradores más jóvenes. Este conjunto de medidas, junto con las que ha 

venido adoptando la CONSAR en los últimos años, deberán redituar en un 

fortalecimiento del SAR. 

Conclusiones: 

A lo largo de 19 años, el Sistema de Ahorro para el Retiro ha probado ser una opción 

segura y rentable para sus más de 56 millones de ahorradores. Prueba de ello es que en 



368 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

este período se han generado plusvalías netas de minusvalías (y de comisiones) por        

1 mil 236.1 millones de pesos, lo que representa 44.4% del saldo del sistema.  

Una de las mejores estrategias para proteger el ahorro de los trabajadores y alcanzar 

mayores rendimientos es la diversificación financiera de carteras de inversión. Un 

portafolio más diversificado es más seguro pues distribuye más el riesgo. Es por ello 

que en los últimos años, la CONSAR ha promovido la diversificación de las inversiones 

mediante la ampliación del régimen de inversión.  

Nuestro ahorro para el retiro es de largo plazo y por ello debemos mantener siempre un 

horizonte de inversión alto. Los recursos invertidos en las SIEFORE serán requeridos 

al momento del retiro. Si nos centramos en los resultados de corto plazo, perderemos 

de vista el fin último que persigue el sistema de pensiones de cuentas individuales: 

ofrecer las mejores pensiones posibles a los ahorradores al momento de su retiro. 

Mientras no se retiren los recursos de las cuentas individuales, las volatilidades 

temporales de corto plazo terminarán siendo: episodios temporales que vistos en una 

tendencia de largo plazo resultarán menores. 
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Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/169876/Por_qu__se_dan_movimientos_en_los_mercados_f

inancieros_y_c_mo_impactan_en_mi_cuenta_AFORE.pdf 

Modalidades de retiro (Consar) 

El 24 de noviembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) presentó su Seminario especializado de alto nivel para medios de 

comunicación.  A continuación se presenta, “Modalidades de retiro”. 

1. Sistemas de pensiones y su financiamiento 

Sistemas de Pensiones 

Los sistemas de pensiones son un contrato social (acuerdo intergeneracional). 

 500

1 000

1 500

2 000

2 500

 d
ic

-9
7

 d
ic

-9
8

 d
ic

-9
9

 d
ic

-0
0

 d
ic

-0
1

 d
ic

-0
2

 d
ic

-0
3

 d
ic

-0
4

 d
ic

-0
5

 d
ic

-0
6

 d
ic

-0
7

 d
ic

-0
8

 d
ic

-0
9

 d
ic

-1
0

 d
ic

-1
1

 d
ic

-1
2

 d
ic

-1
3

 d
ic

-1
4

 d
ic

-1
5

o
ct

-1
6

Se han podido generar rendimientos netos de comisiones acumulados por más de 1 236.1 mil millones de

pesos, lo que representa 44.4% del saldo del sistema.
FUENTE: CONSAR.
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Nota:

Rendimientos netos de comisiones 

Aportaciones del período (acumulado del año)

Saldo inicial del año

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/169876/Por_qu__se_dan_movimientos_en_los_mercados_financieros_y_c_mo_impactan_en_mi_cuenta_AFORE.pdf
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 Todos tendremos necesidad de seguir consumiendo, a pesar de no tener fuerza u 

oportunidad de seguir trabajando. Este problema sólo se resuelve de dos maneras: 

i. Obtener una “promesa de la siguiente generación”, de que nos entregará 

parte de su producción futura. 

ii. “Acumular” nuestra producción de hoy, para consumirla mañana. 

 Para resolver este problema no existe un esquema ideal. 

 El diseño adecuado depende de las condiciones (restricciones) económicas y las 

capacidades administrativas que se posean, así como de los objetivos que se deseen 

alcanzar y la prioridad que se establezca entre ellos. 

Tipos de sistemas de pensiones 

Existen diversas formas de clasificar los sistemas de pensiones: 

Clasificación De que depende Tipo 

Tipo de acceso Quiénes tienen derecho 
Obligatorio, Ocupacional, 

Voluntario, Universal 

Tipo de patrocinador Quién financia / administra Público, Privado 

Esquema de fondeo Como se ahorra para pagar Reparto, Capitalización 

Relación entre beneficios y 

contribuciones 
 BD, CD, Nocional 

FUENTE: Consar. 
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Existe un falso debate para definir que sistema es mejor 

Sistema Ventajas Desventajas 

Reparto 
Permite redistribuir, combatir a 

la pobreza 

El equilibrio financiero puede estar en riesgo, 

distorsiona el mercado de trabajo (movilidad) 

Capitalización 
Financieramente sostenible, 

equitativo 

No redistribuye, problemas de baja cobertura, 

diseño basado en la racionalidad del consumidor 

(behavioural economics) 

FUENTE: Consar. 

 

La tendencia es diversificar fuentes de financiamiento en la vejez 

 

2. Pensiones en un Sistema de Contribución Definida  

¿Qué implicaciones tuvieron las reformas a los sistemas de pensiones en México? 

Con las reformas al IMSS (1997) e ISSSTE (2008), las pensiones migraron: 

 …de un Sistema de Beneficio Definido (BD) a un Sistema de Contribución Definida 

(CD): la pensión depende de (nivel, continuidad) las contribuciones. 

Pilar 0 Pilar 1 Pilar 2 Pilar 3

• Universidades publicas y

órganos autónomos

Gobiernos locales y municipales 

ISSFAM y sector paraestatal 

PEMEX

Banca de desarrollo

• Pensión para adultos mayores

(65 y más)

• Pensiones asistenciales en las  

entidades federativas

• •
•

Afiliados: IMSS,

e independientes

ISSSTE Plan privado de pensiones

Contribuciones 

voluntarias al SAR

•
•

•

•

• Empleados: IMSS y CFE

Pilar mandatorio: cuentas

individuales establecidas en

un plan de contribución.

Son planes de pensiones, de

empleo con activos

totalmente financiados.

Pilar mandatorio: plan

obligatorio de pensiones

públicas que se maneja con

contribuciones y, en

algunos casos, con reservas

financieras.

Pilar no contributivo:

pensión básica, con

financiamiento público;

puede ser universal o por

comprobación de medios.

Otorga un nivel mínimo

de protección.

Pilar voluntario: cuentas

individuales para el

retiro, incapacidad o

vejez, planes privados

ocupacionales o planes

personales de

instituciones financieras.

FUENTE: CONSAR.
Sistema nacional de pensiones en México
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— Genera mayor equidad y movilidad laboral (mujeres y trabajadores de bajos 

salarios). 

 

 …de reparto a capitalización: el ahorro es invertido.  

 Genera círculo virtuoso del ahorro. 

 

 

 

FUENTE: CONSAR.

FUENTE: CONSAR.
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La pensión depende de distintas variables. cada una influye de forma distinta 

 

¿Cómo mejorar la pensión? 
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Trabajar consistentemente en el 

sector formal 
Riesgos en el retiro 

Realizar aportaciones voluntarias 

recurrentes 

¿Porqué la pensión depende del momento del 

retiro? 

Seleccionar AFORE correctamente 
¿Porqué la pensión depende de la edad y del 

género? 

 

Riesgo = incertidumbre = nadie sabe 

a) Nadie sabe cuántos años vivirá, vivir más allá de lo esperado puede ocasionar el 

agotamiento de los recursos al financiar un período más amplio al que se planeó 

(riesgo de longevidad). 

Trayectoria Laboral

Crecimiento real de 

salarios

Período de Acumulación

Jubilación

Período de Pago

NIVEL DE APORTACIONES

CONTINUIDAD DE APORTACIONES

RETORNO DE LAS INVERSIONES

FORMA DE PAGO

Períodos de desempleo 

Duración de desempleo 

Grado de informalidad 

del trabajador (DC)*

Inflación 

Régimen Inversión 

Comisiones 

Portafolio de AFORE

Producto de retiro 

Rendimiento ofrecido 

Nivel de cobertura 

(seguro contra riesgos)

FUENTE: CONSAR.
* DC=Densidad de cotización.
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b) No hay certeza del nivel de rendimientos que obtendrán los ahorros. No existe 

ninguna inversión que éste exento de riesgo (riesgo de mercado), administrar de 

forma imprudente los ahorros, puede llevar a la pobreza. 

c) No existe seguridad sobre el costo de la vida que se enfrentará en un futuro 

(riesgo de inflación). Una inflación de 3% anual, reduce el poder adquisitivo a 

la mitad, en el transcurso de 15 años. 

El diseño del sistema de pensiones no termina al momento del retiro. 

 Se deben ofrecer “formas adecuadas” para convertir dichos ahorros en flujos de 

ingreso (modalidades de pago). 

 El estado interviene en la regulación de la etapa activa (miopía y carencia de cultura 

financiera). Lo mismo debe hacer en la etapa de pago. 

Factores que determinan la pensión al momento del retiro 

El pensionado debe planear la mejor forma de “estirar” su ahorro 

 Sobre todo si no existe una fuente de ingreso adicional. 
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Ejercicio (ahorro en la CI = 1.5 millones de pesos) 

 

 

Esperanza de vida

FUENTE: CONSAR. 
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Los productos de retiro en el SAR 

Los mercados financieros permiten a los individuos transferir riesgos, que no desean 

mantener, a entidades financieras (a cambio de comisiones). 

Concepto Renta Vitalicia (RV) Retiro Programado (RP) 

Entidad que administra los 

recursos 

Aseguradora especializada en 

pensiones 
AFORE 

Inversión de los recursos Reservas de la aseguradora SIEFORE más conservadora 

Comportamiento de la 

pensión 
Fija, indexada a la inflación 

Variable, depende del saldo remanente, 

rendimientos y esperanza de vida 

Riesgo de longevidad No Existe Existe 

Riesgos financieros 

(mercado, inflación) 
No Existe Existe 

Riesgo de quebranto Existe No Existe 

Riesgo de tasa Existe No Existe 

Posibilidad de heredar No existe Existe 

FUENTE: Consar. 

 

3. Elección del pensionado 

Complicaciones en la Comparación 

La Renta Vitalicia (RV) es la modalidad ideal para la mayoría de los pensionados, sin 

embargo, no siempre es la preferible: 
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El proceso de subasta 

 El esquema operativo se ha modificado para mejorar la comparabilidad, 

transparencia y competencia en el mercado de RV. 

 Inicialmente, el pensionado debía acercarse a los promotores de las aseguradoras 

para recibir sus ofertas (beneficios adicionales). 

 En 2008 se establece un mecanismo de subasta electrónica (SAOR), similar al 

chileno. 

 La competencia entre aseguradoras se da a través de la tasa de descuento ofertada a 

cada pensionado. 

 La CONSAR regula la tasa de descuento a aplicarse en el Retiro Programado 

(promedio de curva gubernamental real). 

Desconfianza 

al mercado 

financiero

Deseo de 

heredar

Deseo de 

tener fondo 

disponible

Prima 

enorme vs 

Pensión 

pequeña

Contrato de 

largo plazo 

(+/-30 años)

Altruismo
Aversión 

al riesgo

Descuento 

hiperbólico Inercia

Preferencia por 

el status quo

Behavioural Economics

FUENTE: CONSAR.
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Mejoras recientes al modelo de subasta 

 2008-2014, Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) publica tasa de 

referencia (mínima). 

— Nula competencia. 

 2014 a la fecha, tasa libre. 

— Mejores tasas. 

— Ahorro importante para institutos, pero persisten malas decisiones. 

 Oct 2016, se propondrá una nueva versión de documento de oferta que contiene: 

— Menos información. 

— Más claridad. 

— Mensajes directos. 
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— Comparación fácil. 

 

Tamaño del mercado de Renta Vitalicia en México 

La gran mayoría de Renta Vitalicia (RV) que se han comercializado corresponde a 

seguros de beneficio definido (IV y RT), principalmente del IMSS. 

La reforma ISSSTE otorgó bonos, por eso hoy ya existen pensiones de Contribución 

Definida (CD). 

Cada año se adquieren cerca de 20 mil nuevas RV por +/- 20 mil millones de pesos 

conforme el SAR alcance su madurez (después de 2025) el mercado de RV ligado a 

RCV IMSS crecerá exponencialmente. 

 Será un mercado muy atractivo, que atraerá más aseguradoras. 

 Existen retos operativos y de regulación que deben enfrentarse. 
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4. Otros derechos 

Pensiones Beneficio Definido Seguros Invalidez, Vida, Riesgos de Trabajo 

Los ramos de Invalidez y Vida (IV) y Riesgos de Trabajo (RT) son administrados por 

el IMSS (BD) y financiados por las reservas del instituto. 

 Seguro IV: 

— Aportación de 2.5% SBC (patrón 1.75%, empleado 0.625%, gobierno 0.125 por 

ciento). 

— Requisito de 250 semanas cotizadas. 

— Se entrega SAR 92. 

 Seguro RT: 

— Aportación variable (0.25 – 15.0% SBC) de acuerdo con el riesgo de la empresa. 

Beneficio Definido IMSS

Beneficio Definido ISSSTE

Contribución Definida ISSSTE

+ RV

-costosas
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— Sin requisito de semanas cotizadas 

— Se entrega SAR 92 

 

En todos los casos (incluyendo Fondos de Retiro (RCV)) se contrata un seguro de 

sobrevivencia para las esposa e hijos. Su costo depende de la composición familiar. 

Disposición de ahorro en una sola exhibición 

La normativa permite retirar todo o parte del ahorro previsional en una sola exhibición, 

en los siguientes casos: 

1. Cuando el trabajador no cubre un mínimo de 1 250 de semanas de cotización 

(negativa de pensión). 

2. Cuando el trabajador tiene derecho a recibir una pensión, mayor a 1.3 veces la 

pensión mínima garantizada (PMG), a través de un plan privado de pensiones que 

se encuentre autorizado por la CONSAR. 
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3. Cuando el trabajador adquiera una RV mayor a 1.3 veces la PMG, podrá retirar el 

saldo remanente. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/167927/Modalidaes_de_Pensio_n_en_el_SAR.pdf 

Se  fortalece  el  gobierno   corporativo 

de las AFORE con la nueva regulación 

para  contralores normativos (Consar) 

El 29 de noviembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) dio a conocer las nuevas Disposiciones de carácter general aplicables a los 

Contralores Normativos de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), 

con el fin de dotar a los funcionarios de la Contraloría Normativa de más y mejores 

herramientas para el desempeño de sus funciones. 

El Gobierno Corporativo de las AFORE es pieza central del funcionamiento del sistema 

de pensiones ya que es ahí donde las AFORE toman las decisiones de inversión de los 

recursos de los ahorradores del Sistema. 

El gobierno corporativo de una AFORE está conformado por: el Comité de Inversiones, 

el Comité de Riesgos Financieros, el Consejo de Administración, los Consejeros 

Independientes y el Contralor Normativo. En los últimos años, la CONSAR ha 

trabajado en el fortalecimiento de los órganos de gobierno de las AFORE a través de 

las modificaciones a la Circular Única Financiera del 2015 y 2016. 

La nueva circular de Contralores Normativos complementa dichos esfuerzos pues la 

figura juega un rol fundamental en este andamiaje al tener la responsabilidad de vigilar 

el cabal cumplimiento de la normatividad interna y externa de las AFORE. 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/167927/Modalidaes_de_Pensio_n_en_el_SAR.pdf
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La nueva regulación, además de fortalecer la figura, compila y reordena las distintas 

responsabilidades y atribuciones del Contralor Normativo en un solo texto. Concentra 

en un solo ordenamiento la regulación en materia de Contralores Normativos, 

simplifica y facilita el cumplimiento oportuno de la regulación tanto para las AFORE 

como a sus Contralores Normativos. 

Entre sus aspectos más sobresalientes destacan los siguientes: 

— Se refuerza el carácter independiente del Contralor Normativo frente a los 

funcionarios de la AFORE. 

— Se precisa que el Contralor Normativo y el personal que lo apoye en el ejercicio 

de sus funciones únicamente deberán rendir cuentas a la Asamblea de 

Accionistas y al Consejo de Administración de la AFORE. 

— Se establece que será el Órgano de Gobierno y no la AFORE la que deberá 

establecer el esquema de remuneraciones e incentivos bajo el cual el Contralor 

Normativo preste sus servicios. 

— Se precisa que las AFORE deberán proveer oportunamente al Contralor 

Normativo de los recursos humanos y materiales que requiera para el ejercicio 

de sus funciones. En ese sentido, el Contralor Normativo, siempre podrá 

informar a la CONSAR cuando dicha obligación no se cumpla. 

— Se considera un programa de capacitación continua para el Contralor Normativo 

y los Funcionarios que lo apoyen en sus funciones. 

— El Contralor Normativo deberá elaborar una Matriz de Vulnerabilidades que 

permita identificar las áreas de oportunidad financieras y operativas de las 

AFORE y SIEFORE. 
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— Se prevé un Capítulo relativo al Plan de Funciones del Contralor Normativo, el 

cual establece las actividades de evaluación y las medidas para preservar el 

cumplimiento del Programa de Autorregulación de la AFORE. 

— El Contralor Normativo deberá presentar en cada sesión ordinaria del Órgano de 

Gobierno, un informe del cumplimiento de las obligaciones a su cargo. 

Asimismo, deberá elaborar un informe mensual con las actividades llevadas a 

cabo en el mes calendario de que se trate y deberá presentarlo a la Comisión a 

más tardar el último día hábil del mes siguiente al que corresponda el informe 

mensual. 

— Se facilita al Contralor Normativo hacer del conocimiento de CONSAR los 

incumplimientos e irregularidades detectadas, en cualquier momento, o a través 

del informe mensual. 

La nueva regulación permitirá el fortalecimiento del Contralor Normativo, lo que lo 

consolidará como una figura indispensable para el buen funcionamiento del sistema de 

pensiones. 

Fuente de información: 

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/169064/2016-53_Se_fortalece_el_gobierno_corporativo.pdf 

Sistema de Pensiones en Chile (Consar) 

El 24 de noviembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) presentó su Seminario especializado de alto nivel para medios de 

comunicación.  A continuación se presenta uno de los temas expuestos: “Sistema de 

pensiones en Chile”. 

 

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/169064/2016-53_Se_fortalece_el_gobierno_corporativo.pdf
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Introducción 

 En 1981, Chile fue el primer país en reformar su sistema de pensiones de 

beneficio definido (BD) hacia un esquema de capitalización basado en cuentas 

individuales (CI). 

 El sistema chileno ha ofrecido resultados importantes para la economía chilena 

y los ahorradores chilenos. 

 Sin embargo, en los últimos años se han incrementado las críticas y el 

descontento social hacia el sistema por diversas razones. 

 México puede aprender de las buenas y malas experiencias de Chile para 

fortalecer su Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). 

Sistema actual de pensiones 

 Parámetros del sistema: 

— Tres pilares: solidario, contributivo y voluntario. 

— Tasa de aportación unipartita: 10% del salario (trabajador). 

— Edad de jubilación 60 años mujeres y 65 hombres. 

— Expectativa de vida: mujeres 81.6 años y 76.5 hombres. 

— 6 AFP. 
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— Ahorro acumulado: 172.8 mil millones de dólares (72% del PIB). 

— Rendimiento promedio durante 35 años: 8% real. 

— Densidad de cotización promedio de 53.4 por ciento. 

— Expectativa de tasa de reemplazo: 31-50% (depende el género y los supuestos). 

Parámetros relevantes: Esperanza de vida 

•La esperanza de vida al nacimiento se ha incrementado en las últimas décadas. En 

1980 era de 64 años para los hombres y 70 para mujeres y para 2015 aumento a 79.8 

para hombres y 85.3 para mujeres. 
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Parámetros relevantes: Crecimiento real de los salarios 

Chile experimentó una trayectoria salarial ascendente durante las últimas tres décadas. 

Para efecto de las pensiones, dicho aumento resultó contraproducente en términos de la 

expectativa de tasas de reemplazo de muchos chilenos. 

 

Desempeño del sistema de pensiones: Límites de inversión 

 El régimen de inversión de Chile es hoy el más flexible en América Latina. 
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Desempeño del sistema de pensiones: Rendimientos 

 La rentabilidad real histórica antes de comisiones es de 8%. Los rendimientos han 

ido decreciendo en el tiempo y se proyecta que continúen bajando. 

RENTABILIDAD DE LAS AFP 

-Rendimientos porcentuales reales brutos- 

Período Rentabilidad 

1981-2006 8.23 

1985-2016 7.11 

1990-2016 6.79 

1995-2016 4.73 

2000-2016 5.03 

2005-2016 4.21 

2010-2016 3.78 

FUENTE: Superintendencia de pensiones en Chile. 

 

Desempeño del sistema de pensiones: Comisiones 

Las comisiones han ido descendiendo al paso de los años, pero ha tomado tiempo llegar 

a un punto satisfactorio. 
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2006 Evaluación de la Comisión Marcel 

 En 2006, la presidenta Bachelet crea la “Comisión Marcel” para evaluar el sistema 

de pensiones. 

 

2008 Reforma: Pilar solidario 

 En julio de 2008 se reforma el sistema de pensiones siguiendo la mayor parte de las 

recomendaciones de la “Comisión Marcel”. Los principales cambios fueron: 

 Se establece un pilar solidario: 

— Se reemplaza la pensión mínima y las pensiones asistenciales por un 

esquema único, pensión básica solidaria (PBS). 

— Se otorga una aportación previsional solidaria (APS) a los pensionados del 

pilar contributivo. 

FUENTE: Chile: Superintendencia de Pensiones; México: CONSAR.
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 Se introducen nuevos esquemas para realizar ahorro voluntario. 

 Se otorga un bono a las madres por cada hijo nacido vivo. 

 Afiliación gradual de trabajadores independientes al esquema de CI. 

 Subsidio a la cotización de trabajadores jóvenes. 

Actual sistema de pensiones en Chile: Pilar no contributivo + contributivo 

 

Comisión Bravo: recomendaciones 

 En abril de 2014 se constituye la Comisión Asesora Presidencial sobre el Sistema 

de Pensiones, Comisión Bravo, para desarrollar distintas propuestas y fortalecer el 

sistema. 

En 2016 emite sus principales recomendaciones: 

a) Fortalecer y ampliar el sistema de pensiones solidarias: Aumentar la cobertura de la 

PBS al 80% de la población e incrementar la PBS y APS en 20 por ciento. 

Pilar no contributivo, integrado por

dos componentes:

ACTUAL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE:

PILAR NO CONTRIBUTIVO + CONTRIBUTIVO

Pilar contributivo:
Cuentas individuales de contribución
definida. Edad de retiro a los 60 años
mujeres y 65 años hombres.
Los trabajadores aportan el 10% del

salario. Renta vitalicia o retiro
programado.

P Máxima = 459 pesos

APS

PBS = 141 pesos

Pilar no contributivoPensión básica solidaria (PBS):
Beneficio equivalente a 141 dólares
mensuales, dirigido al 60% de la población
más pobre.
65 años cumplidos.
20 años de residencia.
No contar con una pensión del sistema
contributivo.
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b) Incrementar el ahorro para el pilar contributivo: Establecer una cotización del 

empleador de 4% y mejorar la fiscalización. 

c) Fortalecer el pilar contributivo ampliando la cobertura: Continuar con el proceso de 

hacer obligatoria la cotización de independientes. 

d) Incentivar el trabajo de las personas mayores: Equiparar la edad de retiro a 65 años 

para hombres y mujeres, incorporar incentivos a postergar la PBS y subsidiar el 

empleo de personas mayores. 

e) Reducir los riesgos a los que son expuestos los afiliados: Disminuir de 5 a 3 el 

número de multi-fondos y diversificar cartera de inversiones. 

f) Incentivar la competencia: crear una AFP estatal. 

g) Disminuir brechas de género: Eliminar el cálculo de pensión por medio de tablas de 

mortalidad diferenciadas por género. 

h) Promover la participación social y la educación previsional: Desarrollar programas 

de educación en seguridad social y establecer que las AFP cuenten con programas 

de educación financiera y previsional. 

i) Reducir la incertidumbre en los montos de pensiones: Eliminar la modalidad de 

retiro programado y evaluar el uso de tablas de esperanza de vida diferenciadas por 

nivel educativo o ingreso promedio. 

Factores que explican el descontento 

Pensiones menores a las expectativas: ¿qué explica la brecha? Factores exógenos 

y endógenos 

 

a. Exógenos al sistema: 
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 La tasa de aportación de 10% es baja en comparación con la existente a nivel 

internacional (para países OCDE es de 19.6 por ciento). 

 Bajas densidades de cotización que apenas superan el 50%, crean importantes 

lagunas previsionales. 

 Trayectorias salariales favorables afectan las pensiones. 

 Persisten algunos esquemas pensionarios de privilegio (militares, judicial). 

 Edad de jubilación: Mujeres se retiran a los 60 con una esperanza de vida de 29.5 

años; Hombres se retiran a los 65 con una esperanza de vida de 20.1 años. 

 Régimen de inversión se abrió demasiado lento. 

 Incentivos de ahorro voluntario insuficientes. 

Pensiones menores a las expectativas: ¿qué explica la brecha? Factores exógenos 

y endógenos. 

 

b. Endógenas al sistema: 

 Las AFP´s chilenas pensaron que con una buena administración de los fondos 

cumplían con su responsabilidad. No asumieron un papel más activo para 

enfrentar problemas del sistema como: informalidad, tendencia a la baja en 

rendimientos en los mercados financieros, aumento en la esperanza de vida, 

etcétera. 

 Al mismo tiempo, faltó claridad para explicar los beneficios que ofrecía contar 

con una AFORE. En resumen, no se alertó oportunamente a los afiliados. 
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 Baja cultura previsional. 

 Precios. 

 Sobreventa inicial de expectativas. 

 Como resultado de las anteriores, un entorno propicio a la politización 

Lecciones para México 

 Los parámetros con los que se establece y se desarrolla un sistema de pensiones 

resultan fundamentales para explicar su “éxito” o “fracaso” (¡no hay magia!). 

 El nivel de aportación es la variable más relevante de cualquier sistema de 

pensiones. Si ésta es insuficiente, las pensiones serán insuficientes. Ocurre lo mismo 

con la densidad de cotización. 

 Estamos ante un escenario futuro de rendimientos bajos. 

 Las AFORE requieren vincularse activamente con sus clientes. 

 Posponer las decisiones necesarias conlleva un riesgo de generar un descontento 

generalizado. 

 El riesgo de politización conforme empiece a retirarse la generación AFORE 

crecerá. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/167926/El_caso_chileno_de_las_pensiones.pdf 

 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/167926/El_caso_chileno_de_las_pensiones.pdf
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Ratifican calificación de Profuturo Pensiones (Fitch) 

El 6 de diciembre de 2016, la casa calificadora Fitch Ratings revisó la perspectiva de la 

calidad crediticia de Profuturo GNP Pensiones, S.A. de C.V. (Profuturo Pensiones) a 

“negativa” desde “estable”. Al mismo tiempo afirmó en ‘AAA(mex)’ la calificación en 

escala nacional. 

La revisión de la perspectiva a “negativa” considera la opinión de Fitch sobre el perfil 

crediticio de Grupo Profuturo, S.A.B. de C.V. (Grupo Profuturo), accionista principal 

de la empresa. El 25 de noviembre de 2016 Fitch ratificó la calificación del grupo en 

‘AAA(mex)’ y revisó la perspectiva a “negativa” desde “estable”. Lo anterior como 

consecuencia del análisis de doble apalancamiento del resultado de la política de pago 

de dividendos agresiva del grupo. Dada la importancia estratégica de Profuturo 

Pensiones, cualquier cambio en el perfil crediticio y perspectiva del Grupo serán 

reflejados en la empresa de pensiones. 

Factores clave de la calificación 

La calificación se fundamenta en un enfoque de grupo, donde Fitch reconoce la 

posibilidad de soporte por parte de Grupo Profuturo, S.A.B. de C.V. (Grupo Profuturo), 

accionista principal de la empresa. La agencia considera que la representación de 78% 

de las reservas de la compañía sobre los activos del grupo, la integración operativa, los 

beneficios derivados de compartir marcas comerciales, procesos, hacen de Profuturo 

Pensiones una subsidiaria estratégicamente importante, de acuerdo con los lineamientos 

de Fitch para clasificar subsidiarias financieras de grupos financieros no bancarios. 

En los últimos 5 años (2011 a 2015), Profuturo Pensiones se ha colocado como una de 

las tres compañías más grandes de seguros de pensiones del mercado mexicano. El 

posicionamiento de marca, la cobertura geográfica y la experiencia de la compañía en 
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el segmento de pensiones han contribuido a mantener la participación de mercado 

alcanzada. 

En promedio, durante el período de 2011 a 2015, la compañía generó utilidades gracias 

al buen comportamiento de los ingresos del portafolio de inversiones y al manejo 

controlado de gastos de operación. Los ingresos financieros a inversiones promedian 

8% que compara igual a 8% del sector. A septiembre de 2016 este indicador era de 

4.4%, ligeramente superior a 4.1% observado en el mismo período de 2015. 

Profuturo Pensiones registra razones de apalancamiento muy superiores al promedio 

del sector de seguros de pensiones en México y de pares regionales. A diciembre de 

2015, la razón de apalancamiento (prima emitida más pasivos a capital contable) fue de 

49 veces. Este indicador es superior al promedio de sus pares locales (11 veces) y es 

impactado por una política de distribución de dividendos poco conservadora. A 

septiembre de 2016 el indicador fue de 39.1 veces superior a 33.5 veces de septiembre 

de 2015. 

Asimismo, a diciembre de 2015, el indicador de pasivo a patrimonio resulta de 44 veces 

frente a 10 veces de la industria (septiembre de 2016: 36.7 veces vs. septiembre de 

2015: 30.9 veces) Fitch considera que este no condiciona el desempeño de la compañía. 

Sin embargo, sí limita su capacidad para crecer y reduce su flexibilidad para enfrentar 

eventos inesperados. 

De acuerdo con los criterios de Fitch, el coeficiente de activos riesgosos a capital 

contable de la empresa fue de 3.0 veces a diciembre de 2015 (septiembre de 2016: 2.5 

veces versus septiembre de 2015: 2.2 veces). Éste es muy superior al promedio del 

mercado cercano a cero y a lo observado por Fitch en la región. Sin embargo, el 

portafolio de inversiones a septiembre de 2016 estaba compuesto 90% por instrumentos 

gubernamentales y la estrategia de inversión está alineada con la regulación. 



396 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

A diciembre de 2015, la empresa reportó un nivel de calce de 99.78%. Dicha cifra 

resulta en un porcentaje de cumplimiento de 96.08%. Profuturo Pensiones revisa de 

manera periódica indicadores diversos de calce entre activos y pasivos lo que denota 

una administración adecuada del riesgo. 

Sensibilidad de la calificación 

La perspectiva es “negativa”. Cambios en el perfil crediticio, la capacidad y 

disponibilidad de proveer apoyo por parte de Grupo Profuturo podrían derivar en 

alteraciones en la calificación asignada a la empresa. Además, en caso de presentar una 

variabilidad en la participación de mercado y en los indicadores de desempeño de la 

empresa podría modificar la calificación asignada. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16622.pdf  

El Contexto Demográfico de las Pensiones: el envejecimiento global (Consar) 

El 24 de noviembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) presentó su Seminario especializado de alto nivel para medios de 

comunicación. A continuación se presenta uno de los temas expuestos: “El Contexto 

Demográfico de las Pensiones: el envejecimiento global”. 

I. Introducción 

¿Porqué nos interesa la demografía? 

Los dos aspectos principales de la demografía, fecundidad-mortalidad y la estructura 

poblacional, tienen incidencia sobre: 

 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16622.pdf
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Variables macroeconómicas: 

 Finanzas públicas: gasto social. 

 Sistema financiero: satisfacer productos e instrumentos. 

 Tasas de ahorro e inversión en la economía. 

 Desarrollo del mercado laboral. 

 Crecimiento económico. 

Variables sociales: 

 Niveles de pobreza. 

 Decisiones de migración. 

 Cohesión familiar. 

Hoy en el mundo, un fenómeno generalizado es el envejecimiento de la población: 

 Las personas tienen una mayor vida productiva. 

 Esto tiene implicaciones sobre: la productividad y calidad de vida. 

 Sobre la pensión: mayores recursos para financiar más años de retiro. 

 Concepto importante: riesgo de longevidad. 
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 El tema que nos ocupa es precisamente el del impacto del fenómeno inédito del 

envejecimiento poblacional global que, como veremos, se acentuará en las 

próximas décadas. 

 Este fenómeno crece exponencialmente en todo el mundo; ello, aunado a los 

problemas generales de los sistemas de pensiones de: cobertura, tasas de 

reemplazo, densidad de cotización, rendimientos del ahorro pensionario e 

insuficiencia del ahorro voluntario, hacen que se tendrán que enfrenar retos 

pensionarios colosales en un futuro ya no tan lejano. 

 México ciertamente no es la excepción y las tendencias demográficos imponen 

un gran desafío al sistema de pensiones. 

 Esta presentación trata sobre el envejecimiento de la población y como ello es 

determinante para definir el contexto demográfico de las pensiones y por ende 

el gran reto que enfrentaremos en esta materia. 

II. Tendencias demográficas globales 

Transición demográfica 

 Una teoría muy popular de la transición demográfica clasifica a los países al 

pasar por cinco etapas. 
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 La mejora en la etapa 2 se debe a la oferta de alimentos, mejor sanidad, 

tecnología, cuidados básicos de la salud y educación 

 

 El avance a las etapas 3 y 4 se debe a: medidas anticoncepción, aumento de 

salarios, urbanización, reducción en agricultura de subsistencia, aumento en el 

estatus y educación de las mujeres, reducción en la importancia del trabajo 

infantil. 

 La etapa 5 es más difícil de entender. 

El aumento en la esperanza de vida y la baja en la fertilidad llevan al 

envejecimiento poblacional 

Muertes altas y fluctuantes

Nacimientos altos y fluctuantes

Población estacionaria

Disminución en la tasa de mortalidad

Altas tasas de natalidad

Gran aumento poblacional

Disminución en la tasa de mortalidad

Disminución en las tasas de natalidad

Crecimiento de la población estable

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
México, Perú, Venezuela

Bajas tasas de natalidad

Bajas tasas de mortalidad

Población estable

Estados Unidos de Norteamérica, 

Reino Unido, Francia, Corea del Sur

Muy bajas tasas de natalidad

Tasas de mortalidad más altas que 

de natalidad

Disminución de la población

Alemania, Japón

Etapa 1

Etapa 4

Etapa 2 Etapa 3

Etapa 5

FUENTE: Credit Suisse Demographics Research, 2015
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Tasa de Fecundidad y Expectativa de Vida global 

— Para el año 2050, la esperanza de vida al nacer será de 80 años mientras que la 

tasa de fertilidad seguirá bajando. 

 

Aumento en la Esperanza de Vida a Nivel Mundial 1960-2010 

 A nivel mundial, se ha observado un aumento en la esperanza de vida (EV) al 

nacimiento 

Aumento en esperanza de vida Caída histórica de la tasa

de fertilidad
Envejecimiento poblacional
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FUENTE: World Population Prospects 2015 (Naciones Unidas).
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Japón
España

Suiza
Francia

Corea
Australia

Austria
Finlandia

Islandia
Luxemburgo

Suecia
Noruega

Irlanda
Bélgica

Alemania
Portugal

Países Bajos
Reino Unido

Aumento en la EV Aumento en la EV

Mujeres Hombres

OCDE

Dinamarca

Estados Unidos de N.

República

Polonia

República

Hungría

México

Turquía

Brasil

China

Indonesia

India

Sudáfrica

México

100            80            60             40            20             0 0              20             40             60            80            100
Edad Edad

EV 1960 EV 2010

Elaborado por la CONSAR a partir de la OECD.Stat.FUENTE:
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Disminución global en la fertilidad 

 

Demografía: Envejecimiento poblacional global sin precedentes 

 Se observa una tendencia global al envejecimiento 
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LA FERTILIDAD HA CAÍDO RÁPIDAMENTE EN LAS ÚLTIMAS DÉCADAS

-Número de hijos por mujer-

FUENTE: Naciones Unidas, proyecciones de población.

Mundo

China

India

Japón

Francia

Reino Unido

Estados Unidos de N.

Alemania

PROPORCIÓN DE POBLACIÓN MAYOR DE 65 AÑOS

2014

2050

0-9%       10-19%       20-24%        25-29%        30+%        Sin datoPoblación mayor de 65 años
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Población mundial por grupos de edad 

 

Global: población joven y adultos mayores 

 

 

2015            2020           2025           2030            2035           2040           2045             2050  

https://www.census.gov/content/dam/Census/library/publications/2016/.../p95-16-1.pdfFUENTE:

4 186

20-64 años

0-19 años

Más de 65 años

Más de 80 años

5 256

2 554

1 566

447

2 450

617

126

POBLACIÓN MUNDIAL POR GRUPOS DE EDAD: 2015 A 2050

-En millones-

POBLACIÓN JOVEN Y ADULTOS MAYORES COMO PORCENTAJE

DE LA POBLACIÓN GLOBAL: 1950 A 2050

1950        1960       1970       1980       1990      2000       2010        2020        2030      2040       2050
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FUENTE: Naciones Unidas, 2013.

Más de 65 años

Menos de 5 años
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Demografía: Envejecimiento poblacional global 

 Los países se pueden clasificar de acuerdo con la proporción de personas de        

65 años y más con respecto a la población total: 

— Sociedad no envejecida: menos de 7 por ciento. 

— Sociedad envejeciendo: al menos 7 por ciento. 

— Sociedad envejecida: al menos 14 por ciento. 

— Sociedad súper envejecida: más del 20 por ciento. 

 

 Los países se pueden dividir en tres grupos considerando su estructura 

demográfica durante los últimos 15 años y en los próximos 15 años: 

 

 

 

Japón             Alemania            Corea            República          Singapur    Estados Unidos        Chile            México            Brasil

Checa                               de Norteamérica

PORCENTAJE DE LA POBLACIÓN MAYOR A 65 AÑOS

-2015, 2020, 2025 y 2030-

Al menos 7% Al menos 14% Más del 20% Menos de 7%40

30

20

10

00

Nota: Las barras por país representan a los años 2015, 2020, 2025 y 2030, respectivamente.
Edad laboral: considera a personas de 15 a 64 años.

FUENTE: Population Aging Will Dampen Economic Growth over the Next Two Decades. Moody s.

Súper envejecidos               Envejecidos Envejeciendo     No envejecidos
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POBLACIÓN EN EDAD DE TRABAJAR 

-15-64 años- 
Disminución en los últimos 

15 años y disminución en los 

próximos 15 años 

Aumento en los últimos 15 años y 

disminución en los próximos 15 años 

Aumento en los últimos 15 

años y aumento a menor tasa 

en los próximos 15 años 

Bielorrusia Hungría Albania Malta Reino Unido 

Bulgaria Japón Armenia Montenegro Estados Unidos de N. 

Estonia Letonia Austria Países Bajos Brasil 

Finlandia Lituania Bélgica Polonia India 

Georgia Moldavia China Portugal México 

Alemania Rumania República Checa Eslovaquia Turquía 

Grecia Rusia Hong Kong Eslovenia  

 Serbia Italia España  

  Corea Tailandia  

  Macedonia   

Nota: Edad laboral: considera a personas de 15 a 64 años. 

FUENTE: Population Aging Will Dampen Economic Growth over the Next Two Decades. Moody´s. 

 

Global: participación laboral de hombres mayores 

Tasas de participación de la fuerza laboral para hombres de 65 años y más en países 

menos desarrollados: 1990´s y 2012 
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Porcentaje en los años noventa

Porcentaje en 2012
El porcentaje de referencia de Singapur es de 2000. Para Paquistán y Zimbabue corresponde el de 

2011, para China, Jamaica y Filipinas es de 2010. 

Nota:

Organización Internacional del Trabajo, 2007, 2014; LABORSTA, ILOSTAT Database.FUENTE:
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Tasas de participación de la fuerza laboral para mujeres de 65 años y más en países 

menos desarrollados: 1990´s y 2012 
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Organización Internacional del Trabajo, 2007, 2014; LABORSTA, ILOSTAT Database.FUENTE:
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Status de empleo de adultos mayores 
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HOMBRES DE 65 AÑOS Y MÁS POR ESTATUS 

DE EMPLEO Y PAÍS: 2013

-Porcentaje-

Tiempo completo          Medio tiempo

FUENTE: OCDE, 2014; OECD Stat.

El empleo de medio tiempo normalmente es de menos de 30 

horas de trabajo.

Nota:
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III. Contexto demográfico en México 

México experimentará un acelerado envejecimiento poblacional 

 

Transición demográfica: México 

— México experimenta una “transición demográfica” sin precedentes caracterizada 

por el envejecimiento de sus habitantes. 

— Este fenómeno se explica principalmente por la disminución de las tasas de 

fecundidad y el aumento de la esperanza de vida. 
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MÉXICO: CAMBIO ACUMULADO EN LA POBLACIÓN
EN EDAD LABORAL Y DE RETIRO

-Porcentaje-

World Population Prospects: the 2015 Revision; Población en edad laboral:

15-64 años. Población en edad de retiro: 65 años y más.

FUENTE:

Población en edad de retiro

Población en edad laboral
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Envejecimiento poblacional y esperanza de vida en México 

 

— El número de personas incorporándose al mercado laboral aumentará 

considerablemente; posteriormente, éstos serán adultos dependientes. 
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Relación de nacimientos en un año determinado entre mujeres en edad fértil en el mismo año.

Se refiere a la fecundidad mínima necesaria para que una población, sin considerar la migración, se mantenga indefinidamente 

en el tiempo sin disminuir su volumen.
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FUENTE:
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Elaborado por la CONSAR a partir de las Proyecciones de la Población Nacional 2010-2050 e Indicadores
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Envejecimiento poblacional 

 

 El envejecimiento de los países subdesarrollados será mucho más rápido que el 

de los industrializados 

PIRÁMIDES DEMOGRÁFICAS

Elaborado por la CONSAR a partir de las Proyecciones de la Población

Nacional 2010-2050 e Indicadores Demográficos Básicos 1990-2010 del

CONAPO.

FUENTE:
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 La población mayor de 65 años en Francia pasará de 5 a 25% de la población 

total en 300 años; a México le tomará 50 años replicar este proceso 

Dependientes de personas en edad laboral 

 Bono demográfico: disminución del número de dependientes totales con 

relación a la población en edad laboral; el punto más bajo se presenta en el año 

2023. 

 Posteriormente, aumentará la tasa de dependientes mayores. 

 

Envejecimiento poblacional 

— La edad promedio de la población en México se incrementará de manera gradual 

hasta alcanzar 37.9 años en 2050. 

— La población mayor o igual a 65 años crecerá de 8.3 millones en 2015 a            

24.4 millones en 2050. 
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Elaborado por la CONSAR a partir de las Proyecciones de la Población
Nacional 2010-2050 e Indicadores Demográficos Básicos 1990-2010 del
CONAPO.

FUENTE:

DEPENDIENTES JÓVENES Y MAYORES

-Dependientes por cada 100 personas en edad laboral 1/-

Dependientes totales por cada 100 en edad laboral
Dependientes jóvenes (menores a 14 años) por cada 100 en edad laboral
Dependientes mayores (65 años y más) por cada 100 en edad laboral
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1/ Edad laboral: considera a personas de 14 a 64 años.
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— Los adultos mayores necesitarán recursos económicos para solventar la vejez. 

 

Personas cumpliendo 65 años por día en México 

En 2016, en promedio, cada día mil 834 personas alcanzan la edad de 65 años; para 

2050 esta cifra aumenta a 4 mil 116. 

PERSONAS CUMPLIENDO 65 AÑOS POR DÍA 
1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 

839 1 114 1 468 2 159 3 005 3 780 4 116 

FUENTE: Consar. 
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Elaborado por la CONSAR a partir de las Proyecciones de la Población Nacional 2010-2050 e Indicadores

Demográficos Básicos 1990-2010 del CONAPO.

FUENTE:

A
ñ

o
s

M
il

lo
n

es



Condiciones Generales de la Economía  413 

 

Proporción de los individuos de 65 y más 

— La proporción de adultos mayores o iguales a 65 años con respecto a la población 

total se irá incrementando gradualmente, hasta alcanzar 16.2% en 2050. 
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FUENTE: Elaborado por la CONSAR a partir de las Proyecciones de la Población Nacional 2010-2050 

e Indicadores Demográficos Básicos 1990-2010 del CONAPO. Se considera a la población a 

mitad de año.

0

PROPORCIÓN DE LA POBLACIÓN MAYOR O IGUAL A 65 AÑOS

-Millones-
1990                                               2010

2030                                                  2050

83 324 679

95.7%
107 197 149

93.8%

123 392 104

89.8%

126 474 677

84.4

3 740 168

4.3%

7 058 408

6.2%

14 089 232

10.2%

24 362 839

16.2%

FUENTE: Elaborado por la CONSAR a partir de las Proyecciones de la Población
Nacional 2010-2050 e Indicadores Demográficos Básicos 1990-2010 del
CONAPO.

Población menor a 65 años                  Población mayor o igual a 65 años
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IV. Implicaciones en los sistemas de pensiones 

Dinámica piramidal de población y de pensiones 

 

a. Cambios en la pirámide poblacional convencional. 

b. La pirámide pensionaria se mantiene en la medida en que el porcentaje de la 

población en edad activa cubierta por el sistema se permanece creciendo; pero 

cuando la mayoría de los trabajadores activos se pensionan y disminuyen los 

trabajadores activos, la pirámide se invierte. 

c. La pirámide pensionaria también se invierte en la medida que crezca la 

informalidad laboral. 

b. Dinámica del sistema de pensiones al expandirse la cobertura

de los jóvenes.

c. Dinámica del sistema de pensiones al declinar el empleo formal.

a. Dinámica de la población al crecer la esperanza de vida, caer

las tasas de fertilidad, y continúa la emigración neta.

Número de personas

Número de personas

Número de personas
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ad
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d
ad

E
d
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Elaborado por la CONSAR a partir de las Proyecciones

de la Población Nacional 2010-2050 e Indicadores

Demográficos Básicos 1990-2010 del CONAPO.

FUENTE:
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Demografía favoreció a los sistemas pensionarios de Beneficio Definido 

 Los sistemas de pensiones de beneficio definido (BD) se consolidaron en las 

décadas de los 50, 60 y 70 cuando era posible ofrecer beneficios con tasas de 

reemplazo cercanas al 100 por ciento. 

 Se basa en un “acuerdo intergeneracional” mediante el cual las pensiones de los 

jubilados se pagan con las contribuciones de los trabajadores activos; es decir, 

una transferencia de recursos entre generaciones. 

 El financiamiento de las pensiones depende de la proporción que exista entre 

personas jubiladas y activas. 

 

 Sin embargo, el contexto demográfico empezó a cambiar a partir de los años 80 

Demografía impulsó, en gran parte, el inicio del sistema de CD 

— Como ya se mencionó, en los últimos años se ha presentados un cambio en la 

estructura de la población: aumento de la esperanza de vida y alteraciones en las 

tasas de natalidad y mortalidad. 

— Lo que ha repercutido en la dinámica de los mercados laborales. 

 

Contexto 

Demográfico
SERVICIO

• Altas tasas de 

natalidad y 

mortalidad
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su mayoría 

joven

Pocos 
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pensionado
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Cada vez son más las personas jubiladas en proporción a las activas. Por ende, muchos 

países enfrentarían problemas fiscales graves derivados del sistema pensionario de 

reparto. 

— Esto motivó a realizar reformas para implementar sistemas de contribución 

definida, en el cual cada trabajador acumularía individualmente los recursos que 

le servirían para financiar su pensión. 

— En 1981, Chile fue el primer país que implementó un sistema de pensiones de 

contribución definida de forma obligatoria. Por su parte, México lo hizo en 1997 

(IMSS), 2007 (ISSSTE). 

La longevidad nos afecta a todos 

¿Cómo la longevidad nos afecta a todos? 

Individuos y familias 

 Desde el punto de vista financiero: el desafío de contar con suficientes 

recursos para el retiro; desde el punto de vista social y de salud: tener 

una vida plena como adulto mayor, motiva una dinámica 

intergeneracional 

Gobierno y la sociedad 
 Cambios en políticas públicas en materia laboral, de salud, educativa, 

pensiones y beneficios sociales 

Fondos de pensiones y 

administradores de 

activos; aseguradoras; 

académicos 

 Reevaluar estrategias de inversión de recursos para el retiro para 

adecuarlas al plazo más largo; enfrentar el riesgo de longevidad (las 

aseguradoras); mayores y mejores investigaciones sobre las 

implicaciones de la longevidad 

Se requieren cambios significativos en pensamiento y mentalidad 

 

Riesgo de longevidad 

— En principio, el esquema de cuentas individuales aísla el pago de pensiones de 

la situación demográfica, pues el beneficio es directamente proporcional al saldo 

acumulado en la edad laboral. 
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— Sin embargo, aún en los sistemas de contribución definida, los cambios 

demográficos son relevantes, sobre todo si consideramos que la pensión toma la 

forma de retiros programados y renta vitalicia. 

Si el pensionado vive más años el monto acumulado para la pensión puede resultar 

insuficiente para financiar dignamente los gastos de la vejez. 

— Riesgo de longevidad: riesgo potencial asociado con el aumento de la esperanza 

de vida de los pensionados con algún plan de seguro para el retiro (retiros 

programados, renta vitalicia, etcétera). Ello podría convertirse en pagos durante 

un período más largo a lo previsto por los fondos de pensiones y las compañías 

aseguradoras. 

V. Consideraciones finales 

— Conforme pase el tiempo, cada vez habrá más personas llegando a la edad de 

retiro (65 años). 

— El contexto demográfico de los sistemas de pensiones es crucial para definir 

interrelaciones entre las variables que determinan una pensión y, en última 

instancia, el bienestar de los adultos en la vejez. 

— Pero no hay que perder de vista que la demografía con el envejecimiento es un 

factor exógeno a los sistemas de pensiones, tan sólo define el marco en el cual 

se determinan las pensiones. 
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— Precisamente tomando en consideración ese contexto poblacional, es que deben 

adoptarse diversas políticas públicas encaminadas a mejorar al sistema de 

pensiones; políticas públicas para: mejorar la tasa de reemplazo, la cobertura, la 

densidad de cotización, los rendimientos del ahorro y el ahorro voluntario; sigue 

vigente la necesidad imperante de una nueva reforma de pensiones en México. 

— Tomar conciencia sobre el envejecimiento coadyuva a que los individuos se 

preparen mejor para ese proceso y para que las autoridades diseñen e 

implementen políticas públicas encaminadas a mejorar el bienestar social de los 

adultos mayores. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/167925/Demografi_a_El_Tsunami_que_se_avecina.pdf 

 

 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/167925/Demografi_a_El_Tsunami_que_se_avecina.pdf
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El aguinaldo: un regalo original que construye un patrimonio (Consar) 

El 12 de diciembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) publicó el documento: “El aguinaldo: un regalo original que construye un 

patrimonio”. A continuación, se presenta los detalles. 

Como cada año, en diciembre se abre nuevamente la posibilidad para algunos 

trabajadores del país de tener un dinero extra gracias al aguinaldo. Resulta entonces 

importante reflexionar cómo dar a ese dinero el mejor uso. Debemos tener presente 

incluir entre nuestras prioridades el ahorro para el retiro, pues ello representa la 

oportunidad de abonar un poco a nuestro patrimonio futuro para enfrentar la etapa del 

retiro laboral. 

Un obsequio original y de largo plazo: regalar una cuenta AFORE 

¿Y si regalaras a tus hijos, padres, esposa(o) o trabajador(a) una cuenta Administradora 

de Fondos para el Retiro (AFORE) con una parte de tu aguinaldo? Sería un obsequio 

diferente y en vez de un gasto estarías regalando una inversión para el futuro que con 

el tiempo seguirá creciendo. 

Uno de los objetivos más relevantes para construir una cultura previsional consiste en 

colocar al ahorro para el retiro en el mismo nivel de prioridad que lo inmediato, en el 

entendido de que ahorrar no significa sacrificar nuestros gustos o necesidades, sino 

dosificarlos y administrar una parte de ellos para disfrutarlos algunos años más 

adelante. 

Existen tres conceptos fundamentales de la cultura previsional que hacen ver al ahorro 

para el retiro como un objetivo y no como una carga: 
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 Primero: Sin inversión no hay ganancia, así de sencillo, en lo económico y en lo 

humano. 

 Segundo: Más práctico, consiste en desarrollar una economía del hogar que 

permita asignar al ahorro para el retiro un monto programado de una parte del 

ingreso, a diferencia del hoy prevalente concepto de que el ahorro es sacrificar a 

disgusto algún remanente del gasto. 

 Tercero: Objetivos claros y firme convicción. Cualquier acción de largo plazo 

implica aptitudes como la paciencia, la visión y la disciplina personal para 

perseverar hasta alcanzar la meta deseada.  

De acuerdo con la encuesta “Factores que promueven el ahorro voluntario” realizada 

en 2015 por CONSAR, los encuestados tienen una mayor propensión a ahorrar cuando 

reciben su aguinaldo. Entre las ventajas que ofrece ahorrar en una AFORE están: 

 La cuenta está diseñada para invertir de largo plazo y generar rendimientos 

atractivos. 

 Te otorga un buen equilibrio entre mayores rendimientos y un adecuado riesgo 

de tus inversiones. 

 Un esquema de inversión con interés compuesto que se va capitalizando en el 

tiempo. 

 Rendimientos por encima de la inflación. 

 Rendimientos superiores a la mayoría de productos similares en el mercado. 

 Deducibilidad de impuestos para el ahorro para el retiro. 
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 Una cuenta de largo plazo, ahora también desde el nacimiento 

https://www.gob.mx/consar/articulos/cuenta-afore-ninos?idiom=es 

 Aportaciones sin periodicidad forzosa y de acuerdo con tus posibilidades. 

 Canales de fácil acceso para hacer tus aportaciones ya sea por internet o “a la 

vuelta de la esquina”. 

 Una cuenta única, de tu propiedad y, por tanto, heredable. 

A continuación te damos algunos ejemplos sobre los beneficios que tendría ahorrar una 

parte del aguinaldo en una cuenta AFORE, de acuerdo con diferentes niveles de 

ingreso: 

 Un trabajador que percibe tres salarios mínimos tendría un saldo pensionario al 

retiro de 664 mil 585 pesos. Si además ahorrase mil pesos anuales de aguinaldo, 

a partir del primer año que lo recibe y hasta la edad de retiro, alcanzaría un monto 

de 758 mil 610 pesos, es decir, 94 mil 25 adicionales. 
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*RCV= Subcuenta de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez.

* CS= Cuota Social.

FUENTE: CONSAR.

https://www.gob.mx/consar/articulos/cuenta-afore-ninos?idiom=es
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En las gráficas se muestran los supuestos: Trabajador que percibe 3 salarios mínimos 

de 2016. Carrera salarial plana de 40 años. Aportación obligatoria 6.5% del salario base 

de cotización más cuota social vigente del período noviembre–diciembre de 2106. 

Inicio de carrera laboral 25 años. Edad de retiro 65 años. Rendimiento real anual de 4% 

neto de comisión. Densidad de cotización 100%. Aportaciones anuales del aguinaldo 

de mil pesos. 

 Un trabajador que percibe cuatro salarios mínimos tendría un saldo pensionario 

al retiro de 829 mil 953 pesos. Si además ahorrase 3 mil pesos anuales de 

aguinaldo, a partir del primer año que lo recibe y hasta la edad de retiro, 

alcanzaría un monto de un millón 112 mil 29 pesos, es decir, 282 mil 74 pesos 

adicionales. 
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FUENTE: CONSAR.
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En las gráficas se muestran los supuestos: Trabajador que percibe 4 salarios mínimos 

de 2016. Carrera salarial plana de 40 años. Aportación obligatoria 6.5% del salario base 

de cotización más cuota social vigente del período noviembre–diciembre de 2106. 

Inicio de carrera laboral 25 años. Edad de retiro 65 años. Rendimiento real anual de 4% 

neto de comisión. Densidad de cotización 100%. Aportaciones anuales del aguinaldo 

de 3 mil pesos. 
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 Un trabajador que percibe cinco salarios mínimos tendría un saldo pensionario 

al retiro de 987 mil 995 pesos. Si además ahorrase 5 mil pesos anuales de 

aguinaldo, a partir del primer año que lo recibe y hasta la edad de retiro, 

alcanzaría un monto de un millón 458 mil 123 pesos, es decir, 470 mil 128 pesos 

adicionales. 
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En las gráficas se muestran los supuestos:  Trabajador que percibe 5 salarios mínimos 

de 2016. Carrera salarial plana de 40 años. Aportación obligatoria 6.5% del salario base 

de cotización más cuota social vigente del período noviembre–diciembre de 2106. 

Inicio de carrera laboral 25 años. Edad de retiro 65 años. Rendimiento real anual de 4% 

neto de comisión. Densidad de cotización 100%. Aportaciones anuales del aguinaldo 

de 5 mil pesos. 

 Un trabajador que percibe diez salarios mínimos tendría un saldo pensionario al 

retiro de un millón 807 mil 510 pesos. Si además ahorrase 10 mil pesos anuales 

de aguinaldo, a partir del primer año que lo recibe y hasta la edad de retiro, 

alcanzaría un monto de 2 millones 747 mil 765 de pesos, es decir, 940 mil 255 

pesos adicionales. 
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En las gráficas se muestran los supuestos: Trabajador que percibe 10 salarios mínimos 

de 2016. Carrera salarial plana de 40 años. Aportación obligatoria 6.5% del salario base 

de cotización más cuota social vigente del período noviembre–diciembre de 2106. 

Inicio de carrera laboral 25 años. Edad de retiro 65 años. Rendimiento real anual de 4% 
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neto de comisión. Densidad de cotización 100%. Aportaciones anuales del aguinaldo 

de 10 mil pesos. 

Considera seriamente regalar o regalarte ahora un legado para comenzar a construir un 

camino sólido y robusto que te lleve a ese futuro que planeas. 

Conclusiones: 

La planeación para el retiro es un tema que debe ser considerado desde que se inicia la 

carrera laboral. Recuerda que mientras más rápido comiences a construir tu patrimonio 

futuro, más fácil será alcanzar las metas de ahorro que deseas y gozar de los frutos del 

retiro laboral. Por ello, hacer aportaciones voluntarias a tu cuenta AFORE debe 

considerarse una prioridad a la hora de pensar cómo “gastar” (o más bien, invertir) tu 

aguinaldo. 

Ahorrar e invertir en tu AFORE una parte de cualquier dinero extra o incremental que 

tengas en el año debe ser una práctica constante que te sugerimos adoptar en tu esquema 

de finanzas personales con un objetivo muy concreto: tener una buena calidad de vida 

en tu vejez. 

Tips para aprovechar tu aguinaldo 

Evita la cuesta de enero y aprovecha mejor tu aguinaldo. Sigue estos prácticos consejos: 

1. Elabora un presupuesto pensando en todos los gastos que debes enfrentar a fin 

de año. En él considera los imprevistos y el ahorro previsional. 

2. Paga deudas de corto plazo como las tarjetas de crédito. 

3. Haz tu lista de regalos, pero evita las compras de pánico. 
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4. Compara precios antes de adquirir un producto para que elijas la mejor opción 

5. Invierte en tu AFORE porque da atractivos rendimientos y además este ahorro 

lo puedes hacer deducible de impuestos. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/consar/articulos/el-aguinaldo-un-regalo-original-que-construye-un-

patrimonio2?idiom=es 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/173419/2016-

14_El_aguinaldo_Un_regalo_original_que_construye_un_patrimonio.pdf 

Se acentúa el papel del contralor 

normativo de  las  Afores (Fitch) 

El 13 de diciembre 2016, la casa calificadora Fitch Ratings publicó un reporte especial 

en el que se afirma el incremento de la importancia de la función del “contralor 

normativo de las Afores”. A continuación se presenta la información. 

El 29 de noviembre de 2016, se emitieron las Disposiciones de Carácter General 

Aplicables a los Contralores Normativos44. Estas engloban las responsabilidades que 

los contralores, como figura de autoridad, están obligados a ejecutar en su función en 

una administradora de fondos para el retiro. Algunos de estos lineamientos ya estaban 

establecidos en la normatividad, en la Ley del SAR, en la Circular Única Financiera, en 

la Circular Única de Operaciones, entre otras. El nuevo documento, además de regular 

su función, fortalece el papel que desempeña el contralor, ya que delimita su perfil y 

puntualiza las prácticas para cumplir con los lineamientos internos y externos de las 

Afores y, con ello, cuidar el interés de los trabajadores y promover la correcta 

administración y salvaguarda de sus recursos. 

El perfil de la posición de contralor normativo se mantiene, ya que éste debe ser una 

persona reconocida en el medio, con capacidades en asuntos financieros, económicos, 

                                                           
44 http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5462912&fecha=29/11/2016  

https://www.gob.mx/consar/articulos/el-aguinaldo-un-regalo-original-que-construye-un-patrimonio2?idiom=es
https://www.gob.mx/consar/articulos/el-aguinaldo-un-regalo-original-que-construye-un-patrimonio2?idiom=es
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/173419/2016-14_El_aguinaldo_Un_regalo_original_que_construye_un_patrimonio.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/173419/2016-14_El_aguinaldo_Un_regalo_original_que_construye_un_patrimonio.pdf
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5462912&fecha=29/11/2016
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jurídicos o de seguridad social, experiencia profesional de al menos 5 años, solvencia 

moral, y capacidad técnica y administrativa. Además, debe ser avalado por el comité 

consultivo y de vigilancia de la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) y no tener parentesco con individuos que ocasionen conflictos de interés. 

La función de contraloría implica el principio de independencia, pues reporta 

directamente a la asamblea de accionistas de la administradora y al órgano de gobierno. 

Este último fija el esquema para que preste sus servicios (remuneración, asuetos, bonos) 

y aprueba los recursos humanos, materiales y demás requerimientos que la Afore deba 

proveerle. Las disposiciones añaden el principio de la cooperación del contralor con las 

demás áreas de la compañía, a fin de identificar de forma oportuna y correcta los 

incumplimientos y vulnerabilidades en materia operativa y financiera, conflictos de 

interés y uso indebido de información privilegiada, así como para aplicar las medidas 

preventivas sobre posibles reincidencias. Resalta el principio de la preponderancia, que 

significa ejercer sus funciones mediante una estructura de trabajo apropiada, desde una 

posición con la influencia necesaria sobre la organización. 

Por otra parte, se estipula que la contraloría normativa continúa con la obligatoriedad 

de tener un programa de capacitación continua, en forma integral. El propósito es 

actualizarse en temas referentes a los sistemas de ahorro para el retiro, seguridad social, 

operaciones, sistemas y seguridad de la información, servicio a clientes, financieros, 

riesgos financieros, entre otros; así como obtener las certificaciones exigibles. 

Entre sus principales tareas, se enfatiza y detalla el plan de funciones anual, cuyo 

objetivo es determinar los procesos de observación y las medidas a desarrollar para 

preservar el cumplimiento del programa de autorregulación de la administradora. El 

plan debe contener, además de lo que se considere pertinente, apartados como la matriz 

de vulnerabilidades en materia operativa y financiera, la cual se evaluará al menos 

trimestralmente. Aunado a esto, debe incluir procesos de observación que contengan 
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las actividades de evaluación y preservación del acatamiento del programa, indicando 

el flujo detallado para cada actividad, la duración y las acciones propias del proceso, 

así como los cargos de los funcionarios que colaboren y tengan la responsabilidad de 

cumplir con los tiempos establecidos. 

Las disposiciones conservan el seguimiento a las observaciones, recomendaciones, 

evaluaciones y requerimientos de los auditores externos e internos, así como los del 

regulador. Se mantienen los programas de corrección elaborados por la administradora, 

los cuales el contralor u otra persona en su representación ha de entregar a la comisión 

y los informes a presentar: 

1) Al órgano de gobierno, por el cumplimiento de las obligaciones a su cargo, que 

incluye las propuestas de modificación al programa de autorregulación de la 

administradora a efecto de establecer medidas para prevenir conflictos de interés y 

evitar el uso indebido de la información, así como las recomendaciones para mejorar 

el ambiente de control en la Afore y sus Siefores; 

2) A la Consar, con las actividades llevadas a cabo durante cada mes. 

Fitch considera que es positivo para el sector contar con un documento específico que 

fije y clarifique las funciones del contralor y su equipo de trabajo para comprenderlas 

y ejecutarlas en forma y tiempo precisos para evitar posibles malinterpretaciones, 

incumplimientos o sanciones. Además, el mandato de tener un equipo independiente, 

robusto, capacitado y certificado tiende a producir, en opinión de Fitch, una mejor 

ejecución de sus funciones (evaluación, revisión, verificación, vigilancia, prevención), 

sin conflictos de interés, para proteger y hacer crecer los ahorros de los trabajadores.  
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Asimismo, la buena comunicación y la cooperación con los distintos departamentos son 

factores que pueden contribuir a identificar oportunamente las vulnerabilidades, a fin 

de seguir un plan de acción que evite reincidencias y costos mayores a la administradora 

y que le permita ser competitiva. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16650.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5462912&fecha=29/11/2016  

Cuenta AFORE para niños: ¿Quién educa a quién? (Consar) 

El 5 de diciembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) publicó el artículo “Cuenta AFORE para niños: ¿Quién educa a quién?”. A 

continuación, se presenta los detalles. 

Hablar de una cuenta de ahorro de largo plazo para menores de edad suena un tanto 

extraño, incluso un tanto ilusorio considerando que el sistema de pensiones de México 

tiene poco ahorro voluntario (aunque creciente) y muy pocos trabajadores 

independientes registrados en el mismo. No obstante, creemos que esta iniciativa es una 

forma sutil de incitar a los padres (los ahorradores del sistema de pensiones) a 

cuestionarse sobre qué tipo de habilidades financieras desean que desarrollen sus hijos, 

al tiempo de obligarlos a mirarse al espejo y preguntarse ¿qué tipo de ejemplo eres para 

tus hijos en el tema del dinero? 

La educación y la inclusión financiera no son otra cosa que herramientas que 

proporcionan a las personas los conocimientos y los productos financieros que permiten 

construir un mejor patrimonio en el tiempo. Sabemos que el hábito del ahorro es escaso 

en México. Por ejemplo, solo 4 de cada 10 mexicanos está ahorrando para su retiro en 

una Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE) lo que supone que 6 de cada 10 

mexicanos, sin saberlo tal vez o sin ponderarlo lo suficiente, está en riesgo —al igual 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16650.pdf
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5462912&fecha=29/11/2016
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que su familia— de vivir en condiciones difíciles la etapa de la vejez. De ahí que la 

CONSAR promueva con insistencia a la inclusión y la educación financiera en el 

Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), como un mecanismo de ahorro, fácil, seguro 

y redituable para cualquier mexicano. 

Uno de los esfuerzos más recientes en esa dirección es el cambio regulatorio publicado 

en octubre de 2016 que pone énfasis, por primera vez en la historia del SAR, en la 

inclusión de la población infantil y juvenil a un sistema que estaba restringido 

únicamente a los trabajadores, es decir, a los mayores de edad. 

Existen varias ventajas de dar a los menores de edad la oportunidad de abrir una cuenta 

AFORE con el apoyo de sus padres, tutor o de la persona que ejerza la patria potestad. 

Algunos de los beneficios son: 

 Contar con una cuenta de ahorro y de inversión a nombre del menor, que le 

servirá durante la mayor parte de su vida, y que podrá brindarle rendimientos 

superiores a la mayoría de otros productos financieros existentes en el mercado. 

 Disponer de una herramienta financiera con la que cada integrante de la familia 

pueda poner en práctica el hábito del ahorro estableciendo y etiquetando 

objetivos personales y comunes de corto y largo plazo, además de incrementar 

su nivel de concientización de la importancia del ahorro para el retiro. 

 La cuenta AFORE para niños puede resultar un excelente mecanismo de ahorro 

para financiar, en su caso, la educación superior de los hijos. 

 Se detona una sana competencia entre las 11 AFORE al buscar ganar 

reconocimiento de marca a través de promociones y sus programas de educación 

financiera destinados a los menores y, con igual o más importancia, a los padres 

de los menores. 
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 Aprovechar el interés compuesto. A la par de la posibilidad de ahorrar y retirar 

el dinero en el corto plazo, también ahorrar a largo plazo y provechar los 

rendimientos de la cuenta AFORE por más de 60 años. 

Sin embargo, lo más relevante de esta medida es que desde una edad temprana los 

cuentahabientes estarán conscientes de los beneficios del ahorro constante y que desde 

muy jóvenes se verán involucrados con el ahorro previsional. Es verdad que hablar de 

una pensión en la niñez y adolescencia parecería demasiado lejano e incluso hasta fuera 

de lugar. No obstante, los dos ejercicios siguientes ejemplifican claramente como 

comenzar a ahorrar desde los primeros años de vida significa una importante mejora en 

el patrimonio que una persona pueda formar a lo largo de su vida.45 

Primer ejemplo: Si se ahorran cinco pesos diarios desde el momento que un pequeño o 

pequeña nace y hasta que cumple 18 años de vida, la cuenta habrá logrado acumular un 

total de 42 mil 317 pesos (ya sumados los rendimientos). Si sumamos a esa cantidad el 

monto de ahorro pensionario obligatorio durante toda la vida laboral productiva, 

hablaríamos de un incremento del saldo pensionario de 28% y la tasa de reemplazo 

pasaría de 42% a casi 54 por ciento. 

                                                           
45 Supuestos del ejercicio: se considera el ahorro diario correspondiente a cada ejemplo durante los primeros         

18 años de vida de la persona. En el período de transición de 18 a 21 años no se contempla ingreso de 

aportaciones. A partir de los 22 años se toma en cuenta a un trabajador promedio con Salario Base de Cotización 

(SBC) de tres salarios mínimos al mes (6 mil 573.6 pesos), carrera salarial plana, retiro a los 65 años, tasa de 

aportación de 6.5% sobre el SBC, cuota social vigente a noviembre 2016, URV vigente al 7 de noviembre de 

2016 y densidad de cotización de 80%. Durante todo el período de estimación se contempla un rendimiento 

real antes de comisiones de 4% y comisión de 1.06% equivalente al promedio simple vigente en 2016. Las 

tasas de reemplazo no consideran la pensión mínima garantizada.  
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Segundo ejemplo, ahorrando cinco pesos diarios a partir de los 5 años y hasta que 

cumple los 18 años de vida de la persona se habrán acumulado 28 mil 306 pesos. Si se 

le suma el ahorro obligatorio durante la etapa laboral, el saldo pensionario se 

incrementaría 19% y la tasa de reemplazo pasaría de 42% a alrededor de 50 por ciento. 
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En un tercer ejemplo, si se ahorran cinco pesos diarios a partir de los 10 años y hasta 

que cumple los 18 años de vida de la persona se alcanzarían 16 mil 160 pesos. Si 

adicionamos el ahorro obligatorio durante la etapa laboral, el saldo pensionario se 

incrementaría 11% y la tasa de reemplazo pasaría de 42% a cerca del 47 por ciento. 

 

Por último, en caso de tener posibilidades para ahorrar un poco más, supongamos diez 

pesos diarios a partir de que una persona nace y hasta que cumple 18 años de vida, se 

habrán acumulado 84 mil 634 pesos. Si a eso se le suma el ahorro obligatorio durante 

la etapa laboral, el saldo pensionario se incrementaría 56% y la tasa de reemplazo 

pasaría de 24 a 65 por ciento. 
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¿Cómo abrir una cuenta AFORE para menores de edad? 

El trámite se realiza acudiendo a una sucursal de la AFORE o a través de un agente 

promotor de la administradora seleccionada. Próximamente, el registro de la cuenta de 

un menor de edad podrá llevarse a cabo a través del uso de una aplicación móvil, de 

manera remota y sin necesidad de acudir a una sucursal. Será un proceso más fácil, 

sencillo y para toda la población. 

Requisitos para el menor de edad: un pasaporte o su acta de nacimiento. 

 El registro del menor de edad tiene los mismos controles que un registro 

tradicional. El menor registrado en el SAR cuenta con un Expediente Electrónico 

asociado con la firma manuscrita y biométrica del padre o tutor y con los datos 

y elementos que identifiquen la identidad del padre o tutor ante el SAR. 

 El contrato tiene los mismos aspectos legales de un contrato tradicional, con 

cláusulas adicionales para sustentar el registro del menor, y el cual es firmado 

por el padre o tutor. 
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 La cuenta AFORE del menor puede recibir depósitos por los canales existentes: 

domiciliación bancaria, redes comerciales, depósito directo en ventanilla 

bancaria, Transfer. 

 Los recursos se invertirán en la Subcuenta de Ahorro Voluntario existente para 

la AFORE en cuestión. 

 El menor puede ahorrar en el plazo que se elija (corto o largo plazo), 

dependiendo también del esquema que se utilice para realizar las aportaciones. 

 El menor puede disponer de los recursos cuando así lo desee conforme a los 

lineamientos y procedimientos regulatorios que son definidos con las AFORE, 

pero siempre observando la completa seguridad en el procedimiento del retiro y 

la voluntad del ahorrador. El padre o tutor es responsable de autorizar las 

disposiciones de recursos de la cuenta del menor. 

 El objetivo es que los menores de edad cuenten con todos los servicios que 

ofrecen las AFORE en apego al marco normativo. 

 La cuenta individual está a cargo del padre o tutor hasta que el menor cumpla 18 

años o éste se afilie a un Instituto de Seguridad Social, y la AFORE lo contacte 

para conformarle un Expediente Electrónico con datos biométricos. 

Para la apertura de la cuenta individual la AFORE requerirá: 

 Acta de nacimiento o pasaporte del menor. 

 Llenar datos e integrar elementos del Expediente de Identificación del menor. 

 Identificación oficial de quien ejerza la patria potestad o el tutor. 
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 Documento que acredite la tutela del menor, en su caso. 

 Firma del padre o tutor en representación del menor. 

Consideraciones finales 

 El ahorro es una cuestión de hábito y de constancia, no solo de capacidad 

económica, pues como queda demostrado en este ejercicio, ahorrando cantidades 

pequeñas (5 pesos) de manera recurrente durante un período de tiempo 

considerable se alcanzan resultados muy positivos. 

 Iniciar el ahorro desde edades tempranas y combatir adherencias socioculturales 

respecto al “ahorro” y “ahorro de largo plazo”, puede generar el impulso y 

romper la inercia requerido para iniciar el camino hacia un futuro más próspero, 

a la vez de eliminar las brechas entre la intención de ahorrar para el retiro y 

hacerlo realmente (la procrastinación). 

 Con esta nueva medida regulatoria, la CONSAR complementa su menú de 

nuevos canales de ahorro que han permitido elevar el ahorro voluntario en el 

sistema de pensiones de 15 mil millones de pesos (1997-2012) a 45 mil millones 

al cierre de 2016. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/170915/cuenta_ninos.pdf 

Comisiones de las AFORE para 2017 (Consar) 

El 19 de diciembre de 2016, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) informó sobre las “Comisiones de las AFOREs para 2017”. En el cual 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/170915/cuenta_ninos.pdf
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destacan las bajas en las comisiones. A continuación se presenta el comunicado de 

prensa y, posteriormente, los rasgos más importantes de la presentación. 

De conformidad con la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR), la Junta 

de Gobierno de la Consar, con representación de los sectores obrero, patronal y 

gubernamental, autorizó las comisiones presentadas por las AFORE para 2017, con los 

siguientes resultados: 

1) A pesar de un entorno complejo, se mantuvo la tendencia descendente de 

comisiones al reducirse en 3% para 2017. 

2) El promedio de comisiones del Sistema se redujo de 1.06% a 1.03 por ciento. 

3) Desde 2013 las comisiones que cobran las AFORE se han reducido 20 por ciento. 

 

4) Se mantuvo la tendencia de disminución en la dispersión de comisiones. 

COMISIÓN PROMEDIO SOBRE SALDO

-En porciento-

FUENTE: CONSAR.
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5) Con esta reducción, se lograron ahorros por 1 mil 582 millones de pesos (mdp) para 

los trabajadores. El ahorro total por reducción de comisiones desde 2013 suma 8 

mil 574 mdp. 

Los resultados por AFORE son los siguientes: 

COMISIÓN DE LAS AFORES 

-Porcentaje sobre el saldo administrado- 

AFORE Comisión 2016 
Comisión 

autorizada 2017 

Determinación de la Junta 

de Gobierno 

Azteca 1.14 1.10 Aceptada 

Principal 1.13 1.09 Aceptada 

Coppel 1.13 1.10 Exhorto 

Invercap 1.13 1.10 Exhorto 

Metlife 1.14 1.10 Aceptada 

SURA 1.07 1.03 Aceptada 

Profuturo 1.07 1.03 Aceptada 

XXI Banorte 1.01 1.00 Aceptada 

Banamex 1.01 0.99 Aceptada 

Inbursa 0.98 0.98 Aceptada 

PensionISSSTE 0.89 0.86 Aceptada 

Promedio del sistema 1.06 1.03  

FUENTE: CONSAR. 

 

La Junta de Gobierno exhortó a AFORE Coppel y AFORE Invercap a realizar una 

reducción adicional a sus comisiones por considerar que ambas AFORE, por su tamaño, 

ingresos, utilidades y retornos sobre capital, así como su actividad comercial, presentan 

espacio adicional de reducción. De hacer caso omiso al exhorto, la Junta de Gobierno 

lo valorará en el siguiente proceso de autorización de comisiones. 

Conclusiones: 

 Los objetivos planteados al inicio del año en materia de comisiones se 

cumplieron: 
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1. Se mantuvo la disminución de comisiones a pesar del complejo entorno 

financiero internacional. 

2. Se redujo la dispersión entre las comisiones. 

3. Se garantizó la transparencia e institucionalidad en el proceso. 

 Las facultades que fueron conferidas a la Junta de Gobierno de la Consar en 

2009 en materia de comisiones han dado importantes resultados para los 

trabajadores. 

 Dichas facultades, no obstante, prácticamente se han agotado por la 

estructura misma del mercado de las AFORE (pequeñas y grandes). 

 Se requiere mayores facultades a la Junta de Gobierno de la Consar para 

motivar una reducción de comisiones más acelerada, particularmente de las 

AFORE de mayor tamaño. 

Comisiones de las AFORE para 2017 

I. Motivaciones para la disminución de comisiones 

Antecedentes 

A partir de la reforma a la LSAR en 2009, se dotó a la Junta de Gobierno de la Consar 

de facultades para autorizar las comisiones cada año con el objetivo de propiciar una 

reducción más acelerada de éstas. 
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¿Por qué participa la Consar en el proceso de determinación de comisiones? 

Consideraciones estructurales: 

1. El “mercado” de las AFORE no es un mercado tradicional: baja sensibilidad a 

precios por parte de los consumidores (“inelasticidad de la demanda”). 

2. Consumo de bien obligatorio (por Ley, todos los trabajadores formales deben 

cotizar al Sistema). 

3. Economías de escala. 

Consideraciones prácticas: 

a) Las comisiones, si bien no son el determinante primordial del saldo pensionario en 

una AFORE, sí pueden incidir en él. 

b) Los saldos en el SAR seguirán creciendo por al menos 15 años más por lo que es 

factible seguir bajando comisiones. 

c) Dado el crecimiento de los saldos en el SAR, sin una disminución gradual en 

comisiones, los ingresos de las AFORE crecerían a tasas aceleradas lo que llevaría 

a rentas “extra-normales”. 

d) Producto de alta sensibilidad social. 

e) A pesar de la disminución lograda desde el año 2009, las comisiones en México 

siguen teniendo espacio para reducirse. 
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II. Objetivos para el proceso de autorización de comisiones 2017 

Objetivos 

Para el proceso de autorización de comisiones 2017 se plantearon los siguientes 

objetivos: 

1. Lograr una tendencia gradual descendente de comisiones, a pesar del difícil 

contexto internacional y de un entorno de subida de precios en otros artículos de la 

economía. 

2. Mantener la disminución en la dispersión de comisiones. 

3. Fomentar una mejora sostenible de las actividades sustantivas que agregan valor en 

materia pensionaria a los trabajadores, tales como: 

– La calidad en el proceso de inversión de los fondos, 

– La calidad de servicios ofrecidos a los trabajadores, y 

– Los esfuerzos de promoción del ahorro voluntario. 
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III. Comisiones 2017 

Comisiones que cobrarán las AFORE en 2017 

COMISIÓN DE LAS AFORES 

-Porcentaje sobre el saldo administrado- 

AFORE Comisión 2016 
Comisión 

autorizada 2017 

Determinación de la Junta 

de Gobierno 

Azteca 1.14 1.10 Aceptada 

Principal 1.13 1.09 Aceptada 

Coppel 1.13 1.10 Exhorto 

Invercap 1.13 1.10 Exhorto 

Metlife 1.14 1.10 Aceptada 

SURA 1.07 1.03 Aceptada 

Profuturo 1.07 1.03 Aceptada 

XXI Banorte 1.01 1.00 Aceptada 

Banamex 1.01 0.99 Aceptada 

Inbursa 0.98 0.98 Aceptada 

PensionISSSTE 0.89 0.86 Aceptada 

Promedio del sistema 1.06 1.03  

FUENTE: Consar. 

 

IV. Aspectos destacables 

1. A pesar de un entorno complejo, se mantuvo la tendencia descendente de comisiones 

al reducirse en 3% para 2017. 
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2. Desde 2013 las comisiones se han reducido 20 por ciento 

 

 

 

 

COMISIÓN SOBRE SALDO

-Porcentaje sobre saldo administrado, promedio simple-

FUENTE: CONSAR.
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3. Se mantuvo la tendencia de disminución en la dispersión de comisiones 

 

4. Se lograron ahorros significativos para los trabajadores 

 

 

DISPERSIÓN DE LAS COMISIONES POR AFORE

-Como porcentaje sobre el saldo-

FUENTE: CONSAR.
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V. Exhortos a AFORE Coppel e Invercap 

- La Junta de Gobierno (JG) de la Consar exhortó a las AFORE Coppel e 

Invercap a realizar una reducción adicional a sus comisiones. 

AFORE Comisión 2016 (%) 
Comisión 2017 

(%) 

Determinación de la Junta 

de Gobierno 
Coppel 1.13 1.10 Exhorto a reducción adicional 
Invercap 1.13 1.10 Exhorto a reducción adicional 

FUENTE: Consar. 

 

 Ello, a raíz de que la Junta de Gobierno considera que ambas AFORE deben 

cobrar una comisión menor a la propuesta, dado su tamaño, la expectativa de 

crecimiento de sus activos, sus ingresos, utilidades y retornos sobre capital, así 

como su actividad comercial. 

 De hacer caso omiso al exhorto, la JG lo valorará en el siguiente proceso de 

autorización de comisiones. 

VI.  Conclusiones 

 Los objetivos planteados al inicio de este proceso se cumplieron: 

1. Se mantuvo la disminución de comisiones a pesar del complejo entorno 

financiero internacional. 

2. Se redujo la dispersión entre las comisiones. 

3. Se garantizó la transparencia e institucionalidad en el proceso. 

 Las facultades que fueron conferidas a la Junta de Gobierno de la CONSAR en 

2009 han dado importantes resultados en materia de comisiones. 
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 No obstante, dichas facultades prácticamente se han agotado por la estructura 

misma del mercado de las AFORE (pequeñas y grandes). 

 En tanto la Consar no cuente con facultades expresas para motivar una reducción 

de comisiones más acelerada de las AFORE de mayor tamaño, las reducciones 

futuras serán marginales. 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/175630/BP-55-2016-_Comisiones_2017.pdf  

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/175560/presenta_comisiones_2017.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://expansion.mx/empresas/2016/12/19/consar-batea-comisiones-de-afores-invercap-y-coppel-para-

2017?utm_source=Matutino&utm_campaign=7a7fa515fd-

EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_20&utm_medium=email&utm_term=0_35f350be4e-7a7fa515fd-111761741  

http://www.gob.mx/shcp/articulos/afore-para-ninas-y-ninos?idiom=es  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16694.pdf  

2016, año récord de ahorro voluntario en el SAR (Consar) 

El 16 de enero de 2017, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) informó que 2016 fue un año récord de ahorro voluntario en el SAR. A 

continuación se presenta los detalles. 

El ahorro voluntario en las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) alcanzó 

una cifra récord anual al sumar 8 mil 588.3 millones de pesos en 2016, 14.6% más que 

en 2015 y 46.1% más que en 2014, en términos reales. Se trata del año con más 

aportaciones de ahorro voluntario en los casi 20 años de historia del Sistema de Ahorro 

para el Retiro (SAR). 

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/175630/BP-55-2016-_Comisiones_2017.pdf
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/175560/presenta_comisiones_2017.pdf
http://expansion.mx/empresas/2016/12/19/consar-batea-comisiones-de-afores-invercap-y-coppel-para-2017?utm_source=Matutino&utm_campaign=7a7fa515fd-EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_20&utm_medium=email&utm_term=0_35f350be4e-7a7fa515fd-111761741
http://expansion.mx/empresas/2016/12/19/consar-batea-comisiones-de-afores-invercap-y-coppel-para-2017?utm_source=Matutino&utm_campaign=7a7fa515fd-EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_20&utm_medium=email&utm_term=0_35f350be4e-7a7fa515fd-111761741
http://expansion.mx/empresas/2016/12/19/consar-batea-comisiones-de-afores-invercap-y-coppel-para-2017?utm_source=Matutino&utm_campaign=7a7fa515fd-EMAIL_CAMPAIGN_2016_12_20&utm_medium=email&utm_term=0_35f350be4e-7a7fa515fd-111761741
http://www.gob.mx/shcp/articulos/afore-para-ninas-y-ninos?idiom=es
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16694.pdf
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El ahorro voluntario acumulado en el Sistema de Ahorro para el Retiro alcanzó un nivel 

récord de 29 mil 900 millones de pesos, un crecimiento del 30% en el 2016 respecto al 

cierre del 2015. 

 

Durante los primeros cuatro años de la presente administración, el ahorro voluntario 

sumó 29 mil 900 millones de pesos, cifra que se compara con los 9 mil millones de 

pesos acumulados en el período 1997-2012. 
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Por su parte, el Ahorro Solidario, aquel que corresponde al ahorro voluntario de los 

trabajadores afiliados al ISSSTE y que surgió con la reforma de Ley de dicho instituto, 

alcanzó también un nuevo récord al sumar 13 mil 800 millones de pesos al cierre de 

2016. 
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Al sumar el ahorro voluntario tradicional (color rojo) más el ahorro solidario (color 

verde) se alcanza la cifra récord de 43 mil 663 millones de pesos de ahorro voluntario 

en el sistema de pensiones. 

 

Por lo que respecta al Ahorro Voluntario realizado exclusivamente en ventanilla 

(depósitos realizados en redes comerciales, domiciliación a su cuenta bancaria o 

abonando directamente en bancos46-excluyendo el ahorro solidario y ahorro voluntario 

patronal) se observó un total de 720 mil aportaciones en 2016, 60% más que en 2015 

para sumar 3 mil 907.8 millones de pesos. 

                                                           
46 No se considera el ahorro solidario y el ahorro voluntario patronal. 
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Destaca que durante 2016 el ahorro voluntario en ventanilla mantuvo una tendencia 

ascendente tanto en el promedio mensual de aportaciones, como en el número de 

trabajadores y el monto promedio de ahorro. 

PROMEDIOS MENSUALES DEL AHORRO VOLUNTARIO 

EN VENTANILLA 

Año 
Aportaciones Trabajadores 

Monto 

Millones de pesos 

Promedio mensual 

2014 28 374 17 178 172.5 

2015 37 910 22 369 252.9 

2016 60 598 35 455 297.5 

FUENTE: Consar. 

 

Tres aspectos relevantes de la evolución del ahorro voluntario en las AFORE y que 

deberá servir para orientar las estrategias futuras son: 

 4 de cada 10 aportaciones voluntarias son realizadas por ahorradores menores 

de 36 años. 
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 Las mujeres representan el 41% de las aportaciones al ahorro voluntario. 

 Dos de cada 10 ahorradores realizan al menos una aportación voluntaria al mes. 

Las campañas impulsadas por la CONSAR, las AFORE y la AMAFORE, así como la 

apertura de más canales para realizar Ahorro Voluntario han contribuido a la tendencia 

ascendente del ahorro voluntario que ha venido observando durante los últimos años. 

Cabe recordar que en febrero de 2016 se incorporaron las tiendas Círculo K y Extra, y 

posteriormente en agosto del mismo año se incorporó BANSEFI y la plataforma 

Transfer para hacer depósitos vía celular. 

La CONSAR y las AFORE continuarán trabajando para fortalecer el programa de 

ahorro voluntario durante 2017. 

La forma más sencilla de ahorrar es a través de la domiciliación de las aportaciones 

voluntarias a través del portal https://www.e-

sar.com.mx/PortalEsar/public/domiciliacionInicio.do 

Fuente de información: 
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/181912/BP-04-2016.pdf 

Actualización mensual de recursos 

y rendimientos  del  SAR  al cierre 

de   diciembre  de   2016  (Consar) 

El 9 de enero de 2017, la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(Consar) informó que, al cierre de diciembre de 2016, el Sistema de Ahorro para el 

Retiro (SAR) acumula recursos por 2 billones 766 mil 766 millones de pesos (mdp). 

Esta cifra ya descuenta los flujos de retiros correspondientes al mismo mes que 

ascendieron a 4 mil 458 mdp. 

https://www.e-sar.com.mx/PortalEsar/public/domiciliacionInicio.do
https://www.e-sar.com.mx/PortalEsar/public/domiciliacionInicio.do
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/181912/BP-04-2016.pdf
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Los activos en el sistema crecieron 215 mil 870 mdp durante 2016. Dicha cifra ya 

descuenta un total de 64 mil 664.37 mdp por concepto de retiros, el nivel más alto de 

salida de recursos en la historia del Sistema. 

Por su parte, el total de plusvalías en 2016 fue de 76 mil 857 mdp. 

El rendimiento del sistema durante el período 1997-2016 (diciembre) fue de 11.54% 

nominal anual promedio y 5.61% 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: 

 

RENDIMIENTO NETO PROMEDIO DEL SISTEMA* 

-Diciembre de 2016- 

Siefore 
IRN 

(%) 
Horizonte 

Rendimiento Neto de la SB4 

(36 años y menores) 
8.22 84 meses 

Rendimiento Neto de la SB3 

(37 a 45 años) 
7.53 84 meses 

Rendimiento Neto de la SB2 

(46 a 59 años) 
6.11 60 meses 

Rendimiento Neto de la SB1 

(60 años y mayores) 
4.25 36 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 8 de enero de 2015 

y sus posteriores modificaciones. 

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. 
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Por Afore y Siefore, el IRN de diciembre es el siguiente: 

 

RENDIMIENTO NETO DE LAS 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 8.40  Profuturo GNP 9.22 

SURA 8.25  SURA 9.09 

Profuturo GNP 8.06  Banamex 8.73 

Banamex  7.79  PensionISSSTE 8.54 

Principal  7.34  MetLife 8.05 

MetLife 7.33  Principal 7.97 

Invercap 7.18  Invercap 7.87 

XXI-Banorte 7.07  XXI-Banorte 7.64 

Azteca 7.03  Azteca 7.50 

Coppel 6.96  Coppel 7.33 

Inbursa 4.89  Inbursa 5.18 

Promedio Simple 7.30  Promedio Simple 7.92 

Promedio Ponderado* 7.53  Promedio Ponderado* 8.22 

RENDIMIENTO NETO DE LAS 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 

SURA 4.56  SURA 6.98 

Coppel 4.47  Profuturo GNP 6.93 

Principal 4.47  PensionISSSTE 6.75 

XXI-Banorte  4.42  Banamex 6.47 

PensionISSSTE 4.37  Coppel  6.09 

Azteca 4.31  Principal 5.77 

Profuturo GNP 4.19  MetLife 5.71 

MetLife 4.14  Azteca 5.55 

Invercap 3.85  XXI-Banorte 5.50 

Banamex 3.80  Invercap 5.19 

Inbursa 3.59  Inbursa 4.25 

Promedio Simple 4.20  Promedio Simple 5.93 

Promedio Ponderado* 4.25  Promedio Ponderado* 6.11 

*Rendimiento Neto ponderado por activos 

  Cifras al cierre de diciembre de 2016. 

  FUENTE: Consar. 

 

Para ofrecer mayor información a los ahorradores se publica el rendimiento nominal a 

24, 36 y 60 meses. 
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AFORES 

Rendimiento Nominal 

- Por ciento - 

2 años 3 años 5 años 

Azteca 4.97 6.60 6.91 

Banamex 2.73 5.60 7.64 

Coppel 5.62 8.09 7.72 

Inbursa 5.10 5.22 5.98 

Invercap 2.74 5.02 6.00 

MetLife 3.19 5.76 6.93 

PensionISSSTE 1.28 3.79 6.52 

Principal 4.29 6.16 6.73 

Profuturo  5.20 7.65 8.68 

SURA 1.64 5.24 8.09 

XXI-Banorte 2.33 4.44 6.34 

Promedio del Sistema 3.12 5.60 7.25 

Cifras al 30 de diciembre de 2016. 

FUENTE: Consar. 

 

Fuente de información: 

https://www.gob.mx/consar/prensa/actualizacion-mensual-de-recursos-y-rendimientos-del-sar-diciembre-

2016?idiom=es 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.gob.mx/consar/prensa/actualizacion-mensual-de-recursos-y-rendimientos-del-sar-diciembre-2016?idiom=es
https://www.gob.mx/consar/prensa/actualizacion-mensual-de-recursos-y-rendimientos-del-sar-diciembre-2016?idiom=es
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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  

diciembre de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(84 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

Profuturo  9.22 

SURA  9.09 

Banamex  8.73 

PensionISSSTE 8.54 

MetLife 8.05 

Principal  7.97 

Invercap  7.87 

XXI-Banorte   7.64 

Azteca 7.50 

Coppel 7.33 

Inbursa 5.18 

Promedio Simple 7.92 

Promedio Ponderado* 8.22 

* 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 

diciembre de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(84 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

PensionISSSTE  8.40 

SURA 8.25 

Profuturo  8.06 

Banamex 7.79 

Principal  7.34 

MetLife  7.33 

Invercap  7.18 

XXI-Banorte 7.07 

Azteca 7.03 

Coppel 6.96 

Inbursa 4.89 

Promedio Simple 7.30 

Promedio Ponderado* 7.53 

* 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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Condiciones Generales de la Economía  459 

 

 

A MAYOR RENDIMIENTO NETO,  

MAYOR PENSIÓN 
Siefore Básica 2  

(Para personas entre 46 y 59 años) 
-Cifras porcentuales al cierre de  

diciembre de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(60 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

SURA  6.98 

Profuturo 6.93 

PensionISSSTE 6.75 

Banamex 6.47 

Coppel  6.09 

Principal  5.77 

MetLife  5.71 

Azteca  5.55 

XXI-Banorte 5.50 

Invercap 5.19 

Inbursa 4.25 

Promedio Simple 5.93 

Promedio Ponderado* 6.11 

* 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 

diciembre de 2016- 
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 

(36 MESES) 

Afores 
Rendimiento 

Neto 

SURA  4.56 

Coppel  4.47 

Principal 4.47 

XXI-Banorte 4.42 

PensionISSSTE  4.37 

Azteca 4.31 

Profuturo  4.19 

MetLife  4.14 

Invercap  3.85 

Banamex 3.80 

Inbursa 3.59 

Promedio Simple 4.20 

Promedio Ponderado* 4.25 

* 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.gob.mx/consar/articulos/indicador-de-rendimiento-neto-panorama-general-del-sar 

http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-4 

http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-3 

http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-2 

http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-1  

 

 

 

 

http://www.gob.mx/consar/articulos/indicador-de-rendimiento-neto-panorama-general-del-sar
http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-4
http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-3
http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-2
http://www.gob.mx/consar/articulos/siefore-basica-1
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Cuentas Administradas por las Afores (Consar) 

Al cierre de diciembre de 2016, el total de las cuentas individuales que administran las 

Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) sumaron 57 millones 277 mil 15. 

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 diciembre 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 1 736 678 244 0 1 736 922 

Banamex 6 955 006 2 772 071 0 9 727 077 

Coppel 7 926 068 53 0 7 926 121 

Inbursa 1 081 750 458 0 1 082 208 

Invercap 1 863 423 624 720 0 2 488 143 

Metlife 430 748 300 205 0 730 953 

PensionISSSTE 1 420 260 558 625 0 1 978 885 

Principal 2 200 391 581 783 0 2 782 174 

Profuturo GPN 2 704 128 1 192 524 0 3 896 652 

SURA 4 066 285 3 163 995 0 7 230 280 

XXI Banorte 8 166 950 1 497 111 8 033 539 17 697 600 

Total 38 551 687 10 691 789 8 033 539 57 277 015 

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/gobmx/aplicativo/siset/CuadroInicial.aspx?md=5 

 

 

http://www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/CuadroInicial.aspx?md=5
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RECURSOS REGISTRADOS EN LAS AFORES 

-Cifras en millones de pesos al cierre de diciembre 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 

Administrados 

por las Afores 

Bono de 

Pensión 

ISSSTE5/ 

Vivienda6/ 

Recursos 

Depositados 

en Banco de 

México7/ 

RCV1/ 

Ahorro 

Voluntario 

y 

Solidario2/ 

Fondos de 

Previsión 

Social3/ 

Azteca 45 768.8 93.6 0.0 601.6 46 464.1 98.2 19 847.5 0.0 66 409.7 

Banamex 477 484.1 5 442.6 0.0 3 490.9 486 417.5 7 792.6 178 134.0 0.0 672 344.2 

Coppel 147 400.6 562.4 0.0 1 129.0 149 092.0 377.2 65 078.9 0.0 214 548.1 

Inbursa 105 071.2 764.2 0.0 1 517.2 107 352.6 1 812.8 38 139.8 0.0 147 305.2 

Invercap 168 727.2 707.6 0.0 1 233.7 170 668.5 808.2 51 424.9 0.0 222 901.7 

Metlife 69 037.9 783.4 0.0 575.9 70 397.2 3 979.1 23 188.8 0.0 97 565.1 

PensionISSSTE 139 815.1 10 829.5 0.0 6 886.6 157 531.2 90 128.8 123 439.6 0.0 371 099.6 

Principal 146 793.4 828.8 0.0 1 407.9 149 030.1 2 628.3 54 503.1 0.0 206 161.5 

Profuturo GPN 363 854.8 4 794.6 0.0 2 741.7 371 391.0 4 540.0 105 466.0 0.0 481 397.0 

SURA 405 139.6 4 935.2 0.0 3 133.6 413 208.4 5 357.4 143 107.8 0.0 561 673.6 

XXI Banorte 587 239.8 13 921.4 39 661.8 4 389.9 645 212.9 9 450.2 214 211.5 31 913.8 900 788.5 

Total 2 656 332.5 43 663.3 39 661.8 27 108.0 2 766 765.6 126 972.8 1 016 541.9 31 913.8 3 942 194.2 

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/ Conforme 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/gobmx/aplicativo/siset/CuadroInicial.aspx?md=2 

Afirman calificación de Pensiones BBVA (Fitch) 

El 21 diciembre de 2016, la casa calificadota Fitch Ratings afirmó en ‘AAA(mex)’ la 

calificación en escala nacional Pensiones BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo 

Financiero BBVA Bancomer (Pensiones BBVA). La perspectiva se ubica en posición 

“estable”. 

 

 

http://www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/CuadroInicial.aspx?md=2


Condiciones Generales de la Economía  463 

1. Factores clave de la calificación 

La calificación asignada a Pensiones BBVA considera un beneficio de soporte explícito 

de su grupo controlador, Grupo Financiero BBVA (GF BBVA). Esto se debe a que el 

grupo tiene la exigencia legal de responder ilimitadamente a las pérdidas y obligaciones 

de sus subsidiarias. Fitch toma en cuenta que la aseguradora es una subsidiaria 

estratégicamente importante para su grupo al tener una integración operativa robusta e 

identificación comercial fuerte. La filial operativa principal del grupo es el banco, 

calificado por Fitch en ‘A-’ en escala internacional. 

Pensiones BBVA es una de las compañías líderes en su mercado con una participación 

promedio (2015 a 2014) de 37.9% en las primas emitidas y 33.3% de las reservas 

técnicas del mercado. Esto es resultado del buen posicionamiento de marca de su grupo, 

la cobertura geográfica amplia y la experiencia en su negocio. Además de la 

importancia sistémica, el buen posicionamiento de la aseguradora desempeña un papel 

importante en la capacidad y estabilidad de su generación interna de capital y, por ende, 

en su fortaleza financiera actual y futura. 

Pensiones BBVA conserva niveles de rentabilidad estables y cercanos al promedio del 

mercado (ROAE: 14.3% vs. 13.5% / ROAA: 0.9% vs. 1.2% promedio de 2015 a 2014). 

A pesar de la reducción del dinamismo en la base de primas, la rentabilidad de la 

aseguradora se fundamenta en un crecimiento controlado de los gastos de operación y 

una gestión de portafolio adecuada. A septiembre de 2016 se registró un crecimiento 

importante en el rendimiento financiero (+31.4%) que se reflejó en la utilidad final 

(+28.2%). No obstante, en el corto plazo Fitch espera una evolución más modesta bajo 

un escenario más complejo y volátil en el mercado de capitales. 

Pensiones BBVA registró un aumento importante en el apalancamiento, 

particularmente en la relación de primas suscritas más pasivos sobre capital que a 

septiembre de 2016 fue de 19.7 veces (diciembre de 2015:17.3 veces y diciembre de 
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2014: 13.7 veces). A pesar de la evolución favorable en la rentabilidad, el crecimiento 

de la base de capital estuvo afectada por una distribución fuerte de dividendos a cargo 

de la base de utilidades retenidas, hecho que la agencia considera consecuente con la 

estrategia de administración de capital del grupo. Fitch opina que este indicador no 

condiciona el desempeño de la empresa, pero sí limita la flexibilidad para atender 

eventos inesperados. 

La agencia cree que Pensiones BBVA cuenta con un perfil de balance adecuado para 

su negocio. La relación de reservas técnicas frente a los siniestros pagados se situó en 

18.8 veces (promedio 2015 a 2014) frente a 18.4 veces del mercado. Por su lado, los 

niveles de liquidez permanecen estables y cercanos al mercado (promedio 2015 a 2014: 

1.05 vs. 1.06 veces) y las reservas están respaldadas por activos con un perfil de riesgo 

bajo (95.3% calificados en AAA) y duraciones acordes a las posibilidades del mercado. 

2. Sensibilidad de la calificación 

La calificación tiene Perspectiva Estable y podría resultar afectada ante posibles 

cambios en la capacidad y disposición de soporte por parte de GF BBVA o si hubiere 

modificaciones en el marco legal que alterasen la propensión del grupo para apoyar a 

la aseguradora. Fitch considera dicho escenario poco probable actualmente. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16691.pdf  

Afirman calificación nacional de Pensiones SURA (Fitch) 

El 21 de diciembre 2016, la casa calificadora Fitch Ratings afirmó la calificación de 

‘AAA(mex)’ en escala nacional a Pensiones SURA S.A. de C.V. (Pensiones SURA). 

La perspectiva se ubica en posición “estable”. 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16691.pdf
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1. Factores clave de la calificación 

La calificación de Pensiones SURA se basa en el soporte de su accionista y grupo 

controlador, SURA Asset Management S.A. (SUAM). Fitch considera que Pensiones 

SURA es una inversión estratégicamente importante para el grupo controlador. Esto se 

debe a la vinculación de marca, al riesgo por reputación, el grado alto de integración 

operacional y comercial, así como por la existencia de cláusulas de incumplimiento con 

la matriz controlante. 

SUAM tiene calificación internacional de ‘BBB+’ con perspectiva “estable” asignada 

por Fitch. Además, es la gestora de fondos de pensiones obligatorias líder en América 

Latina. Tiene presencia en seis países con una cuota de mercado regional de 23% y una 

base de clientes de más de 18 millones de personas. 

La franquicia de SUAM en Latinoamérica y en México es robusta. SUAM en México 

tiene presencia a través de las compañías: Afore SURA, Pensiones SURA, Seguros de 

Vida SURA, y SURA Investment Management. La Afore cuenta con más de seis 

millones de clientes y administra 15% de los activos del mercado mexicano. La 

administradora de fondos cuenta con un grado alto de experiencia en la gestión de 

activos de inversión. 

Pensiones SURA es una subsidiaria estratégicamente importante. A pesar de ser una 

operación pequeña para SUAM, la aseguradora es considerada estratégica y un 

producto complementario para englobar la estrategia del grupo en México. SURA 

ofrece productos integrales de ahorro y protección durante todo el ciclo de vida de sus 

clientes. 

Después de permanecer inactiva por más de 6 años, Pensiones Sura ha registrado una 

dinámica positiva en primas. A septiembre de 2016, las primas aumentaron 10% y 

alcanzaron una utilidad neta de 170 millones de pesos. Esto debido a los ingresos que 
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la compañía recibió por valor de 112 millones de pesos, por la utilidad generada, la 

venta extraordinaria de instrumentos, y por la reestructuración en el portafolio de 

inversiones que amplió la duración de los activos. 

A finales del año 2015, la asamblea de accionistas decretó aumentar el capital pagado 

en 15 millones de pesos, mediante la aportación para futuros aumentos de capital 

realizada por SUAM. A septiembre de 2016, los indicadores de apalancamiento 

registran una disminución gracias a la generación positiva de utilidades al mismo corte 

gracias a los ingresos positivos del producto de inversiones. La estrategia del accionista 

es permitir que la aseguradora fortalezca su base de capital para contar con los 

excedentes suficientes para crecer, por lo cual no se estima repartir dividendo. 

La compañía cuenta con una política de inversiones conservadora y con estándares altos 

en la medición y el control de riesgos de los pasivos administrados. El portafolio está 

invertido 93% en títulos del gobierno. El calce en duración y rentabilidad es adecuado. 

Éste se mide con estándares altos, las prácticas buenas y la experiencia del grupo a nivel 

regional. 

2. Sensibilidad de la calificación 

La calificación tiene perspectiva “estable”. Cambios en la calificación de riesgo de 

Pensiones SURA provendría de una variación en la capacidad o en la disponibilidad 

por parte de su matriz para proveerle soporte, así como de modificaciones en la 

percepción de importancia estratégica de la entidad. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16694.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16691.pdf  

 

  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16694.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16691.pdf
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POLÍTICA FINANCIERA Y CREDITICIA 

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero 

sesionó para  evaluar  las  perspectivas  y  riesgos 

(CESF, Banxico, SHCP) 

El 9 de diciembre de 2016, el Banco de México (Banxico) y la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público (SHCP) informaron que el Consejo de Estabilidad del Sistema 

Financiero47 (CESF) sesionó48 para evaluar las perspectivas y riesgos. A continuación 

se presenta la información. 

En sesión presidida por el Secretario de Hacienda y Crédito Público y con la presencia 

del Gobernador del Banco de México, el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero 

celebró el 9 de diciembre su vigésima sexta sesión ordinaria.  

En esta sesión, el Consejo analizó la situación del sistema financiero nacional a la luz 

de los resultados de la elección en los Estados Unidos de Norteamérica. Además, revisó 

los ejercicios de estrés de la banca y se presentó el plan de negocios de Pemex.  

La economía mexicana ha estado sujeta a choques provenientes del exterior. Entre 

éstos, el principal ha sido el resultado de la elección presidencial en Estados Unidos de 

Norteamérica, el cual ha propiciado un alza súbita en las tasas de interés en dólares y 

ha implicado un aumento importante en el riesgo de la aplicación de medidas 

proteccionistas por parte de ese país. En particular, la expectativa de que la próxima 

administración estadounidense podría seguir una política fiscal expansionista ha 

incrementado las expectativas de inflación en ese país, ejerciendo presiones al alza 

sobre las tasas de interés en dólares en todos sus plazos y repercutiendo esto último 

sobre las tasas de interés tanto en economías avanzadas, como emergentes. Esta 

                                                           
47 http://www.cesf.gob.mx/  
48 http://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/comunicados/Vigesima_sexta_sesion_CESF.pdf  

http://www.cesf.gob.mx/
http://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/comunicados/Vigesima_sexta_sesion_CESF.pdf
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situación se ha reflejado en México en el comportamiento de las tasas de interés, en el 

tipo de cambio y en mayores expectativas de inflación. 

El Banco de México reaccionó mediante alzas en sus tasas de interés de referencia49, lo 

que junto con la aprobación del paquete fiscal propuesto por la SHCP correspondiente 

a 2017, la buena recepción del plan de negocios de Pemex y los resultados obtenidos 

en la subasta de la ronda 1.4 han contribuido a estabilizar a los mercados financieros 

nacionales. Así, en los últimos días las condiciones de operación de éstos han mejorado, 

aunque aún no hayan recuperado del todo los niveles que prevalecían a principios de 

noviembre. 

El análisis del impacto de estos eventos sobre el sistema financiero muestra que las 

instituciones financieras cuentan con niveles de capitalización y liquidez suficientes 

para absorber sin problemas las minusvalías generadas por el alza en las tasas de interés. 

Si bien el aumento en la volatilidad financiera tuvo efectos transitorios en la 

profundidad y liquidez de los mercados de bonos y de derivados de tasas de interés, 

estos se encuentran funcionando en niveles cercanos a la normalidad. Por su parte, los 

ejercicios de estrés llevados a cabo por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

ratifican que las instituciones se encuentran en una posición de fortaleza para hacer 

frente a los retos que plantea el entorno económico vigente. 

Los integrantes del Consejo señalaron que, frente a la complejidad del entorno 

económico descrito, es primordial mantener un marco macroeconómico sólido e 

implementar cabalmente las reformas estructurales para aumentar la productividad y 

competitividad de la economía de México. 

Para finalizar, los miembros del Consejo aprobaron la propuesta de contenido del 

séptimo Informe Anual sobre el estado que guarda la Estabilidad del Sistema Financiero 

                                                           
49 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
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Mexicano y sobre las actividades realizadas por el CESF. Este Informe habrá de 

publicarse en marzo del próximo año. 

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero está conformado por el Secretario de 

Hacienda y Crédito Público, quien lo preside, el Gobernador del Banco de México, la 

Subsecretaria de Hacienda y Crédito Público, dos Subgobernadores del Banco Central, 

el Presidente de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, el Presidente de la 

Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, el Presidente de la Comisión Nacional del 

Sistema de Ahorro para el Retiro y el Secretario Ejecutivo del Instituto para la 

Protección al Ahorro Bancario. 

Fuente de información: 

http://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/comunicados/Vigesima_sexta_sesion_CESF.pdf  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B000F50F8-

18B7-771B-B409-3206AA46E9F5%7D.pdf  

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/173251/Comunicado_de_prensa_CESF_.pdf  

http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-cesf-el-consejo-de-estabilidad-del-sistema-financiero-

sesiono-para-evaluar-las-perspectivas-y-riesgos  

Reporte sobre el Sistema Financiero (Banxico) 

El 5 de diciembre de 2016, el Banco de México (Banxico) publicó el “Reporte sobre el 

Sistema Financiero a noviembre de 2016”. A continuación se presenta el Resumen, los 

Capítulos “Principales riesgos y vulnerabilidades” y “Conclusiones”, así como los 

rasgos más importantes del Capítulo “Análisis de impactos y pruebas de estrés”. 

Reporte sobre el Sistema Financiero 

1. Resumen 

La finalidad del “Reporte sobre el Sistema Financiero” es analizar los factores del 

entorno económico y del propio sistema financiero que pueden generar riesgos que, 

desde el punto de vista del banco central, podrían llegar a representar una amenaza para 

http://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/comunicados/Vigesima_sexta_sesion_CESF.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B000F50F8-18B7-771B-B409-3206AA46E9F5%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B000F50F8-18B7-771B-B409-3206AA46E9F5%7D.pdf
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/173251/Comunicado_de_prensa_CESF_.pdf
http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-cesf-el-consejo-de-estabilidad-del-sistema-financiero-sesiono-para-evaluar-las-perspectivas-y-riesgos
http://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-de-prensa-cesf-el-consejo-de-estabilidad-del-sistema-financiero-sesiono-para-evaluar-las-perspectivas-y-riesgos
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la estabilidad del sistema financiero nacional. Para tal fin se entiende por estabilidad 

financiera una situación en la que el sistema financiero se encuentra en capacidad de 

desempeñar sin interrupciones o alteraciones sustanciales sus funciones de 

intermediación de recursos y administración de riesgos, resolviendo de manera 

ordenada los desbalances que pudieran surgir como resultado de la materialización de 

eventos adversos. 

Con esa perspectiva, el Reporte centra la atención en el estado en que se encuentran los 

riesgos que el país enfrenta en cuanto a la estabilidad del sistema financiero y los efectos 

potenciales que su materialización podría tener sobre las instituciones financieras 

nacionales. Todo ello, con la finalidad de identificar oportunamente posibles fuentes de 

vulnerabilidad y estar en condiciones de aplicar medidas preventivas. 

Principales riesgos y vulnerabilidades 

La economía de México y su sistema financiero enfrentan un entorno económico 

complejo en que diversos acontecimientos han propiciado una depreciación importante 

de la moneda nacional e incrementos de las tasas de interés en todos sus plazos. Entre 

los factores que contribuyen a lo anterior destaca la incertidumbre generada por el 

resultado de las elecciones presidenciales en Estados Unidos de Norteamérica. A lo 

anterior hay que añadir el proceso de normalización de la política monetaria en ese país 

y la posibilidad de un período prolongado de bajo crecimiento de la economía mundial. 

Por su parte, en el ámbito interno figura el impacto sobre las finanzas públicas y las 

cuentas externas de la caída de los ingresos petroleros como resultado de los bajos 

precios del crudo y de la reducción de la plataforma petrolera. 

Ante la incertidumbre sobre el programa económico del gobierno electo de Estados 

Unidos de Norteamérica y el riesgo de que pudiera tomar acciones que afecten la 

relación económica con México, no pueden descartarse nuevos episodios de elevada 

volatilidad financiera. Asimismo, frente a la posibilidad de que la nueva administración 
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estadounidense implemente un programa de estímulo fiscal, las tasas de interés se han 

incrementado en ese país y es previsible que la Reserva Federal aumente la tasa de 

fondos federales a un ritmo más acelerado de lo que se anticipaba antes de las 

elecciones. Ello podría generar presiones adicionales sobre los mercados financieros 

nacionales. Por su parte, el riesgo de que los gobiernos de Estados Unidos de 

Norteamérica y otras economías avanzadas implementen medidas que obstaculicen el 

comercio global y los flujos de inversión extranjera puede contribuir a una fase 

prolongada de bajo crecimiento económico mundial. Lo anterior conduciría a una 

menor expansión de la economía mexicana, principalmente como consecuencia de una 

caída en la demanda externa. En este escenario, los principales riesgos que se presentan 

para la estabilidad del sistema financiero del país son un debilitamiento de la actividad 

económica nacional, aumentos abruptos de las tasas de interés internas y una mayor 

depreciación del peso mexicano frente al dólar estadounidense. 

La posible materialización de estos riesgos adquiere particular relevancia debido a la 

importante participación de inversionistas internacionales en la tenencia de la deuda 

pública mexicana y en el financiamiento de empresas no financieras del país que han 

colocado deuda en el exterior. 

Frente a un entorno económico como el descrito, el fortalecimiento del marco 

macroeconómico se presenta como una tarea prioritaria. Por ello, tanto la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público (SHCP) como el Banxico han venido tomando medidas al 

respecto. En cuanto a las finanzas públicas, sobresale el esfuerzo de consolidación fiscal 

que plantea alcanzar un superávit primario en 2017, así como estabilizar durante ese 

año la razón de deuda pública a PIB y que en los años subsecuentes este indicador 

muestre una tendencia descendente. Por su parte, el Banxico ha implementado una serie 

de ajustes al alza en la tasa de referencia con el fin de mantener las expectativas de 

inflación bien ancladas y preservar la estabilidad de precios. De esta manera, ambas 
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políticas están coadyuvando al fortalecimiento de los fundamentos macroeconómicos 

del país. 

Análisis de impactos 

La materialización de los riesgos descritos podría afectar a las instituciones financieras 

del país mediante diversos canales. En primer término, un mayor debilitamiento de la 

actividad económica conduciría a menores ingresos de las instituciones financieras, 

empresas no financieras y hogares. En este escenario, las instituciones de crédito 

enfrentarían mayores índices de incumplimiento como consecuencia de la menor 

actividad económica, así como de los mayores costos de crédito y refinanciamiento que 

enfrentarían sus acreditados. En segundo término, aumentos abruptos en las tasas de 

interés podrían afectar directamente a las instituciones financieras a través de 

minusvalías que deterioren sus balances financieros. De manera paralela, si bien el 

efecto directo de una depreciación cambiaria sobre las instituciones financieras podría 

ser moderado, ya que la regulación limita los descalces cambiarios, los deudores de las 

instituciones de crédito podrían enfrentar dificultades para cumplir con sus 

compromisos financieros. En particular, podrían verse afectadas las empresas que usan 

insumos importados o que tienen pasivos en moneda extranjera. 

Riesgo de crédito. Durante los últimos años el financiamiento total al sector privado 

no financiero se ha movido en paralelo con los flujos de capital a la economía mexicana 

y se ha expandido a tasas superiores al crecimiento del PIB. Entre los factores que 

pueden haber contribuido a lo anterior figuran los esfuerzos por aumentar la penetración 

del crédito, así como la amplia liquidez internacional que ha permitido que las 

corporaciones mexicanas se financien en el exterior en condiciones favorables. Esta 

situación liberó recursos en el sistema bancario del país y pudo haber facilitado el 

acceso al crédito bancario a empresas de menor tamaño. De igual forma, el valor en 
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moneda nacional de la cartera denominada en moneda extranjera registra un 

crecimiento asociado con la depreciación del peso mexicano. 

Cabe señalar que el alto dinamismo que ha mostrado el crédito en la economía no se ha 

reflejado en un deterioro de la cartera de la banca comercial, ni en un endeudamiento 

excesivo de los hogares y las empresas. No obstante, en un entorno de mayor debilidad 

de la actividad económica, el ritmo de crecimiento que ha presentado el crédito de las 

instituciones bancarias podría llegar a generar presiones sobre la calidad de su cartera. 

Por su parte, la emisión de deuda en el exterior por empresas privadas no financieras 

condujo a un aumento en sus niveles de apalancamiento. Sin embargo, en los últimos 

dos años ha disminuido el monto de las colocaciones, las cuales fueron utilizadas casi 

en su totalidad para refinanciar pasivos, por lo que ya no se tradujeron en un mayor 

apalancamiento. Además, la mayoría de las emisiones continuaron siendo a tasas fijas 

y plazos largos. En general, las empresas han gestionado adecuadamente sus pasivos, 

los cuales no representan riesgos significativos por vencimientos de corto plazo o pago 

de intereses. Si bien algunas empresas tienen una posición menos favorable frente a 

movimientos adversos de las tasas de interés o del tipo de cambio, la exposición del 

sistema financiero nacional a estas empresas no representa un riesgo sistémico. 

Riesgo de mercado. Las instituciones financieras están expuestas al riesgo de cambios 

en los precios de sus activos financieros. Estos riesgos se materializan cuando varían 

las tasas de interés o el tipo de cambio. En cuanto al impacto que pudiera tener un 

incremento en las tasas de interés sobre el valor de las carteras de títulos de deuda 

pública y privada de los diferentes intermediarios financieros, los ejercicios que se 

presentan en el “Reporte” indican que los efectos serían moderados. Por otra parte, la 

depreciación que ha registrado el tipo de cambio no se ha reflejado en pérdidas 

importantes para las instituciones de la banca múltiple debido a los límites a la 

exposición que establece la regulación vigente. 
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Riesgo de liquidez. Al tercer trimestre del año en curso todos los bancos ya satisfacían 

el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) mínimo requerido de setenta por ciento. 

Más aún, la gran mayoría lo satisface al cien por ciento, por lo que estas instituciones 

estarían en posibilidad de continuar satisfaciendo dicho requerimiento en caso de 

presentarse una situación de estrés de mercado. Cabe señalar que aquellas instituciones 

que no se encuentran en esta última situación, tienen una posición relativamente menos 

favorable. 

Por otro lado, el desarrollo tecnológico y la búsqueda de servicios financieros más 

eficientes han contribuido a la expansión del financiamiento a través de plataformas 

tecnológicas (Fintech). Así, este sector ha crecido rápidamente en México, aunque su 

tamaño aún es pequeño respecto al sistema financiero del país. El sector de servicios 

financieros Fintech pueden contribuir a la profundización del financiamiento en la 

economía y a una intermediación más eficiente. Sin embargo, también podría facilitar 

un mayor apalancamiento de las empresas y hogares, y a que este fenómeno no se 

refleje de manera adecuada en las estadísticas y calificaciones de crédito, por no ser 

parte de los acreedores del sistema financiero formal. 

En cuanto a las instituciones de fomento, éstas se encuentran adecuadamente 

capitalizadas y muestran una solidez financiera que les permite hacer frente a escenarios 

adversos. Si bien la cartera de estas instituciones se encuentra aceptablemente 

diversificada, por la naturaleza y el objeto de ley de algunas instituciones sus carteras 

tienen concentración en una actividad económica específica. Ante un entorno 

económico difícil la vigilancia de los riesgos inherentes a las actividades de la banca de 

desarrollo ha cobrado una mayor relevancia. 

Pruebas de estrés 

Las pruebas de estrés que realiza el Banco de México responden a la finalidad de 

evaluar la solvencia de las instituciones de banca múltiple ante diversos escenarios 
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macroeconómicos extremos, pero factibles. Los resultados de las pruebas de estrés 

indican que el sistema bancario mantiene niveles razonables de capitalización que le 

permitirían absorber las pérdidas que pudieran derivarse de un escenario caracterizado 

por condiciones muy adversas. Si bien el sistema en su conjunto se mantendría solvente, 

en algunos de los escenarios contemplados algunas de las instituciones mostrarían una 

menor fortaleza. Por otra parte, el ejercicio también consideró los posibles efectos que 

podrían producirse sobre el apalancamiento de los bancos. En términos generales, en 

los escenarios considerados el cociente de apalancamiento del sistema se mantendría 

por arriba del tres por ciento. 

2. Principales riesgos y vulnerabilidades 

La economía de México y su sistema financiero enfrentan actualmente un entorno 

económico difícil en el cual diversos acontecimientos dieron lugar a una depreciación 

importante de la moneda nacional y a aumentos de las tasas de interés en todos sus 

plazos. Entre los factores que contribuyen a esos efectos figuran la mayor volatilidad 

financiera internacional asociada con la normalización de la política monetaria en 

Estados Unidos de Norteamérica y, recientemente, la incertidumbre generada por el 

resultado de las elecciones presidenciales en ese país50. En forma complementaria, cabe 

destacar también los efectos que tienen sobre las cuentas externas y las finanzas 

públicas la caída de los ingresos petroleros, producida tanto por la reducción en los 

precios del crudo como de la plataforma de producción, así como la debilidad de la 

economía global que eventualmente podría transformarse en una fase prolongada de 

bajo crecimiento y, en un caso extremo, de estancamiento. 

                                                           
50 Durante su campaña electoral, el presidente electo de Estados Unidos de Norteamérica anunció una serie de 

propuestas en materia comercial y migratoria que en caso de implementarse afectarían de manera significativa 

la relación bilateral entre México y Estados Unidos de Norteamérica y, en consecuencia, a la economía 

nacional. 
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En el escenario descrito, los principales riesgos que se presentan para la estabilidad del 

sistema financiero del país son los siguientes: 

a) Un mayor debilitamiento de la actividad económica nacional, 

b) Aumentos abruptos de las tasas de interés internas, y 

c) Una mayor depreciación del peso mexicano frente al dólar estadounidense. 

La materialización de estos riesgos podría afectar a las instituciones financieras del país 

a través de diversos canales. Una menor actividad económica afectaría negativamente 

a las instituciones financieras, a las empresas y a los hogares por conducto de una caída 

en sus ingresos. Asimismo, las instituciones de crédito también enfrentarían mayores 

índices de morosidad. Por su parte, aumentos abruptos de las tasas de interés podrían 

afectar a las instituciones financieras a través de minusvalías que deterioren sus 

balances. 

Además, ante los mayores costos de crédito y de refinanciamiento que enfrentarían los 

deudores de las instituciones financieras, también podría tener lugar un mayor 

incumplimiento de obligaciones. Por último, una mayor depreciación cambiaria tendría 

un efecto directo sobre las instituciones financieras. Sin embargo, éste sería moderado, 

ya que la regulación vigente limita los descalces cambiarios. No obstante, los deudores 

de las instituciones de crédito que tienen pasivos en moneda extranjera o importan 

insumos, eventualmente podrían enfrentar dificultades para cumplir con sus 

compromisos crediticios. 

Ante el entorno descrito, fortalecer el marco macroeconómico se ha vuelto una tarea 

fundamental, por lo que las autoridades han venido tomando medidas al respecto. En 

este sentido, destacan las medidas que se han puesto en ejecución tanto de política fiscal 

como monetaria, por lo que ambas contribuyen al ajuste macroeconómico que se 
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requiere. En cuanto a las acciones de consolidación fiscal sobresale el paquete 

económico que la Secretaría de Hacienda y Crédito Público entregó en su momento al 

Congreso de la Unión. En dicho documento se plantea alcanzar para 2017 un superávit 

primario, así como estabilizar durante ese año la razón de deuda pública a PIB. Por su 

parte, el Banco de México ha acordado una serie de ajustes a la política monetaria con 

la finalidad de mantener las expectativas de inflación bien ancladas y preservar la 

estabilidad de precios. Mediante esas acciones la política monetaria está coadyuvando 

al fortalecimiento de los fundamentos macroeconómicos y a la estabilidad del sistema 

financiero del país. 

2.1. Riesgos derivados del bajo crecimiento de la economía mundial 

En general, la actividad económica global ha seguido mostrando debilidad y los 

pronósticos para el crecimiento económico mundial que elaboran tanto organismos 

internacionales como analistas independientes se han venido revisando a la baja 

(gráfica siguiente, sección a). Todo ello, en un contexto en que el comercio mundial ha 

permanecido estancado durante los últimos dos años (gráfica, sección b). En el caso de 

las economías avanzadas, el crecimiento ha resultado menor al anticipado y la 

recuperación económica es todavía frágil. En cuanto a las economías emergentes, si 

bien siguen siendo el principal motor del crecimiento económico mundial, durante los 

últimos años han mostrado un dinamismo moderado (gráfica sección c). 
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Diversos factores podrían contribuir a que la economía mundial permanezca en una 

situación de bajo crecimiento por un período prolongado: i) los altos costos asociados 

al legado de la crisis financiera global; ii) factores estructurales como la dinámica 

demográfica y un largo período de bajo crecimiento de la productividad; iii) una 

demanda insuficiente asociada a una mayor propensión a ahorrar y una menor a invertir 

a nivel global; y iv) una reducción en el grado de integración económica a nivel global. 

Respecto al legado de la crisis financiera internacional, en algunas economías 

avanzadas los altos niveles de endeudamiento público y privado han significado un 

lastre para el crecimiento. A partir del inicio de la crisis, las corporaciones y las familias 

han llevado a cabo un proceso de desapalancamiento que limitó sus posibilidades de 

gasto. Lo anterior, junto con menores oportunidades atractivas para invertir, puede 

haber contribuido a que la inversión todavía no haya regresado a sus niveles previos a 

la crisis. 

ECONOMÍA MUNDIAL

FUENTE: CPB World Trade Monitor.
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Por otro lado, en respuesta a la crisis financiera las autoridades en las economías 

avanzadas recurrieron en su momento a políticas fiscales expansivas. No obstante, 

dichas políticas dieron lugar a un aumento marcado de la razón de deuda pública a PIB, 

por lo que el margen, en esas economías, para utilizar la política fiscal a fin de impulsar 

la actividad productiva se ha estrechado. 

Por otra parte, factores estructurales también contribuyen a moderar el dinamismo en 

las economías avanzadas. Por un lado, la tasa de crecimiento de la población en edad 

laboral disminuye, conduciendo a una menor capacidad productiva. Por otro lado, el 

ritmo al que actualmente se incrementa la productividad es menor al que se observó en 

décadas previas. Entre las explicaciones para este fenómeno figuran un menor ritmo de 

innovación tecnológica. Cabe señalar asimismo que los anteriores factores ya se 

encontraban presentes desde antes de la crisis financiera internacional. Y en adición a 

los factores de oferta descritos, también se ha argumentado que el bajo crecimiento 

económico global puede deberse a una demanda insuficiente, resultado de una mayor 

propensión a ahorrar y una menor a invertir a nivel mundial. 

Aunado a lo anterior, debido a las posturas en favor de un mayor proteccionismo en 

diversas economías avanzadas existe el riesgo de un retroceso en el proceso de 

integración comercial a nivel mundial, que deteriore las perspectivas de crecimiento 

para la economía mundial. 

Así, en un entorno de debilidad económica y crecimiento moderado de la productividad, 

se observaron tasas de inflación muy bajas, sobre todo en las principales economías 

avanzadas. En dicho contexto, la previsión es que los bancos centrales en dichas 

economías mantengan políticas monetarias acomodaticias durante un lapso prolongado. 

No obstante, en el caso de Estados Unidos de Norteamérica el proceso de normalización 

monetaria ya se encuentra en marcha y parece posible que proceda a un mayor ritmo de 

lo que se anticipaba antes de las elecciones presidenciales en ese país. Por consiguiente, 
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es previsible una mayor divergencia monetaria entre la zona del euro, Japón y Reino 

Unido, por un lado, y Estados Unidos de Norteamérica, por el otro. Esta divergencia 

podría conducir a episodios de volatilidad en los mercados cambiarios y a una mayor 

apreciación del dólar estadounidense. 

Previsiblemente una fase prolongada de bajo crecimiento mundial conduciría a una 

menor expansión de la economía mexicana, a consecuencia de una caída en la demanda 

externa. Por una parte, una mayor debilidad económica global y la apreciación del dólar 

incidirían negativamente sobre las exportaciones estadunidenses y sobre la producción 

industrial de ese país. Considerando que México es un proveedor importante de la 

industria estadounidense, lo anterior se traduciría en menores exportaciones para el 

país. Por otra parte, un menor crecimiento de la economía global también daría lugar a 

una caída de las exportaciones de México al resto del mundo. 

En adición a lo anterior, un crecimiento económico mundial menor al anticipado 

también podría detonar una mayor aversión al riesgo entre los inversionistas. Esa 

tendencia podría generar una reducción repentina de la demanda por activos de riesgo, 

entre los cuales figuran los de economías emergentes como México, propiciando 

condiciones financieras más astringentes capaces de intensificar el efecto negativo 

sobre la actividad económica. Además de un menor dinamismo de la economía global, 

otros factores, como una mayor caída de la producción petrolera del país y una 

reducción adicional de los precios del petróleo, también podrían afectar el desempeño 

de la economía nacional. 

Respecto al impacto que un mayor proteccionismo en Estados Unidos de Norteamérica 

pudiera tener sobre la economía nacional, conviene hacer algunas consideraciones. Si 

bien durante la campaña presidencial estadounidense prevaleció un discurso en favor 

de implementar medidas proteccionistas, está por verse en qué medida la retórica de la 

campaña política se traducirá en acciones concretas en ese sentido. México es un 
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proveedor importante de Estados Unidos de Norteamérica y amplios sectores 

económicos en ese país se benefician del comercio con México51. Además, ambos 

países son signatarios de la Organización Mundial del Comercio (OMC). Así, aun en 

el caso extremo de que Estados Unidos de Norteamérica llegaran a renunciar al Tratado 

de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el comercio entre México y 

Estados Unidos de Norteamérica quedaría sujeto a las disposiciones de la OMC, entre 

las que figura la cláusula de nación más favorecida. Dicha disposición establece límites 

a las restricciones que Estados Unidos de Norteamérica pudiera eventualmente imponer 

a su relación comercial con México52. Sin embargo, la incertidumbre que prevalece 

sobre el programa económico que efectivamente impulsará el presidente electo y sobre 

la aplicación de las medidas que anunció durante su campaña electoral pueden afectar 

las perspectivas para la economía mexicana. 

Finalmente, un mayor debilitamiento de la actividad económica en México podría 

constituir un riesgo para la estabilidad del sistema financiero. En un escenario como el 

descrito sería previsible una disminución de las actividades del sector y, por 

consiguiente, de los ingresos que perciben las instituciones. Asimismo, los deudores 

enfrentarían mayores dificultades para cumplir con sus obligaciones y, en 

consecuencia, los índices de incumplimiento crediticio podrían aumentar. 

Riesgos derivados de la evolución de las tasas de interés en Estados Unidos de 

Norteamérica 

 

En reacción a la crisis financiera internacional, los bancos centrales de las principales 

economías avanzadas decidieron implementar políticas monetarias muy acomodaticias. 

Esas acciones aumentaron la liquidez en los mercados financieros internacionales y 

                                                           
51 En 2015, México fue el segundo destino en importancia para las exportaciones de Estados Unidos de 

Norteamérica y el tercer país en importancia como origen de las importaciones estadounidenses. 
52 Si bien el presidente de Estados Unidos de Norteamérica tiene facultades para renunciar al TLCAN, para 

abandonar la OMC, ese país requiere de la aprobación de su Congreso. Ello implicaría un proceso jurídico 

complejo que sería poco probable que pudiera llevarse a cabo por el impacto potencial negativo que dicha 

medida tendría sobre amplios sectores de la economía estadounidense. 
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condujeron a un entorno de tasas de interés muy bajas. A su vez, esa situación dio lugar 

a un proceso de búsqueda de rendimientos por parte de los inversionistas, el cual 

coadyuvó a una entrada muy importante de capitales a las economías emergentes. En 

varios casos dichos flujos contribuyeron a generar distorsiones importantes, como 

compresiones desproporcionadas de las primas de riesgo, expansiones aceleradas del 

crédito y aumentos en los precios de los activos. 

En el caso de Estados Unidos de Norteamérica, ante la evolución mostrada por la 

actividad económica, el mercado laboral y la inflación, la Reserva Federal inició en 

diciembre de 2015 el proceso de normalización monetaria con un aumento de 25 puntos 

base en el rango objetivo para la tasa de fondos federales. Sin embargo, como 

consecuencia del resultado de la elección presidencial en ese país las tasas de interés a 

todos los plazos mostraron una tendencia al alza (gráfica siguiente, segmento a) y la 

previsión es que la Reserva Federal aumente su tasa de referencia a un mayor ritmo 

(gráfica, segmento b). Entre los factores que pudieran explicar lo anterior figura la 

posibilidad que el nuevo gobierno en ese país instrumente un programa de estímulo 

fiscal. Asimismo, los instrumentos de mercado y las encuestas recabadas entre los 

especialistas apuntan a que el próximo incremento de dicha tasa ocurra en diciembre de 

2016 (gráfica, segmento c). 
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En la medida en que la normalización monetaria en Estados Unidos de Norteamérica 

se derive de un mejor desempeño de la economía de ese país, dicho proceso puede 

considerarse como un evento favorable, particularmente para economías que como la 

de México tienen un grado elevado de integración comercial con la economía 

estadounidense. Sin embargo, no puede descartarse que como consecuencia de ese 

proceso de normalización monetaria se presenten también episodios de mayor 

volatilidad financiera internacional y reversiones en los flujos de capital a las 

economías emergentes. Una política de comunicación clara por parte de la Reserva 

Federal es fundamental para mitigar este riesgo. 

Respecto a las repercusiones que los factores anteriores podrían tener sobre la economía 

mexicana y su sistema financiero, es importante recordar que en México, al igual que 

en otras economías emergentes, la abundante liquidez en los mercados financieros 

internacionales hizo posible la obtención de recursos del exterior en condiciones muy 

favorables, tanto para el sector público como para el privado. 

NORMALIZACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN ESTADOS 

UNIDOS DE NORTEAMÉRICA (EUN)

FUENTE: Bloomberg.
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En consecuencia, el aumento de la exposición de no residentes a deuda mexicana, tanto 

en moneda extranjera como en moneda nacional, puede representar un riesgo para la 

estabilidad financiera por la posibilidad de que ocurra una reversión abrupta de los 

flujos de capital que provoque disrupciones en el funcionamiento de los mercados 

financieros. La reversión de los flujos podría ser detonada por un incremento repentino 

de la aversión al riesgo por parte de los administradores internacionales de activos 

asociado a noticias sobre el proceso de normalización de la política monetaria 

estadounidense. Otro factor que podría afectar los flujos de capital hacia la economía 

mexicana es la incertidumbre sobre el programa económico del gobierno electo en 

INDICADORES DE LA PARTICIPACIÓN DE NO RESIDENTES
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FUENTE: Gráfico, segmento a): Banxico, con datos propios y de la SHCP; segmento b)

Banxico (balanza de pagos, deuda externa bruta) e INEGI; segmento c), Banxico.
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Estados Unidos de Norteamérica. En particular, cabe mencionar el riesgo de que la 

nueva administración en ese país llegue a tomar algunas acciones que obstaculicen las 

relaciones económicas entre México y Estados Unidos de Norteamérica. 

Por los anteriores motivos, resulta recomendable analizar y dar seguimiento a los 

factores que pudieran incidir de manera más importante sobre las salidas de capital 

externo. Al respecto, en la edición pasada del “Reporte” se presentó un ejercicio 

econométrico con el propósito de estimar a través del tiempo la probabilidad de que se 

materialice dicho fenómeno y evaluar la importancia relativa de los factores que 

podrían causarlo53. Para la presente edición se realizó nuevamente el ejercicio 

mencionado utilizando la información más reciente, encontrándose los siguientes 

hallazgos. El primero es que la tasa de interés a diez años en Estados Unidos de 

Norteamérica sigue siendo uno de los factores más relevantes que contribuyen a 

explicar la dirección de los flujos de capital. El segundo, a diferencia del ejercicio 

anterior, en el correspondiente a esta edición el precio del petróleo y la volatilidad 

cambiaria cobraron en el modelo significancia estadística. 

                                                           
53 Banco de México, “Reporte sobre el Sistema Financiero” (noviembre de 2015), p.p. 25–27. 
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En conclusión, la incertidumbre que ha despertado el resultado de la elección 

presidencial en Estados Unidos de Norteamérica y el proceso de normalización de la 

política monetaria por parte de la Reserva Federal y sus repercusiones sobre las tasas 

de interés de mayor plazo en ese país, podrían reducir el financiamiento externo 

disponible en México para los sectores público y privado. Asimismo, en caso de 

detonarse una reversión de los flujos de capital, sería factible observar presiones al alza 

sobre las tasas de interés y una mayor depreciación del peso mexicano frente al dólar 

estadounidense. Ambos fenómenos podrían afectar a las instituciones financieras del 

país a través de varios canales54. Asimismo, condiciones financieras más astringentes 

podrían conducir a una menor actividad económica. 

 

                                                           
54 En la sección 3 de este “Reporte” se presenta el análisis de las vulnerabilidades financieras, el cual contiene 

una descripción de dichos canales. 

PROBABILIDAD DE SALIDA DE CAPITAL EN LA SEMANA

SUBSECUENTE Y FLUJO OBSERVADO EX POST*

-Eje izquierdo, millones de dólares; eje derecho, unidades;

el dato para 2016 es al 23 de noviembre-

* La metodología empleada para medir la probabilidad de salidas de capital y los factores que

contribuyen a ese fenómeno se explica en el recuadro 2 del Reporte (noviembre de 2015),

página 27. El modelo se estimó con datos semanales en ventanas móviles de cuatro años. Las

variables explicativas del modelo son los rendimientos de los bonos a diez años tanto en

México como en Estados Unidos de Norteamérica, la tasa a un mes en México, el VIX, la

volatilidad implícita del tipo de cambio peso-dólar, el cambio en el precio de la mezcla

mexicana y el cambio semanal en el nivel del tipo de cambio con un rezago.

FUENTE: Banxico, cálculos propios y con datos de EPFR Global y Bloomberg.
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Riesgos derivados de la caída de los ingresos petroleros 

Las finanzas públicas han venido enfrentando desafíos importantes derivados de la 

caída de los ingresos provenientes del petróleo. La reducción de los precios 

internacionales del petróleo y la disminución de la actividad económica interna, 

resultado de la crisis de 2008, tuvieron un impacto sobre las finanzas públicas del país 

y contribuyeron a que el balance primario se volviera deficitario (sección b) de la 

gráfica siguiente). Si bien el ajuste fiscal realizado en 2010 ayudó a mitigar el impacto 

de la crisis sobre las finanzas públicas, la tendencia descendente de la plataforma de 

producción petrolera y la caída de los precios del hidrocarburo a partir de 2014 (sección 

a), junto con otros factores han afectado nuevamente tanto a las cuentas fiscales como 

a la dinámica de la deuda pública55. Aunado a lo anterior, las finanzas públicas también 

experimentaron presiones provenientes del lado del gasto en los rubros de pensiones, 

participaciones a entidades y municipios y costo financiero de la deuda pública. 

                                                           
55 Cabe agregar que la deuda pública como proporción del PIB también se ha visto acrecentada por la depreciación 

cambiaria, el bajo crecimiento de la economía y por operaciones únicas, como el reconocimiento de pasivos de 

Pemex por parte del Gobierno Federal. 
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Sin embargo, cabe señalar que el impacto sobre las finanzas públicas de los menores 

ingresos petroleros se ha compensado por dos vías. Primera, por los mayores ingresos 

tributarios que ha proporcionado la reforma fiscal que entró en vigor en 201456. 

Segunda, por la contratación de coberturas petroleras que cada año se renuevan y que 

ofrecen protección financiera para los ingresos petroleros frente a caídas de los precios 

del crudo57. 

En cuanto al sector externo, los choques petroleros también han tenido impacto sobre 

la balanza comercial petrolera, cuyo saldo incluso se volvió deficitario en 2015. Este 

hecho ha dado lugar a un aumento en el déficit de la cuenta corriente (gráfica siguiente, 

                                                           
56 Los ingresos tributarios como porcentaje de los ingresos totales del sector público aumentaron de 37.4% en 

2012 a 55.4% en 2015, mientras que el porcentaje correspondiente a los ingresos petroleros disminuyó en el 

mismo período de 39.5 a 19.8%. Así, la nueva política tributaria, junto con las mejoras en eficiencia 

recaudatoria, permiten que los ingresos tributarios se ubicaran en 13% del PIB en 2015, lo que significa               

4.6 puntos porcentuales por encima de los observado en 2012. Esta evolución permite compensar la caída de 

los ingresos petroleros, los cuales en 2012 representaron 8.9% del PIB (39.5% del total de ingresos) mientras 

que en 2015 únicamente representaron 4.1% del PIB (19.8% del total de ingresos). 
57 Para 2017, se cubrió un precio de 42 dólares por barril a través de dos medidas: 1) la contratación de opciones 

de venta tipo put a un precio de 38 dólares por barril y 2) la creación de una subcuenta en el Fondo de 

Estabilización de los Ingresos Petroleros (FEIP) por un monto de 18 mil 200 millones de pesos. 

PRECIOS DEL PETRÓLEO Y FINANZAS PÚBLICAS
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sección a)). Desde el punto de vista macroeconómico, el incremento de dicho déficit es 

un indicador de que el gasto interno ha crecido a un mayor ritmo que el ingreso. Para 

dimensionar el incremento de este déficit, cabe señalar que los recursos que entraron al 

país por concepto de inversión extranjera directa y que son una fuente estable de 

financiamiento externo, se redujo a alrededor del 85.6% de dicho déficit (sección b)). 

 

Existen riesgos macrofinancieros que podrían materializarse en ausencia del 

fortalecimiento que se está llevando a cabo del marco macroeconómico del país. Por 

una parte, un mayor déficit fiscal conduciría a una absorción más cuantiosa de recursos 

financieros por parte del sector público, lo que reduciría la oferta para el sector privado 

y presionaría al alza las tasas de interés. Por otra parte, de no corregirse la tendencia 

ascendente que ha venido mostrando la deuda pública, podrían observarse aumentos de 

las primas por riesgo soberano y presentarse reducciones de la calificación crediticia 

para dicha deuda58. En cuanto a los indicadores de riesgo soberano, si bien estos habían 

disminuido durante la primera mitad del año, a partir de finales de agosto repuntaron 

                                                           
58 Cabe señalar al respecto que durante el presente año dos agencias calificadoras han cambiado la perspectiva de 

la deuda pública federal, de estable a negativa. 

CUENTA CORRIENTE E INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA (IED)
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aunque sin alcanzar los niveles registrados en febrero (gráfica siguiente, sección a). Un 

factor adicional digno de atención es la situación financiera que presenta la empresa 

Petróleos Mexicanos (Pemex) y su posible impacto sobre las finanzas públicas. (sección 

b). 

 

Respecto a las cuentas externas, el aumento en el déficit de la cuenta corriente coincide 

con un mayor nivel de consumo y una menor inversión en la economía. Además, 

también se ha reducido la participación en el PIB de la producción industrial y 

aumentado la correspondiente a los servicios. Esta tendencia, de continuar por algunos 

años, podría dificultar la generación de ingresos en moneda extranjera y por esa vía 

afectar la sostenibilidad del déficit en la cuenta corriente. 

INDICADORES DE RIESGO CREDITICIO EN MÉXICO

-Puntos base-
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a) Acciones conjuntas de la SHCP, el Banco de México y la Comisión de Cambios.

b) La agencia calificadora S&P cambia la perspectiva para la deuda pública.

c) Renuncia del titular de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público.

d) Nombramiento de nueva administración de Pemex.

e) Revelación de los detalles sobre ajuste de presupuesto de Pemex.

f) Publicación del anuncio de paquete de apoyo de la SHCP.

g) Anuncio de medidas de la SHCP para fomentar transparencia en finanzas públicas.

* Cifras al 24 de noviembre de 2016

FUENTE: Bloomberg.
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Desde el punto de vista financiero, un mayor déficit de la cuenta corriente tendería a 

aumentar la demanda por recursos crediticios del exterior, en un entorno en que la 

normalización de la política monetaria estadounidense podría conducir a menores flujos 

de capital hacia las economías emergentes. En ese escenario podría haber presiones al 

alza sobre las tasas de interés y una mayor depreciación cambiaria. 

Respuesta de política macroeconómica 

Frente al entorno que se ha descrito, el fortalecimiento del marco macroeconómico 

resulta una tarea fundamental. Por tanto, durante el período que cubre este “Reporte” 

las políticas fiscal y monetaria se han venido ajustado con el objeto de preservar la 

estabilidad de la economía. Así, ambas políticas contribuyen al ajuste macroeconómico 

que requiere la economía nacional. 

Política fiscal 

Una acción de política muy importante por parte de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público (SHCP) es la de aplicar recortes al gasto público programable a fin de fortalecer 

las finanzas públicas sin recurrir a mayores impuestos. Así, las autoridades han logrado 

reducir los requerimientos financieros del sector público (RFSP) (gráfico siguiente, 

sección a) a fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda pública como proporción del 

PIB (sección b). 
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De esta manera, durante 2016 las autoridades fiscales anunciaron una serie de ajustes 

preventivos al gasto programable y se tomaron diversas medidas para atender la 

situación financiera de Pemex. Primeramente, se designó una nueva administración 

con la encomienda de reestructurar a la empresa. Segundo, el Consejo de 

Administración de la entidad aprobó una reducción de su presupuesto. Tercero, el 

Gobierno Federal dio a conocer, entre otras medidas, una aportación patrimonial a la 

empresa y el otorgamiento de una facilidad para el pago de pensiones y jubilaciones 

durante 201659. Cuarto, a fin de poder hacer frente a los compromisos con proveedores 

y contratistas, Pemex obtuvo por parte de la banca de desarrollo líneas de crédito por 

15 mil de millones de pesos. 

En adición a lo anterior, se dio a conocer el plan de negocios de Pemex 2016-2021 que 

tiene como eje rector fortalecer la rentabilidad de la empresa. En el corto plazo, en dicho 

documento se consideraron medidas para ajustar la estructura de costos y la estrategia 

                                                           
59 El programa de apoyo a Pemex incluyó una aportación patrimonial a la empresa por 26.5 mil de millones de 

pesos, así como el otorgamiento de una facilidad por 47 mil de millones de pesos para el pago de pensiones y 

jubilaciones durante 2016, a través del intercambio por títulos del Gobierno Federal, de parte del pagaré 

provisional que en 2015 el fisco le había otorgado a Pemex. 

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PÚBLICO*

-Como porcentaje del PIB-

* De acuerdo a la nueva metodología. Un signo positivo (+) representa un déficit, un signo

negativo (-) representa un superávit. Los pronósticos son las estimaciones publicadas en los

Criterios Generales de Política Económica para 2017, SHCP. Pronósticos vigentes al 24 de

noviembre de 2016

FUENTE: SHCP.
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de negocios a un escenario de precios bajos. Asimismo, en el mediano plazo se 

contempla la utilización de todos los instrumentos y flexibilidad que ofrece la reforma 

energética para mejorar la eficiencia de la empresa. 

Por otro lado, como parte del proceso de mejora continua en materia de transparencia 

de las finanzas públicas, a fines de agosto pasado la SHCP dio a conocer una 

actualización oportuna de los RFSP para el cierre de 2016, así como la compilación 

mensual de doce indicadores de ingreso, gasto y financiamiento público que facilitarán 

el seguimiento y la proyección de las finanzas públicas para el resto del año y ejercicios 

subsecuentes. Informó asimismo esa dependencia que las actualizaciones de los 

estimados de cierre para el ejercicio fiscal se publicarán en los informes trimestrales 

que se presentan al Congreso de la Unión. 

Finalmente, en septiembre la SHCP entregó a ese máximo órgano legislativo el Paquete 

Económico para 2017, el cual resultó aprobado en su totalidad a mediados de 

noviembre. En el documento “Criterios Generales de Política Económica” se propone 

obtener un superávit primario (0.4% del PIB) por primera vez desde 2008. Con esa 

finalidad se plantea un recorte en el gasto público programable equivalente a 1.2% del 

PIB en relación con el presupuesto aprobado el año pasado60. Considerando todo lo 

anterior, la finalidad es que la razón del saldo histórico de los requerimientos 

financieros del sector público (SHRFSP) con respecto al PIB se estabilice en 2017 y 

que en los años subsecuentes muestre una trayectoria descendente (gráfica anterior, 

sección b). 

Cabe subrayar que las medidas fiscales propuestas también tienden a mejorar las 

cuentas externas del país. Una política fiscal que logre moderar el gasto interno puede 

incidir directamente sobre el déficit de la cuenta corriente. Asimismo, los ajustes en el 

                                                           
60 Cabe agregar que durante 2016 el Gobierno Federal lleva a cabo un ajuste al gasto del orden del 0.9% del PIB, 

el cual deberá hacerse permanente, por lo que el esfuerzo adicional para 2017 será de 0.3 por ciento. 
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gasto público tienden a contener el aumento de los precios de los bienes no 

comerciables. En particular, en la medida en que los precios de esos bienes disminuyan 

con respecto a los de los bienes comerciables, se incentivaría un menor gasto en estos 

últimos, así como una mayor producción de los mismos, lo que tendería a moderar el 

déficit en la cuenta corriente. 

Política monetaria 

Con el propósito de contribuir al fortalecimiento del marco macroeconómico del país, 

durante el período que cubre el presente “Reporte”, Banco de México ajustó su postura 

de política monetaria en cinco ocasiones. Como resultado, el objetivo para la tasa de 

interés interbancaria a un día aumentó en 225 puntos base al pasar de 3.00% en 

diciembre de 2015 a 5.25% en noviembre del año en curso. Estos ajustes han tenido 

como finalidad que la inflación y sus expectativas se mantengan bien ancladas. 

Indudablemente, un factor que ha facilitado que el banco central pudiera ajustar al alza 

el objetivo para la tasa de interés de referencia es que el sistema financiero nacional se 

encuentra bien capitalizado y con niveles adecuados de liquidez. 

Así, como resultado de las medidas de política monetaria mencionadas, las tasas de 

interés de corto y mediano plazo mostraron una tendencia ascendente en línea con los 

incrementos en el objetivo para la tasa de interés de referencia. Por su parte, ante dichos 

ajustes las tasas de interés de largo plazo permanecieron relativamente estables (gráfica 

siguiente, sección a). Así, la curva de rendimientos tendió a aplanarse en respuesta a las 

acciones de política monetaria descritas (sección b), resultado que puede interpretarse 

como evidencia de que a pesar de los importantes choques que ha experimentado la 

economía nacional, las expectativas de inflación se han mantenido bien ancladas lo que 

resulta fundamental para preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional. No 

obstante, lo anterior, dada la incertidumbre asociada al resultado de las elecciones 

presidenciales en Estados Unidos de Norteamérica, se han observado presiones 
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importantes al alza sobre las tasas de interés en todos plazos tanto en pesos como en 

dólares. 

 

Y de manera importante, al mantener un entorno de inflación baja y estable, la política 

monetaria también puede ayudar al resguardo de la estabilidad del sistema financiero. 

EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN MÉXICO

Tasa objetivo y las tasas de rendimiento de los bonos 

gubernamentales a tasa fija a distintos plazos
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b) Curva de rendimiento de los bonos gubernamentales a tasa fija en pesos*
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Por una parte, al preservarse el poder adquisitivo de la moneda nacional, los hogares 

que tienen deudas con las instituciones de crédito estarán en mejores condiciones para 

seguir cumpliendo con sus compromisos financieros y lógicamente esta tendencia 

impactará de manera favorable la evolución de los índices de incumplimiento crediticio. 

Por otra parte, al evitarse una mayor depreciación cambiaria que pudiera poner en 

riesgo la estabilidad de precios, también se generaría un impacto favorable sobre los 

estados financieros de las empresas que usan insumos importados o que tienen pasivos 

en moneda extranjera. En dicho escenario, las empresas en esta situación también 

estarán en condiciones de continuar cumpliendo con sus obligaciones financieras. 

Aunado a lo anterior, los ajustes al alza en la tasa de la política monetaria pueden 

moderar, a través de diversos canales, la expansión del gasto de las familias y de las 

empresas, lo que a su vez conduciría a un menor ritmo de crecimiento del gasto interno. 

Así, las acciones de política monetaria también pueden coadyuvar a que se observen 

saldos adecuados en la cuenta corriente, contribuyendo al ajuste macroeconómico que 

se requiere junto con los recortes en el gasto público a los que ya se hizo referencia en 

la sección anterior. 

Por último, en la medida en que las acciones de política monetaria y el proceso de ajuste 

fiscal contribuyan a preservar en el país un entorno de estabilidad macroeconómica, 

también llevarán a mantener condiciones propicias para las actividades productivas. En 

suma, la aplicación de políticas macroeconómicas prudentes junto con una 

implementación adecuada y oportuna de las reformas estructurales encaminadas a 

aumentar la productividad, pueden conducir a un crecimiento económico más rápido y 

a evitar los efectos negativos que una fase prolongada de bajo crecimiento podría tener 

sobre la estabilidad financiera. 
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3. Análisis de impactos y pruebas de estrés 

Sistema financiero 

La eventual materialización de los riesgos descritos podría afectar a las instituciones 

financieras del país a través de diversos canales. En primer término, una desaceleración 

de la actividad económica afectaría negativamente a las instituciones financieras, a las 

empresas no financieras y a los hogares a través de una caída en sus ingresos. En este 

escenario, las instituciones de crédito enfrentarían seguramente mayores índices de 

incumplimiento como consecuencia de la menor actividad económica, así como de los 

mayores costos de crédito y refinanciamiento que enfrentarían sus acreditados (riesgo 

de crédito). En segundo término, aumentos abruptos en las tasas de interés internas 

podrían afectar directamente a las instituciones financieras a través de minusvalías que 

deterioren sus balances financieros (riesgo de mercado). De manera paralela, si bien el 

efecto directo de una depreciación cambiaria sobre las instituciones financieras podría 

ser moderado, ya que la regulación limita los descalces cambiarios, los deudores de las 

instituciones de crédito podrían enfrentar dificultades para cumplir con sus 

compromisos financieros lo que conduciría a una mayor morosidad. En particular, 

podría verse afectada la capacidad de pago de las empresas que usan insumos 

importados o que tienen pasivos en moneda extranjera. 

La elevada tenencia de deuda pública por parte de inversionistas del exterior representa 

una fuente de vulnerabilidad que podría magnificar los riesgos ya descritos. Lo anterior 

responde al hecho que, de presentarse, un episodio de salidas importantes de capital, 

dichos inversionistas podrían reducir simultáneamente sus tenencias de valores 

gubernamentales y ese comportamiento amplificaría las presiones sobre las tasas de 

interés y el tipo de cambio. 
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Riesgo de crédito 

Durante los dos últimos años el financiamiento total ofrecido al sector privado no 

financiero creció a tasas elevadas y superiores al crecimiento del PIB. Al mismo tiempo, 

dicho financiamiento se ha movido en paralelo con los flujos de capital a la economía 

mexicana. Entre los factores que pueden haber contribuido a ese fenómeno figuran los 

esfuerzos por aumentar la penetración del crédito, así como la amplia liquidez 

internacional que ha permitido que las corporaciones mexicanas se financien en el 

exterior en condiciones muy favorables, situación que liberó recursos en el sistema 

bancario del país y facilitó el acceso al crédito bancario a empresas de menor tamaño. 

De igual forma, el valor en moneda nacional de la cartera denominada en moneda 

extranjera refleja crecimiento a causa de la depreciación del peso. 

 

FLUJOS DE CAPITALES NETOS Y CICLO DE FINANCIAMIENTO EN MÉXICO*
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Los flujos netos de capital se desestacionalizaron usando un promedio móvil centrado de

orden cuatro (datos trimestrales).

El componente cíclico del crédito se obtuvo al aplicar un filtro HP con dos colas, usando un

valor de la razón ruido-señal igual a 400 mil, que es el valor que el Comité de Basilea

sugiere para variables financieras con una desagregación trimestral. Véase Mathias

Drehmann y Kostas Tsatsaronis, “The credit to GDP gap and countercyclical capital buffers:

questions and answers”, BIS Quarterly Review (Marzo 2014): 55–73. El mayor valor de la

razón ruido-señal para variables financieras respecto al utilizado para otras variables obedece

a que los ciclos financieros son más largos que los ciclos de los negocios. En particular, se ha

encontrado que los primeros duran entre ocho y treinta años. Véase Mathias Drehmann,

Claudio Borio y Kostas Tsatsaronis, “Characterizing the financial cycle: don t lose sight of

the medium term”, BIS Working Papers 380 (junio 2012).

FUENTE: Banco de México.
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Así, el crédito al sector privado no financiero aumentó del segundo trimestre de 2014 

al cierre del segundo trimestre de 2016 en 27.6% en términos reales. No obstante, una 

mayor debilidad del crecimiento económico global y su posible impacto sobre la 

actividad económica nacional pudieran generar presiones sobre la dinámica y la calidad 

del crédito bancario interno. En este sentido, podría ser motivo de preocupación que, 

ante un escenario de menor actividad económica, el crédito a la economía continuara 

expandiéndose a tasas muy elevadas. De hecho, en la literatura especializada se señala 

que a partir de los años setenta una de cada tres de las crisis bancarias que registra la 

historia ha venido precedida por un crecimiento excesivo del crédito61. 

Crédito de la banca comercial a las empresas 

No obstante el alto dinamismo que ha mostrado recientemente el crédito en la 

economía, éste no se ha reflejado en un deterioro de la cartera de la banca comercial, ni 

en un endeudamiento excesivo de los hogares y las empresas. Si bien esto último es 

cierto a nivel agregado, en algunos estratos de ingreso el endeudamiento ha crecido en 

forma importante. Tanto los índices de morosidad como el valor en riesgo (VaR) de la 

cartera de crédito de la banca comercial se mantienen en niveles cercanos a los 

observados durante años recientes (gráfica siguiente, sección a y sección b)62. Más aún, 

el VaR se ha mantenido estable medido como proporción de la cartera (sección c), lo 

que sugiere que el crecimiento significativo del crédito en todos sus rubros no ha 

generado un deterioro en los indicadores de riesgo. 

                                                           
61 Por ejemplo, Xavier Freixas, Luc Laeven y José Luis Peydró, Systemic Risk, Crises, and Macroprudential 

Regulation, (Cambridge, MA: MIT Press, 2015) o Giovanni Dell’Ariccia, D. Igan y Luc Laeven, “Credit 

Booms and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market,” Journal of Money, Credit and 

Banking, Blackwell Publishing, 44,367-384. 
62 El VaR de crédito es el percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado de la distribución de 

probabilidad de pérdidas de una cartera de activos sujetos a riesgo de crédito y se calcula con el modelo de 

capitalización y riesgo de crédito (cCyrce). Véase nota 26 en Banco de México, “Reporte sobre el sistema 

financiero” [noviembre 2015], página 49. 
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Sin embargo, el elevado crecimiento que ha mostrado el crédito de las instituciones 

bancarias podría llegar a generar presiones sobre la calidad de su cartera. Por un lado, 

el menor ritmo de actividad económica podría crear incentivos en dichas instituciones 

para otorgar préstamos a acreditados con un perfil de mayor riesgo a fin de mantener el 

ritmo de expansión de su cartera. Por otro, el riesgo del portafolio medido a través del 

VaR responde de manera no lineal ante cambios en los factores de riesgo, presentando 

por el mero crecimiento una mayor sensibilidad a variaciones en la correlación de 

incumplimiento. Por tanto, el aumento de las exposiciones a segmentos de riesgo con 

características comunes podría generar una acumulación adicional de riesgos. 

Las políticas monetarias expansivas en las economías avanzadas han coadyuvado a 

mantener en esas economías tasas de interés en niveles extremadamente bajos. En su 

momento, esta situación motivó a muchos inversionistas internacionales a buscar 

activos financieros que ofrecían mejores rendimientos. Así, las empresas de las 

economías emergentes, incluyendo a las de México, se han beneficiado de dicho 

entorno, el cual les permitió colocar deuda en los mercados internacionales en 

INDICADORES DE RIESGO DE CRÉDITO DE LA BANCA COMERCIAL

-Datos a septiembre de 2016-

* El índice de morosidad ajustado se define como la razón de cartera vencida más la cartera

castigada en los doce meses inmediatos anteriores, entre la cartera total más la cartera

castigada en los doce meses previos.

FUENTE: Banco de México.
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condiciones muy favorables en cuanto a monto, tasa de interés y plazo. Este mejor 

acceso a los mercados internacionales ha liberado recursos y ha propiciado que la banca 

colocara dichos recursos con empresas de menor tamaño que no gozan de las mismas 

facilidades para acceder a los mercados internacionales. 

Crédito de la banca comercial al consumo 

El financiamiento de la banca al consumo se ha mantenido en su ritmo de expansión de 

los últimos años. Así, a junio de 2016 dicho agregado registró un crecimiento de 11.2% 

con respecto a su nivel del mismo mes del año anterior. Dentro del crédito al consumo 

destaca el crecimiento correspondiente a nómina y a los créditos personales, cuyo 

dinamismo se explica en gran medida porque estos rubros ofrecen márgenes de 

rendimiento muy atractivos incluso cuando se ajustan por su nivel de riesgo (gráfica 

siguiente, sección c). Si bien el dinamismo mostrado por el crédito al consumo ha 

venido acompañado de una reducción de los índices de morosidad (gráfica, sección a), 

este último fenómeno ha obedecido principalmente al rápido crecimiento de la cartera, 

así como a las políticas de la banca para castigar los créditos con atrasos más que a una 

reducción del riesgo, toda vez que la calidad de los acreditados en las carteras de 

créditos personales y de nómina ha venido disminuyendo (sección b)63. 

 

                                                           
63 Para determinar la calidad de la cartera se estimó un puntaje crediticio mediante un modelo de regresión 

logística utilizando las características del crédito que se reportan en el Buró de Crédito. 
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Por su parte, el crédito a través de tarjetas creció a tasas moderadas (gráfico siguiente, 

sección a) y los indicadores de riesgo de esa cartera presentan una mejoría. En ese 

segmento también se observó una disminución en el uso promedio de las líneas de 

crédito, aunque esto último es en parte consecuencia de los aumentos de las líneas 

otorgados por la banca (sección b). Por su parte, el número de tarjetas que en promedio 

mantienen las personas ha permanecido estable. Esa última tendencia también se 

explica por los cambios que se han observado en el uso del producto. Se ha visto en tal 

sentido que ha aumentado la proporción de los usuarios que la utilizan más como un 

medio de pago (“totaleros”) que como un instrumento de financiamiento (sección c). 

INDICADORES DE RIESGO DE CRÉDITO DE LA CARTERA DE CONSUMO

-Datos a septiembre de 2016-
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Crédito de la banca comercial para la adquisición de vivienda 

La tasa de crecimiento del crédito bancario destinado a la adquisición de vivienda se ha 

mantenido en alrededor de 8.5% real anual durante los últimos doce meses. El crédito 

bancario en este rubro se ha canalizado principalmente al sector residencial. Los 

principales indicadores de los riesgos potenciales de esa cartera al momento del 

otorgamiento del crédito, como la razón del monto del crédito respecto al valor del 

inmueble (LTV) y la proporción del ingreso destinada al pago del crédito (PTI) se han 

conservado dentro de sus parámetros históricos, aunque durante los últimos meses se 

ha observado un deterioro marginal. La evidencia empírica muestra que existe una 

relación estrecha entre el LTV y el nivel de morosidad (gráfica siguiente, sección b y 

c). Por este motivo, el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea propone establecer 

requerimientos de capital más elevados para las carteras con indicadores LTV mayores 

y requerir mayor granularidad a la que ya establece la regulación mexicana en la 

INDICADORES DE RIESGO DE CRÉDITO DE LA CARTERA DE CONSUMO

-Datos a septiembre de 2016-
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FUENTE:
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materia64. Esta medida proporcionaría incentivos adecuados para que los bancos 

internalicen los costos de asumir mayores riesgos. 

 

Por su parte, los precios promedio de la vivienda han conservado su tendencia al alza, 

principalmente en el segmento de alto valor, situación que es más notoria en algunas 

ciudades, así como en algunas delegaciones de la Ciudad de México. Sin embargo, el 

aumento que han mostrado en el país los precios de la vivienda no es aún comparable 

a lo ocurrido en otros países latinoamericanos o en países avanzados. 

Crédito de la banca múltiple a entidades federativas 

El crédito de la banca destinado al financiamiento de los gobiernos estatales y 

municipales presenta poca variación durante los dos últimos años, e incluso registra 

contracción a partir del cuarto trimestre de 2015. Esta tendencia es atribuible a la 

reducción de sus niveles de deuda por parte de algunas entidades (gráfica siguiente, 

                                                           
64 La última propuesta publicada por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea en la materia puede consultarse 

en línea en http://www.bis.org/bcbs/publ/d347.pdf. 

INDICADORES DE RIESGO DE CRÉDITO DE LA CARTERA HIPOTECARIA

-Por ciento, cifras a septiembre de 2016-

* El índice de morosidad ajustado se define como la razón de cartera vencida más la cartera

castigada en los doce meses inmediatos anteriores, entre la cartera total más la cartera

castigada en los doce meses previos.

FUENTE: CNBV.
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sección b). Asimismo, también las condiciones de otorgamiento mejoraron, aunque de 

forma marginal, registrándose plazos de financiamiento más largos (gráfica, sección c). 

No obstante, los niveles de endeudamiento son muy heterogéneos (sección a). Por una 

parte, se encuentran entidades federativas como Chihuahua, Coahuila, Nuevo León, 

Quintana Roo y Veracruz, cuyos niveles de endeudamiento son superiores al monto de 

sus participaciones federales. Por otra, están entidades como Campeche, Guerrero, 

Querétaro y en particular Tlaxcala, con niveles reducidos de endeudamiento65. 

 

Se espera que la promulgación de la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades 

Federativas y los Municipios que se anunció en abril de 2016 dé lugar a un 

mejoramiento de la disciplina financiera de los gobiernos estatales y municipales. La 

finalidad general de esa ley es establecer mejores controles sobre el endeudamiento de 

los estados y municipios, así como motivar a que brinden mayor certidumbre y 

                                                           
65 La información se puede consultar en el “Registro de obligaciones y empréstitos de entidades federativas y 

municipios” de la SHCP, el cual está disponible en la página de internet de esa dependencia pública. 

EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO A ESTADOS Y MUNICIPIOS

-Cifras a septiembre de 2016-

FUENTE: primer gráfico, SHCP; para el segundo y tercero, CNBV.
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transparencia en el manejo de sus finanzas66. Mediante el nuevo marco jurídico también 

se busca mejorar las condiciones de competencia en el sector. Así, la contratación de 

deuda pública por parte de las entidades ha quedado sujeta al cumplimiento de ciertas 

condiciones, dependiendo del plazo del crédito. Para sus montos máximos, la 

contratación de esos financiamientos debe ser aprobada por lo menos por las dos 

terceras partes de la Legislatura local. Los refinanciamientos o reestructuras no 

requieren de la autorización por parte de esos cuerpos legislativos siempre que exista 

una mejora en la tasa de interés, no se incremente el saldo insoluto y no se amplíe el 

plazo de vencimiento original. Finalmente, todo financiamiento deberá contratarse bajo 

las mejores condiciones de mercado. En el caso de que esas entidades recurran al 

financiamiento bursátil, deberán justificar sus ventajas respecto al bancario. 

Riesgo de mercado 

Las instituciones financieras están expuestas al riesgo de cambios en los precios de sus 

activos financieros. Estos riesgos se materializan cuando varían las tasas de interés, el 

tipo de cambio o los índices accionarios. En general, la sensibilidad del valor de sus 

carteras de títulos de deuda pública y privada mexicana ante variaciones en las tasas de 

interés aumentó ligeramente durante los primeros nueve meses de 2016 con respecto a 

lo observado en diciembre de 2015. Este fenómeno fue principalmente resultado de los 

cambios en la conformación de las carteras de las siefores y de las instituciones de 

fomento67. 

 

                                                           
66 La ley también contempla la posibilidad de que el Gobierno Federal garantice parte de la deuda de estados y 

municipios siempre que, entre otras, exista un convenio entre el gobierno federal y el gobierno local, se afecten 

las participaciones federales correspondientes, los recursos garantizados no excedan los ingresos de libre 

disposición del gobierno local y, en agregado, la deuda garantizada por el gobierno federal no exceda del 3.5% 

del PIB nacional. 
67 También se analizaron los efectos que cambios en la pendiente y la forma de la curva de tasas de interés tendrían 

en el portafolio de valores de los intermediarios. Véase por ejemplo Robert L. Litterman y Jose Scheinkman, 

“Common factors affecting bond returns”, The Journal of Fixed Income, n° 1 (1) (junio 1991): 54–61. 
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MINUSVALÍAS EN LAS CARTERAS DE TÍTULOS ANTE 

CAMBIOS EN LAS TASAS NOMINALES DE INTERÉS* 

-Por ciento del portafolio de inversión- 

Tipo de tenedor 

Tasas nominales de interés Sobretasa 

Movimiento de 300 puntos base Movimiento de 100 puntos base 

sep-15 dic-15 sep-16 sep-15 dic-15 sep-16 

Banca múltiple 3.8 3.9 4.8 1.3 1.3 1.1 

Inst. de Fomento 2.2 2.0 2.6 2.0 2.1 1.7 

Casas de Bolsa 1.9 1.8 2.5 1.9 2.0 1.7 

Aseguradoras 16.0 16.2 18.2 0.1 0.1 0.3 

Siefores 16.1 15.3 12.4 0.1 0.2 0.5 

Sociedades de inversión 2.6 2.7 3.2 1.0 0.9 0.8 

Promedio ponderado 6.3 6.2 5.8 1.1 1.1 1.1 

 Las cifras muestran las pérdidas como porcentaje del monto invertido cuando la curva de 

rendimiento aumenta 300 puntos base o la sobretasa aumenta en 100 puntos base. 

FUENTE: Banco de México. 

 

En el ejercicio de sensibilidad realizado con la información granular de las carteras de 

los diferentes inversionistas, un resultado de importancia es que en caso de darse un 

movimiento al alza paralelo en la curva de rendimiento de 300 puntos base, las pérdidas 

mayores corresponderían a las carteras de inversión de las aseguradoras y a las siefores 

debido a su mayor plazo. En el caso de las aseguradoras, las modificaciones más 

recientes a su regulación requieren que tanto los activos como los pasivos se encuentren 

valuados a precios de mercado, de forma que el impacto agregado de las minusvalías 

pueda compensarse. En el caso de las siefores, la regulación permite que el régimen de 

inversión se flexibilice durante los períodos de elevada volatilidad. 

Los resultados del ejercicio muestran asimismo que las minusvalías de los diferentes 

intermediarios ante un aumento de la sobretasa se han mantenido en niveles similares 

a los que se observaron hace doce meses. Estas minusvalías resultarían menores a las 

que se producirían por variaciones de las tasas de interés nominales, y esto se debe en 

gran medida a la menor presencia en los portafolios de instrumentos sujetos a riesgo de 

sobretasa. Por otra parte, la depreciación que ha registrado el tipo de cambio durante 

los últimos meses no se ha reflejado en pérdidas importantes para las instituciones de 
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la banca múltiple debido a los límites a la exposición que establece la regulación 

vigente. 

 

Riesgo de liquidez 

Instituciones de banca múltiple68 

En enero de 2015 entró en vigor una nueva regulación que obliga a los bancos 

comerciales a mantener activos líquidos suficientes para poder enfrentar una situación 

de estrés por un período de treinta días. Esta nueva regulación, conocida como 

Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL), se apega a los estándares señalados por 

el Comité de Basilea. La regulación establece ciertos requerimientos mínimos que se 

van aumentando de manera gradual. El propósito es dar tiempo a la banca para 

modificar la estructura de su balance, disminuyendo aquellas operaciones o corrigiendo 

aquellos plazos que generan mayores requerimientos de liquidez, así como para 

constituir los activos líquidos necesarios. Al tercer trimestre del año todos los bancos 

                                                           
68 http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16677.pdf  

INDICADORES DE RIESGO DE MERCADO DE LA BANCA MÚLTIPLE

-Como porcentaje del capital neto, cifras a septiembre de 2016-

FUENTE: Banco de México.
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ya satisfacían el CCL mínimo requerido de setenta por ciento exigible y la gran mayoría 

lo satisface incluso al cien por ciento. 

 

En la actualidad, el CCL se reporta a las autoridades una vez al mes. Sin embargo, hacia 

adelante, los esfuerzos de los bancos deberán concentrarse en fortalecer su capacidad 

para calcular con precisión y reportar su CCL de forma diaria. Así, de acuerdo con las 

“Disposiciones de carácter general sobre los requerimientos de liquidez para las 

instituciones de banca múltiple”, a partir de enero de 2017 los bancos deberán reportar 

diariamente el cálculo de su CCL y también la información necesaria para su 

verificación69. Esta determinación resultará importante para garantizar que esos 

intermediarios mantengan de forma diaria activos líquidos suficientes para enfrentar un 

evento de estrés. Por otro lado, algunos bancos deben continuar diversificando sus 

pasivos para evitar dependencias excesivas de financiamiento con pocas contrapartes. 

                                                           
69 No obstante, durante 2017, la información que las instituciones utilizarán para clasificarse de acuerdo con el 

nivel de su CCL seguirá siendo la información correspondiente al último día del mes. 

COEFICIENTE DE COBERTURA DE LIQUIDEZ

(PROMEDIO JULIO – SEPTIEMBRE 2016)

-Por ciento, Cifras a septiembre 2016-

FUENTE: CNBV.
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Fondos de inversión de renta fija 

Los fondos de inversión presentan para los ahorradores e inversionistas una alternativa 

atractiva debido a que a la vez de producir rendimientos de mercado también ofrecen 

opciones de liquidez inmediata o de corto plazo. Sin embargo, son precisamente estas 

últimas características de liquidez las que podrían hacer a esos intermediarios 

vulnerables a episodios de retiros masivos en situaciones de estrés. 

Típicamente, los fondos de inversión mantienen un cierto porcentaje de sus recursos 

invertidos en activos líquidos y el resto en otros instrumentos de menor liquidez a fin 

de conformar una mezcla diversificada de liquidez y rendimiento. Así, en caso de que 

el portafolio de un fondo de inversión sufra una minusvalía, el intermediario no está 

obligado legalmente a restituir a sus clientes el monto original invertido, sino el valor 

de las acciones ajustado por su respectivo precio de mercado. 

Durante episodios de turbulencia financiera, los ahorradores en los fondos de inversión 

pueden anticipar el deterioro del valor del portafolio y tener incentivos para solicitar la 

recompra de las acciones. Si esas recompras se multiplican y orillan al fondo a agotar 

sus recursos líquidos, los administradores se verán obligados a comenzar a vender 

activos de menor liquidez, posiblemente con una minusvalía importante. Y en caso de 

que las minusvalías anticipadas lleguen a materializarse, los clientes comenzarán a 

enfrentar pérdidas por sus inversiones. Así, ese hecho podría detonar una “corrida” en 

contra del fondo, en razón de que los clientes intentarán retirar sus recursos antes de 

que las pérdidas aumenten70. 

Es por las razones anteriores que los fondos de inversión deben administrar su riesgo 

de liquidez de una manera muy activa y prudente. Esto significa que lo hagan de 

acuerdo con la constitución de su portafolio, las condiciones acordadas para las 

                                                           
70 Si la dinámica descrita ocurre simultáneamente en varios fondos, los inversionistas de otros fondos no 

involucrados también tendrán incentivos a solicitar la recompra de sus acciones ante un posible contagio. 
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recompras de sus clientes según lo establecido en sus prospectos (límite de recompra 

en episodios de turbulencia y plazo máximo de pago), el perfil de sus clientes y las 

herramientas de gestión de crisis de que dispongan (suspensiones, escisiones, precios 

diferenciados, entre otros). 

En México, durante la crisis del 2008 tuvo lugar un descenso muy importante en el 

valor de los activos de algunos fondos de inversión, como consecuencia de montos 

considerables de recompra por parte de los inversionistas. Pero a pesar de lo anterior, 

desde ese año ha tenido lugar en el país un crecimiento constante de la obtención de 

recursos por parte de los fondos de inversión (tanto de renta fija como de renta variable). 

Así, de entonces a la fecha los activos en administración por parte de esos fondos se 

han multiplicado en alrededor de cuatro veces. 

Actualmente, las características de los fondos de inversión de renta fija que operan en 

México los han vuelto menos vulnerables a posibles episodios de recompras masivas. 

Al menos pueden citarse dos razones para que ello haya ocurrido. En primer lugar, la 

proporción de fondos de renta fija que ofrecen liquidez diaria a sus clientes se ha ido 

reduciendo paulatinamente desde 200871. En segundo, la mayor parte del portafolio de 

los fondos de renta fija está integrada con valores gubernamentales o inversiones muy 

líquidas. Por tanto, la mayoría de esos fondos cuentan con liquidez suficiente para hacer 

frente a posibles redenciones simultáneas, incluso durante episodios de tensión. 

Con el fin de mejorar aún más el marco regulatorio correspondiente, recientemente la 

CNBV emitió una serie de reformas adicionales cuya finalidad es proveer a los fondos 

de más instrumentos para enfrentar las presiones de liquidez ante eventos de tensión. 

En particular: 

                                                           
71 Los fondos de renta fija administran el 73.35% de los activos de toda la industria de fondos de inversión. En 

2008, cuando la industria de fondos estaba en sus inicios, los fondos de renta fija administraban el 85.5% del 

total. 
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a) Obligaciones en servicios de inversión: Si bien los requisitos para emitir 

recomendaciones de inversión a clientes ya aplicaban a bancos y casas de bolsa, en 

octubre de 2015 la CNBV estableció esas mismas obligaciones para las operadoras 

y distribuidoras de fondos de inversión que prestan servicios de asesoría y gestión 

de cartera. Específicamente, estas entidades deben identificar la situación 

financiera, los conocimientos y la experiencia en materia financiera, así como los 

objetivos de inversión de sus clientes, y mantener la congruencia entre el perfil de 

inversión de estos últimos, los productos financieros que ofrecen y las políticas para 

la diversificación de cartera de inversión, tanto para servicios asesorados como no 

asesorados. Mediante esta medida se busca alinear las estrategias de inversión de 

los fondos con la tolerancia al riesgo de sus clientes72. 

b) Escisión de fondos: A partir de enero de 2014 se acordó otorgar a los fondos la 

posibilidad, previa autorización de la CNBV, de escindirse, ya sea extinguiéndose 

o continuando su operación bajo permisos especiales. Este mecanismo permite 

separar aquellos activos del portafolio que presenten alta volatilidad y que la parte 

escindida se mantenga en operación bajo la modalidad de fondo cerrado. Esta 

herramienta permite lograr una administración más eficiente de los riesgos, 

reduciendo el impacto sobre el precio de otros activos con desempeño normal73. 

c) Precios diferenciados: Con la finalidad de reducir el incentivo a recompras de 

pánico ante condiciones desordenadas de mercado, a partir de la reforma financiera 

de 2014 los fondos de inversión tienen la posibilidad de aplicar al precio de 

                                                           
72 Respecto a los principales aspectos relacionados con los servicios de inversión en fondos ver los artículos            

39 bis a 39 bis 5 de la Ley de Fondos de Inversión, así como las “Disposiciones de carácter general aplicables 

a entidades financieras y demás personas que proporcionen servicios de inversión”. 
73 Ver artículo 14 bis 4 de la Ley de Fondos de Inversión. 
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valuación de recompra de sus acciones un diferencial a la baja mientras prevalezcan 

dichas condiciones74. 

Casas de bolsa 

Las casas de bolsa no se encuentran exentas de la exposición al riesgo de liquidez. Este 

riesgo podría materializarse en ese ramo como consecuencia de algún choque de 

mercado. En consecuencia, resulta posible evaluar la capacidad de dichos 

intermediarios para hacer frente a un escenario de estrés de mercado y a una potencial 

situación adversa de liquidez mediante la sensibilidad de la valuación de su portafolio 

a cambios en las tasas de interés. 

Los resultados de diversos ejercicios mostraron que bajo un escenario de estrés algunas 

casas de bolsa con posiciones pasivas importantes en reportos podrían no contar con la 

liquidez suficiente para hacer frente a las llamadas al margen y, por ende, podrían 

enfrentar dificultades para continuar financiando sus tenencias de títulos mediante estas 

operaciones. Esta situación podría atenuarse mediante un aumento de los aforos en las 

operaciones de reporto. 

Efectos de la regulación internacional 

A pesar de la volatilidad que se ha observado durante el año en los mercados 

internacionales, la liquidez de la deuda mexicana se ha mantenido sin cambios 

importantes. Sin embargo, un ejercicio econométrico sugiere que las modificaciones 

introducidas en la regulación internacional han tenido un impacto negativo sobre los 

niveles de liquidez75. Por un lado, el aumento aplicable a los requerimientos de capital 

para las posiciones de negociación ha disminuido el apetito por riesgo por parte de los 

                                                           
74 Ver artículo 15 de las “Disposiciones de carácter general aplicables a los fondos de inversión y a las personas 

que les prestan servicios”. 
75 Los cambios regulatorios analizados incluyen: i) Basilea 2.5, ii) Basilea III, iii) el Coeficiente de Cobertura de 

Liquidez, iv) la ley Dodd-Frank y v) la regla de Volcker. 
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intermediarios financieros y, por ende, también ha afectado su participación en los 

mercados de deuda. En particular, ese estudio encontró evidencia de que los cambios 

regulatorios que afectan de manera directa o indirecta los incentivos para mantener 

títulos en el balance de los bancos también redujeron su posición de liquidez76, mientras 

que aquellos que aumentaron la transparencia de las operaciones de mercado (ley Dodd-

Frank y la regla de Volcker) no tuvieron un efecto negativo. 

Riesgo de contagio 

La estructura del sistema financiero y el grado de interconexión entre sus integrantes 

puede caracterizarse y estudiarse a través de las operaciones que las instituciones 

financieras celebran entre sí. Estas operaciones financieras dan lugar a una red de 

exposiciones bilaterales de riesgo, la cual se modifica en el tiempo en función de las 

necesidades de negocio de los participantes en el sistema financiero. 

Los resultados de un análisis del riesgo de contagio directo que se materializaría a partir 

del incumplimiento inesperado por parte de una entidad financiera de sus obligaciones 

de pago sobre el resto de las entidades participantes utilizaron bases de datos cubren el 

período de octubre de 2013 hasta junio de 2016. En cuanto a cobertura, la información 

mensual abarca un conjunto amplio de instituciones financieras77, mientras que la 

información diaria considera únicamente la red de exposiciones de y entre los bancos y 

las casas de bolsa. 

Por la información resultante, es posible caracterizar a la red con un gran número de 

conexiones, heterogénea y, al mismo tiempo, compleja. Asimismo, también se destaca 

                                                           
76 Ya sea por un aumento en el requerimiento de capital (Basilea 2.5), por aumentos en el capital en general 

(Basilea III) o por la obligación de mantener sin negociar títulos, según implica el requerimiento de liquidez. 
77 El análisis por el riesgo de contagio directo mensual comprende un conjunto amplio de instituciones 

financieras. En particular, se incluyen 119 grupos financieros del exterior, 133 intermediarios financieros del 

exterior no bancarios, 47 bancos comerciales, 6 bancos de desarrollo, 33 casas de bolsa, 327 fondos de 

inversión, 77 siefores, 56 aseguradoras, y otros 125 intermediarios financieros. 
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la concentración y alta conectividad de la banca múltiple, la banca de desarrollo y las 

casas de bolsa. 

El número de instituciones y el porcentaje de activos que podrían verse afectados 

severamente en caso de detonarse la peor cadena de contagio posible se ha mantenido 

relativamente constante en el tiempo. Sin embargo, se aprecia también que las pérdidas 

en que incurriría todo el sistema por su exposición a instituciones que quebrarían serían 

menores en 2016 que las registradas en 2014. Lo anterior indica que la magnitud de las 

exposiciones respecto a instituciones que son más vulnerables al riesgo de contagio ha 

disminuido. Una institución es más vulnerable al riesgo de contagio cuando su 

exposición a otros intermediarios es grande y se encuentra muy concentrada. 

Si bien tanto las regulaciones relativas a capital como a liquidez establecen la 

obligación de una observancia diaria, la información que las autoridades suelen utilizar 

para verificar el cumplimiento es la que corresponde al último día hábil bancario del 

mes correspondiente. Así, se ha convertido en una práctica extendida a nivel mundial 

que las instituciones sujetas a regulación modifiquen a fin de mes las exposiciones que 

afectan su capital y liquidez con el propósito de mejorar en el margen los niveles 

mínimos que exige la regulación. Por ese motivo, las autoridades han venido 

aumentando la frecuencia y la granularidad de la información que recaban de las 

instituciones78. 

En particular, al comparar los resultados de los ejercicios realizados con información 

diaria con los de fin de mes, se encontró que esta última subestima el número de 

instituciones involucradas en la peor cadena de contagio, pero no el monto de las 

                                                           
78 Este comportamiento ofrece un ejemplo de la Ley de Goodhart, la cual establece que cuando algún indicador 

se vuelve un objetivo de política pierde su efectividad como indicador. En este caso, cuando se establecen 

requerimientos de capital o liquidez en términos de alguna variable, pierden su efectividad como indicadores 

de riesgo ya que pueden volverse parte del juego estratégico de los bancos para cumplir con la regulación. 

Véase Charles A. E. Goodhart, “Problems of Monetary Management: The UK Experience”, Papers in Monetary 

Economics, Reserve Bank of Australia. 
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pérdidas asociadas. Este último resultado indica que las instituciones de menor tamaño 

son las que incurren con mayor frecuencia en la práctica de modificar sus exposiciones 

a final de mes. Por otro lado, el uso de información diaria señala una mayor 

vulnerabilidad, relativa al sistema, que podrían presentar las casas de bolsa ante un 

proceso de contagio. 

 

Otras entidades y actividades financieras 

Durante los últimos años se observa a nivel internacional una tendencia creciente al 

otorgamiento de financiamientos a través de instrumentos de mercado, así como de 

entidades no sujetas a la regulación bancaria tradicional. Este proceso está también 

contribuyendo a la innovación tecnológica, la cual facilita la aplicación de mecanismos 

que ponen en contacto a los demandantes de crédito con los oferentes. Dichos 

mecanismos han permitido un rápido crecimiento de nuevos canales de financiamiento 

que, además, se caracterizan por sus menores costos y no estar sujetos a la regulación 

bancaria tradicional. 

INDICADORES DE CONTAGIO DIRECTO EN EL SISTEMA 

FINANCIERO, DATOS DIARIOS

-Cifras al 30 de junio de 2016-

FUENTE: Banco de México.
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Dentro de los instrumentos de inversión de esa naturaleza creados durante los últimos 

años en México se encuentran, además de las titulizaciones, los certificados de capital 

de desarrollo (CCD), los títulos referenciados a acciones (TRACS), los fideicomisos de 

infraestructura y bienes raíces (fibras), las fibras E, los certificados bursátiles 

fiduciarios de proyectos de inversión (cerpis) y los certificados de inversión educativa 

nacional (CIEN). 

Asimismo, en adición a los instrumentos mencionados algunos intermediarios 

financieros no bancarios ya otorgan financiamiento a ciertos sectores de la economía. 

Los riesgos implícitos en esta intermediación dependen del modelo de negocio 

específico que se haya elegido, por lo cual también existe regulación específica para la 

mayoría de ellos (cuadro siguiente). En México la mayoría de estas actividades cuentan 

con una regulación y supervisión para mitigar los riesgos en que incurren. De hecho, se 

ha venido trabajando en incluir dentro del perímetro regulatorio a entidades o 

actividades que anteriormente no eran reguladas79. Cabe destacar que en México el 

tamaño del financiamiento otorgado por entidades o instrumentos no sujetos a la 

regulación bancaria tradicional es pequeño en relación con el tamaño del sistema 

financiero (18.8% a junio de 2016); algunas actividades han registrado un alto 

crecimiento desde una base muy reducida. 

 

 

 

                                                           
79 Con la entrada en vigor de las iniciativas de reformas financieras en enero de 2014, se incorporó el requisito 

para las sofomes no reguladas que emitan deuda en los mercados o que mantengan vínculos patrimoniales con 

otras entidades financieras reguladas de transformarse en entidades reguladas con regulación diferenciada 

según el caso (véase cuadro 4 en Banco de México, Reporte sobre el sistema financiero [noviembre 2015], 74). 

Además, se mejora sustancialmente la información disponible sobre el comportamiento de sus acreditados, 

toda vez que estas entidades han quedado obligadas a reportar su perfil al menos a una sociedad de información 

crediticia. Esta información permite tanto a las autoridades financieras como a otros intermediarios realizar 

análisis sobre los clientes a los que se atienden en este ramo y sobre los riesgos que asumen estos intermediarios. 



518 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

REGULACIÓN Y RIESGOS DE OTRAS ENTIDADES Y ACTIVIDADES FINANCIERAS1/, * 

Entidad / Instrumentos / Actividad 
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Fondos de inversión de deuda 
 

 
 

1 498 1.0  
 

 

Fideicomiso (Fid.) de infraestructura y 

bienes raíces (fibras) 2/ 

 
 

 
260 2.5 

  
 

Fideicomisos hipotecarios (no fibras) 2/ 
  

 12 28.0   
 

Certificados de Capital de Desarrollo 

(CCD) 2/ 

 
 

 
115 21.0 

  
 

Fid. de energía e infraestructura (fibra E)  
 

 n.d. n.d.   
 

Fid. de proyectos de inversión (cerpis)  
 

 n.d. n.d.   
 

Certificados de inversión educativa 

nacional (CIEN) 2/ 

 
 

 
14 n.d. 

   

Fondos cotizados locales (ETFs) que 

invierten en deuda 2/ 

 
  3.3 9.0 

   

Socaps (nivel básico) 
  

 n.d. n.d.    

Socaps (niveles 1 a 4) 
  

 108 10.6   
 

Sofipos (niveles 1 a 4) 
   28 10.7   

 

Uniones de crédito 
  

 48 5.9   
 

Sofomes reguladas 

con vínculos 

patrimoniales con: 

Bancos 
  

 287 -0.5  
  

Grupos financieros 
  

 110 30.7  
  

Otras instituciones 3/ 
  

 n.d. n.d.  
  

Sofomes reguladas que emiten deuda 
  

 290 n.d.    

Sofomes no reguladas 4/ 
  

 68 -62.9    

Almacenes de depósito 
  

 12 -14.3   
 

Empresas financieras especializadas en 

crédito, arrendamiento o factoraje 

financieros 5/ 

  
 

61 0.5 

   

Empresas que otorgan crédito al consumo 
  

 41  21.1    

Financiamiento colectivo de deuda: 

préstamo entre particulares (peer-to-peer, 

P2P) 6/ 

 
 

 
0.1 94.9 

   

Casas de bolsa 
   541 -2.4   

 

Aseguradoras crediticias 
 

  22 9.7   
 

Titulos hipotecarios del sector público 

(Infonavit y Fovissste) 2/ 
  

 
226 1.7 

   

Tit. hip. de la banca y sofomes 2/ 
  

 67 -2.5    

Fondos cotizados locales (ETFs) que 

utilizan instrumentos derivados para 

replicar índices 2/ 

 
  

2.2 0.5 

   

 Cifras a junio de 2016, excepto aseguradoras crediticias cuyas cifras están a diciembre 2015. El Financial 

Stability Board clasifica en cinco funciones económicas a las entidades no bancarias que están 
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involucradas en algún tipo de intermediación crediticia. El enfoque permite identificar a las funciones 

económicas por sus actividades y no por su figura legal, con el objetivo de identificar la fuente de riesgos 

de esas entidades. 

n.d. = no disponible. 

1/ Las marcas rojas indican casos en donde el comportamiento que se describe podría darse o se da 

actualmente en solo algunos de las entidades que conforman el sector específico en México. Los riesgos 

en las columnas se definen como: Riesgo de transformación de plazos: el que se gesta de obtener fondeo 

de corto plazo para invertir en activos de largo plazo (descalce de plazos). Riesgo de apalancamiento: el 

que se gesta cuando se utilizan técnicas o strategias en las que piden recursos prestados para después 

comprar activos que permiten magnificar las ganancias (pérdidas) potenciales de la inversión. 

2/ Cifras a precios de mercado. 

3/ Consolidadas ya sea con socaps, sofipos o uniones de crédito. 

4/ Cifras a marzo de 2016. Solamente se incluyen activos de sofomes que pertenecen a la AMFE. 

5/ Ejemplos son los brazos financieros de armadoras automotrices, empresas que realizan actividades de 

arrendamiento y factoraje. 

6/ Únicamente se incluye información de una plataforma cuya información es pública. Con la información 

disponible no es posible saber si las entidades del peer-to-peer lending incurren en riesgos similares a los 

de las entidades y actividades no sujetas a la regulación bancaria. Sin embargo, en aras de ser 

conservadores se supone que dichos riesgos podrían presentarse para estas entidades. 

FUENTE: Banco de México, CNBV, CNSF y AMFE 

 

Servicios financieros Fintech 

El desarrollo tecnológico y la búsqueda de servicios financieros más eficientes han 

permitido que adquiera cada vez mayor importancia el financiamiento a través de 

plataformas tecnológicas. Al conjunto de los intermediarios que ofrecen servicios 

financieros de este tipo se les conoce como Fintech (Financial Technology)80. Los 

avances tecnológicos permiten reducir los costos de obtención de información 

financiera, así como los de su procesamiento y diseminación a los inversionistas. 

En México ya han surgido intermediarios que han adoptado diversos modelos de 

Fintech. De manera especial, algunos se han especializado en ofrecer microcréditos a 

                                                           
80 Las plataformas de Fintech pueden ser clasificadas conforme al tipo de modelo de negocio que desarrollen en: 

i) plataformas de financiamiento colectivo, dentro de las cuales se incluyen aquellas donde se pueden llevar a 

cabo transacciones de deuda, capital y recompensas; ii) plataformas de dinero electrónico, mediante las cuales 

es posible almacenar valor digitalmente a par contra la recepción de moneda de curso legal para efectuar pagos 

o transferencias; iii) plataformas de activos virtuales, los cuales son unidades digitales cuya creación y 

transacción están basadas en la criptografía que, sin ser moneda de curso legal ni tener efectos liberatorios, 

sirve como medio de cambio para realizar operaciones de tipo comercial o almacenar valor en un medio digital 

que sea convertible a moneda de curso legal; y iv) plataformas de desarrollo, las cuales se encuentran en una 

etapa inicial de operaciones en la implementación de algún otro tipo de modelo que implique innovaciones 

tecnológicas. 
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personas físicas y a empresas pequeñas y medianas a través de internet (online 

lending)81, mientras que otros han aplicado el modelo de financiamiento colectivo o 

crowdfunding. 

Entre estos últimos, algunos se han especializado en un modelo que conecta a las partes 

entre sí, llamado peer-to-peer lending (P2P)82. Con respecto a la forma en que se han 

constituido legalmente las entidades en ese ramo, algunas lo han hecho bajo la figura 

de la sociedad anónima promotora de inversión (SAPI), otras como sofomes no 

reguladas y una de ellas es una sofipo83. Aunque en México aún es pequeño el sector 

financiero asociado con las innovaciones financieras del tipo descrito, su crecimiento 

está siendo sin duda rápido. Así, es de esperarse que se impulse su desarrollo por la 

existencia de recursos disponibles para ser invertidos en busca de un rendimiento 

superior al que ofrecen en el horizonte cercano la banca y otros intermediarios 

institucionales. Hacia adelante, es de esperarse que la banca tradicional empiece a 

realizar inversiones importantes en este rubro para poder mantenerse competitiva. Por 

ello, es previsible que la banca busque absorber a competidores de ese ramo o 

conformar asociaciones con entidades cuyos modelos de negocio muestren ser exitosos. 

Los modelos de negocio que se ofrecen en este esquema pueden contribuir a la 

profundización del financiamiento en la economía y a la realización de intermediación 

crediticia con mayor eficiencia. Sin embargo, también pueden facilitar un 

apalancamiento excesivo de las empresas y los hogares, y a que ese fenómeno no se 

refleje de manera adecuada en las estadísticas y calificaciones de crédito, por no ser 

parte de los acreedores del sistema financiero formal. De esta manera, el crecimiento 

                                                           
81 De acuerdo con la información de Finnovista (Fintech Radar), estas representan un 16% de las entidades 

Fintech en México. Para evaluar el riesgo crediticio, algunas de esas entidades utilizan desde análisis de redes 

sociales, algoritmos estadísticos hasta Big data. 
82 De acuerdo con Finnovista (Fintech Radar), a agosto de 2016 existían dieciséis empresas que realizan 

crowdfunding (financiero y no financiero típicamente altruista o a cambio de recompensas en especie). Por 

otro lado, se han detectado únicamente nueve empresas que se dedican específicamente al P2P. En particular, 

dentro del sector inmobiliario ya existen cuatro empresas que se dedican al real estate crowdfunding. 
83 La empresa Kubo Financiero pasó de ser una plataforma de P2P a solicitar autorización para operar como 

sofipo en 2014. 
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de las entidades y los mecanismos que operen podrían afectar a otros oferentes de 

crédito. 

Por lo tanto, resulta necesario analizar los riesgos que podrían materializarse para la 

estabilidad financiera como consecuencia de esos nuevos esquemas de financiamiento 

de mercado. En su aplicación es indispensable que esas plataformas exhiban 

correctamente el perfil crediticio de los acreditados. También es indispensable que la 

información sobre los créditos otorgados se refleje en el perfil crediticio de los agentes 

a la vez de hacerlo del conocimiento de otros otorgantes de crédito a través de alguna 

de las sociedades de información crediticia que operan en México a fin de que puedan 

hacer una evaluación adecuada de sus riesgos. 

Esto último resulta particularmente relevante en la presente coyuntura, toda vez que las 

empresas del sector no han podido aún probar sus modelos durante un ciclo crediticio 

completo y, por tanto, podría haber disociación entre las tasas de interés que se aplican 

y el riesgo crediticio real (no observable). Además, también debe tenerse en cuenta que 

el riesgo operacional de estos modelos puede ser alto por su naturaleza tecnológica, 

además de que puede estar concentrado en unos pocos proveedores que proporcionan 

servicios tecnológicos o de administración de cuentas. 

En el orden internacional, organismos como el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) 

y la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), entre otros, ya 

analizan la evolución de este ramo a nivel global a fin de detectar con oportunidad 

posibles vulnerabilidades. En particular, la IOSCO se ha dado a la tarea de estudiar las 

regulaciones que existen entre distintas jurisdicciones. Al respecto, dicha organización 

encontró que algunas jurisdicciones aplican al caso el marco regulatorio ya existente 

del mercado de valores, permitiendo ciertas flexibilidades para la operación de 

plataformas de crowdfunding. En algunas otras se ha introducido normatividad 

específica para regular al sector o se ha propuesto su introducción. Por lo pronto, el 
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FSB ya ha recomendado llevar a cabo un monitoreo cercano del sector para detectar 

vulnerabilidades y riesgos que pudiera generar su operación. Es claro que durante los 

próximos años en México deberá aplicarse una mayor regulación y capacidad de 

supervisión al respecto, para ofrecer seguridad a los usuarios y garantizar un terreno 

parejo a otros intermediarios sin inhibir la innovación. 

Instituciones de fomento 

En términos generales, las instituciones de fomento del país muestran la solidez 

financiera necesaria para hacer frente a posibles escenarios adversos. Estos podrían 

derivarse tanto de un menor crecimiento económico como por ajustes en el tipo de 

cambio y en las tasas de interés. Como punto de partida, el sistema de la banca de 

desarrollo se encuentra adecuadamente capitalizado, ya que a junio de 2016 registró un 

índice de 14.7%. Asimismo, cuenta con protección ante choques del entorno económico 

ya que la SHCP goza de la facultad para poder trasladar los excedentes de capital entre 

las instituciones de ese ramo, lo que eleva su fortaleza a nivel sistema. Sin embargo, 

los eventos internos y externos que se observan actualmente podrían llegar a la 

formación de situaciones extremas. 

Riesgo de crédito 

Actualmente la cartera de las instituciones de fomento se encuentra en general 

aceptablemente diversificada. Sin embargo, por la naturaleza y el objeto de ley de 

algunas de esas instituciones, sus carteras tienen concentración en una actividad 

económica específica. Cabe destacar al respecto que, durante el último año, la 

exposición de los bancos de desarrollo con empresas del sector energético se 

incrementó visiblemente. Sin embargo, su cobertura normativa de pérdidas esperadas 

y no esperadas resulta al momento adecuada y prudencial, y en su mayoría las 

instituciones del ramo cuentan con una alta calidad crediticia. En particular, la mayoría 

de los financiamientos a cargo de Pemex y de la CFE se otorgaron para proyectos de 
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infraestructura estratégica (proyectos con fuente de pago propia), por lo que no se han 

visto impactados inmediatamente por situaciones financieras de coyuntura en dichas 

empresas. 

Riesgo de mercado 

En general, los créditos y las estructuras de financiamiento de gran volumen en la 

cartera de los bancos de desarrollo cuentan con cobertura, parcial o total, para riesgos 

de mercado. Como es sabido, estas coberturas aminoran el impacto sobre los 

acreditados de aumentos eventuales de las tasas de interés o movimientos del tipo de 

cambio y, en consecuencia, acotan la posibilidad de incumplimiento por dichos 

conceptos. 

Los riesgos de mercado a que se encuentran expuestas las instituciones de la banca de 

desarrollo se derivan ya sea de sus posiciones en valores en moneda nacional o de sus 

posiciones en moneda extranjera. Al respecto, en el sector existen tan solo tres 

instituciones que mantienen tenencias importantes de valores, los cuales son 

principalmente reportados a clientes institucionales. Así, para los bancos de fomento 

que se encuentran en dicha situación existe un riesgo moderado ante posibles 

incrementos de sobretasa. 

En relación con los riesgos de tipo de cambio, en su conjunto las instituciones del 

subsector no cuentan con posiciones abiertas relevantes. No obstante, Bancomext 

conforma un caso particular debido a la facultad de que goza como colocador de crédito 

en moneda extranjera, lo que se traduce en disminuciones del índice de capitalización 

cuando se revalorizan sus activos de riesgo de crédito. Por esa razón, con el objeto de 

estabilizar su índice de capitalización recientemente ese banco de desarrollo emitió 

deuda subordinada denominada en dólares. Y Bancomext continúa explorando medidas 

adicionales para mitigar la volatilidad de su índice de capitalización por este factor. 
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Riesgo de liquidez y operativo 

Las brechas de liquidez no muestran en el subsector riesgos de consideración. 

Adicionalmente, a lo largo del tiempo se ha observado que, en épocas de astringencia 

de liquidez, la captación de los bancos de desarrollo tiende a conservarse. Ello, en razón 

de que existe en esos intermediarios el efecto de “búsqueda de activos seguros” al gozar 

sus pasivos de la garantía del Gobierno Federal. Por su parte, aunque el riesgo operativo 

no constituye propiamente un riesgo sistémico, algunas instituciones del subsector 

presentan en ese frente debilidades que deben atenderse. 

Crédito directo e inducido 

Como resultado de la reforma financiera84, el financiamiento por parte de las 

instituciones de fomento ha continuado con altas tasas de crecimiento. Así, durante los 

últimos tres años el saldo del crédito de las instituciones de fomento ha crecido a una 

tasa promedio anual real de 14.1% y, hasta la fecha, no se han observado riesgos 

asociados a ese crecimiento. Sin embargo, conviene vigilar que dicha expansión sea 

complementaria con la del sector privado, y que no implique un desplazamiento de la 

banca múltiple ni posibles deterioros en el proceso de originación de cartera. 

A junio de 2016, el saldo del financiamiento otorgado por las instituciones de fomento 

se ubicó en 1 mil 454 miles de millones de pesos, equivalente al 28.8% del 

financiamiento total del sector bancario y al 4.6% del PIB. El crédito directo representó 

65% del financiamiento total y el crédito inducido neto el 35% restante. Un dato 

adicional de importancia es que este último renglón registró un crecimiento de 19.5% 

con respecto a su saldo de 2015. 

                                                           
84 Las modificaciones incorporadas en la reforma financiera que entró en vigor en 2014 otorgaron mayor 

flexibilidad a las instituciones de la banca de desarrollo. En los programas de esas instituciones se han acordado 

metas de financiamiento que implican crecimientos de entre tres y cuatro veces el crecimiento proyectado para 

el PIB durante el período 2012–2018. 
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3.2. Empresas privadas no financieras 

La abundante liquidez en los mercados financieros internacionales permitió que las 

empresas privadas no financieras pudieran emitir deuda en los mercados financieros del 

exterior en condiciones sumamente favorables en cuanto a tasa de interés y plazo. Una 

parte de estas emisiones en moneda extranjera se utilizó para sustituir pasivos más 

onerosos, como los contratados con la banca internacional. Sin embargo, otra parte 

contribuyó a un aumento significativo del apalancamiento. 

El incremento del apalancamiento ha resultado más notorio para las empresas que 

pueden emitir deuda en moneda extranjera que para el conjunto de las empresas que 

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) como consecuencia no solo del monto 

de las emisiones realizadas sino también por la depreciación del peso. Destaca al 

respecto el nivel de endeudamiento de las empresas en algunos sectores, en particular 

los de la construcción y de las telecomunicaciones. Con todo, la mayoría de las 

empresas que captaron financiamiento consiguió mantener su exposición dentro de 

rangos aceptables en relación con su flujo operativo anual. 

A partir de 2015 y durante 2016 ha disminuido el monto de las colocaciones, las cuales 

fueron utilizadas casi en su totalidad para refinanciar pasivos. De esta manera, a 

diferencia de lo que ocurrió durante los años precedentes, las colocaciones netas de esos 

años no se tradujeron en un aumento del saldo de dicha deuda. Asimismo, aumentaron 

las emisiones denominadas en euros debido a las bajas tasas de interés prevalecientes 

en esa divisa. Adicionalmente, en su mayoría las emisiones continuaron siendo a tasas 

fijas y a largo plazo. 

Cabe destacar que la mayor parte de las empresas emisoras ha gestionado de manera 

prudente sus pasivos y estos últimos no representan riesgos significativos por 

vencimientos de corto plazo o pago de intereses. Sin embargo, también debe señalarse 

que algunas de esas empresas presentan una mayor vulnerabilidad frente a movimientos 



526 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

adversos de las tasas de interés o del tipo de cambio, así como ante un menor ritmo de 

crecimiento de la economía. 

La depreciación que ha mostrado en tiempos recientes el peso frente al dólar ha elevado 

el servicio de la deuda denominada en moneda extranjera. Sin embargo, la gran mayoría 

de las empresas con pasivos en divisas genera un flujo operativo más de tres veces 

superior al monto de su servicio de su deuda. En adición, no es previsible que un 

aumento de las tasas de interés tenga un impacto importante sobre el servicio de la 

deuda ya que la mayor parte ha contratado sus pasivos mediante emisiones a tasa de 

interés fija. 

Por otra parte, el riesgo de refinanciamiento que enfrentan las empresas en esa 

circunstancia se presenta limitado. La razón es que los vencimientos de la deuda bursátil 

denominada en moneda extranjera se encuentran dispersados a lo largo de varios años. 

Así, solamente 9.3% de los pasivos de esas empresas vencen durante los próximos dos 

años. Más aún, varias de las empresas en esa situación han logrado refinanciar 

satisfactoriamente sus vencimientos a través de la redención anticipada de los bonos y 

la colocación de otros pasivos a mayor plazo. Además, las empresas más vulnerables a 

este último riesgo han venido trabajando activamente para disminuir su endeudamiento 

en moneda extranjera con el fin de aminorar su exposición al riesgo cambiario. También 

destacan las ventas de activos que se han realizado para pagar pasivos, las 

modificaciones de los planes de inversión, los ajustes en la escala de operación y las 

reducciones de los costos de producción. 

Las empresas que han tenido acceso a financiamiento proveniente del exterior presentan 

un mayor desbalance entre sus activos y pasivos denominados en moneda extranjera 

que el promedio de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, hecho 

que las hace más vulnerables a los movimientos del tipo de cambio. De ahí que durante 

los últimos trimestres la depreciación que ha mostrado el peso frente al dólar ha venido 
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acompañada por pérdidas cambiarias por revalorización en los balances de las empresas 

en la condición analizada. Vale destacar que esas pérdidas no necesariamente han 

significado salidas de efectivo para las empresas deudoras ya que el plazo de las deudas 

suele ser largo, y, por tanto, la obligación para el pago del principal se dará en el futuro. 

Adicionalmente, las empresas en esa situación tienen a su disposición otros mitigantes 

para el riesgo cambiario. El primero es a través de los ingresos denominados en la 

moneda extranjera en que se contrataron los pasivos, de tal forma que esos ingresos les 

brindan una cobertura natural. La proporción de ventas que las empresas realizan en el 

exterior con respecto a las ventas totales es mayor para aquellas que han emitido deuda 

en el extranjero. En segundo lugar, las empresas endeudadas en moneda extranjera 

también están en posibilidad de mitigar el riesgo cambiario mediante la contratación de 

instrumentos financieros derivados. Con respecto al uso de derivados, el 27% de las 

empresas no financieras listadas en la BMV ya cuenta con alguna variante de cobertura 

cambiaria. De acuerdo con la información reportada, en general las empresas que han 

recurrido al uso de derivados de cobertura cambiaria lo han hecho en razón de que la 

cobertura natural cubre tan solo parcialmente sus necesidades de moneda extranjera 

para pagar las obligaciones. Esta misma información apunta a que existen algunas 

empresas que a pesar de presentar descalces cambiarios importantes entre sus activos y 

pasivos denominados en moneda extranjera, no han recurrido a ningún tipo de cobertura 

para mitigar el riesgo al que están expuestas. Sin embargo, las empresas en esa situación 

no representan un riesgo sistémico. 

Durante los últimos años se han llevado a cabo esfuerzos importantes para mejorar la 

calidad de la información que las empresas hacen pública. Sin embargo, se considera 

primordial ampliar aún más dicha información con el propósito de que los 

inversionistas puedan evaluar mejor la calidad de la administración de riesgos que esas 

empresas realizan y, de esa manera, analizar más adecuadamente los riesgos que 

enfrentan al invertir en ellas. 
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Desde un punto de vista general, el riesgo al que está expuesto el sistema financiero 

mexicano por los pasivos en moneda extranjera de las empresas listadas en la BMV es 

relativamente moderado. Si bien el 71.7% de los pasivos de dichas empresas se 

encuentra denominado en moneda extranjera, la mayoría de dicho financiamiento 

proviene de acreedores extranjeros (93.0%). 

Por su parte, la banca comercial y de desarrollo presentan una exposición a empresas 

que tienen índices elevados de apalancamiento o indicadores más débiles de servicio 

de su deuda, de 5.3 y 5.7%85 de su capital contable respectivamente. Cabe destacar que 

el índice de capitalización de la banca comercial y de desarrollo se mantendría por 

arriba del mínimo requerido ante un incumplimiento conjunto de las empresas 

mencionadas. La exposición a esas empresas por parte de otros intermediarios, como 

los fondos de pensiones y de inversión, también se encuentra limitada. En una situación 

en la que las condiciones crediticias y de mercado se volvieran más astringentes, el 

financiamiento de los pasivos de las empresas podría encarecerse. De ocurrir esa 

situación, sería de esperarse que las empresas procuraran sustituir financiamiento 

externo por interno, fenómeno que podría reducir la oferta de recursos financieros para 

las empresas de menor tamaño. 

Adicionalmente la coyuntura actual postelectoral en Estados Unidos de Norteamérica 

y la incertidumbre que prevalece en torno a los posibles cambios en el TLCAN podrían 

tener un impacto en el crecimiento de los sectores y empresas mexicanos más ligados 

al comercio con ese país. No obstante, los efectos difícilmente se darían en el corto 

plazo debido a que las empresas nacionales que forman las cadenas de producción 

vigentes entre los dos países no son fácilmente sustituibles. México ha sido un destino 

                                                           
85 Estas cifras no incluyen a otras empresas, que no se encuentran listadas en la BMV, y que también han adquirido 

pasivos en dólares con la banca comercial y de desarrollo. 
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atractivo de inversión fija en los últimos años por su alta competitividad en algunos 

sectores. 

4. Conclusiones 

La economía mexicana y el sistema financiero del país se encuentran enfrentando un 

entorno complejo en el cual diversos factores externos e internos podrían incidir sobre 

la actividad económica, las tasas de interés y la cotización de la moneda nacional. 

En el plano internacional, en tiempos recientes se han presentado períodos de elevada 

volatilidad financiera asociados con acontecimientos como la normalización monetaria 

en Estados Unidos de Norteamérica y recientemente por la incertidumbre generada por 

el resultado del proceso electoral en ese país. Dichos factores han afectado visiblemente 

a las tasas de interés internas y al tipo de cambio. En la coyuntura actual no es posible 

descartar nuevos episodios de volatilidad que generen presiones adicionales sobre los 

mercados financieros nacionales. Ello, considerando la retórica proteccionista que 

prevaleció durante la campaña presidencial estadounidense y la incertidumbre sobre las 

acciones de política que en esa dirección pudiera llegar a tomar el nuevo gobierno. 

Asimismo, también existe la posibilidad de que la economía mundial permanezca en 

una fase prolongada de bajo crecimiento, lo que podría dar lugar a menores tasas de 

crecimiento en México. 

En el plano interno, la reducción de la plataforma petrolera y los bajos precios del 

petróleo han afectado a las finanzas públicas y a las cuentas externas. Ese fenómeno 

junto con el menor crecimiento económico y la depreciación cambiaria ha contribuido 

a que la deuda pública medida como proporción del PIB haya aumentado. Por su parte, 

el déficit de la cuenta corriente se incrementó durante los últimos años. En este 

contexto, un mayor debilitamiento de la actividad económica nacional, incrementos 

abruptos de las tasas de interés y una mayor depreciación del tipo de cambio podrían 

constituirse en riesgos para la estabilidad del sistema financiero del país. 
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Así, ante el entorno descrito ha cobrado una mayor relevancia reforzar los fundamentos 

macroeconómicos del país. Con ese objeto se ha decidido ajustar las políticas fiscal y 

monetaria a fin de preservar la estabilidad macroeconómica. En el ámbito de la política 

fiscal destacan las medidas encaminadas a estabilizar y a la postre reducir la razón de 

deuda pública a PIB, así como aquellas encaminadas a mejorar la transparencia de las 

finanzas públicas. En el de la política monetaria, el banco central ha modificado su 

objetivo para la tasa de referencia con el propósito de que la inflación y sus expectativas 

se mantengan bien ancladas. De manera que ambas políticas están coadyuvando al 

ajuste macroeconómico de la economía frente a los choques mencionados. 

En cuanto al sistema financiero, la banca cuenta con el capital y la liquidez suficientes 

para enfrentar incluso situaciones extremas. Las reglas de capital y de liquidez a las que 

están sujetos los bancos que operan en México han incorporado los estándares 

internacionales más estrictos emitidos por el Comité de Supervisión de Basilea 

(conocidos como Basilea III). Por su parte, el capital de la banca se encuentra 

conformado en su mayoría con aportaciones de los accionistas y el nivel de 

apalancamiento es muy inferior a la media internacional. Asimismo, en línea con los 

acuerdos del Comité de Basilea se trabaja en la preparación de una regulación de 

liquidez complementaria que requerirá de los bancos el cumplimiento con un 

Coeficiente de Financiamiento Estable Neto. Esta medida responde a la finalidad de 

evitar que tengan lugar descalces en los balances de las instituciones que puedan 

repercutir sobre su liquidez. 

Durante los últimos cuatro años se ha observado en México un rápido crecimiento del 

crédito de la banca, en particular el otorgado a empresas y para el consumo. Es 

importante señalar que ese crecimiento se ha dado a partir de niveles muy bajos de 

penetración financiera y de una razón de crédito a PIB sumamente inferior a la 

prevaleciente en países con un nivel de desarrollo similar a México. No obstante, es 

primordial que las instituciones de crédito que operan en el país evalúen 
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cuidadosamente su capacidad de crecimiento y mantengan elevados sus estándares de 

originación, en particular en un entorno de alta volatilidad y moderado crecimiento 

económico, además de procurar que los niveles de apalancamiento de sus acreditados 

no se vuelvan insostenibles. 

En materia de crédito, será muy importante dar un seguimiento estrecho a la evolución 

de los nuevos mecanismos de financiamiento a través de entidades y plataformas no 

sujetas a la regulación bancaria tradicional. Si bien la actividad de esos operadores no 

representa un monto importante del financiamiento total a la economía, ha venido 

creciendo de manera significativa. Sin duda, estas actividades tienden a aumentar el 

nivel de competencia en el mercado de otorgamiento de crédito, pero también pueden 

contribuir a un aumento en el apalancamiento y, por ende, en los riesgos de los 

acreditados del sistema financiero, sin que los integrantes de este último dispongan de 

información completa para evaluar los riesgos asociados. 

La política monetaria expansiva aplicada en los países avanzados provocó una 

disminución importante de los rendimientos de los activos en dichos países por lo que 

los inversionistas buscaron mejores rendimientos en las economías emergentes. Dicha 

práctica facilitó a las empresas privadas no financieras de muchos países emergentes 

acceder a los mercados de deuda internacionales. Si bien una parte de los recursos así 

captados se utilizó para refinanciar pasivos, otra fracción de las emisiones facilitó un 

aumento del apalancamiento. Esta situación despierta preocupaciones por los riesgos 

de refinanciamiento, servicio de la deuda y apalancamiento de las empresas acreditadas. 

La mayor parte de las emisiones en el exterior por las empresas del país han sido a 

plazos largos y a tasas fijas, y esas empresas cuentan adicionalmente con coberturas 

naturales o financieras que mitigan el riesgo cambiario. Sin embargo, algunas de esas 

acreditadas presentan mayores niveles de vulnerabilidad, por lo que deberán perseverar 

en la toma de medidas para disminuir sus riesgos, en particular en un entorno de 

volatilidad y menor crecimiento económico. Cabe mencionar al respecto que la 

exposición del sistema financiero nacional a estas empresas emisoras no representa un 

riesgo sistémico. 
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Las pruebas de estrés aplicadas a la banca utilizando escenarios macroeconómicos 

extremos pero plausibles, arrojaron que el sector en su conjunto cuenta con capital 

suficiente para mantener su solvencia. No obstante, los resultados también indican que 

el índice de capitalización de algunas instituciones podría eventualmente disminuir por 

debajo del mínimo regulatorio. Si bien éste es un resultado posible cuando se llevan a 

cabo ese tipo de ejercicios de simulación de escenarios extremos, con todo es 

importante que las instituciones en situación menos robusta refuercen sus niveles de 

capital y disminuyan sus activos ponderados por riesgo. 

Para concluir, no debe subestimarse la creciente influencia que han adquirido sobre las 

decisiones de los inversionistas y de los intermediarios financieros globales las 

calificaciones crediticias por parte de las agencias especializadas. Dichas evaluaciones 

inciden sobre los flujos de capital y los costos del financiamiento para gobiernos y 

empresas. Por esas razones, resulta imprescindible preservar la solidez del marco 

macroeconómico de México y continuar avanzando en la implementación adecuada de 

las reformas estructurales con el fin de enfrentar desde una mejor posición los retos que 

plantea el entorno económico. 

Fuente de información: 

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

sf/%7B14D26AD1-8933-0713-B7D6-59CBBC13ECEA%7D.pdf  

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

sf/%7B2240FA4F-70E1-7969-6A3A-65D571469525%7D.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16677.pdf  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16672.pdf  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepCal_16669.pdf  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16673.pdf  
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86http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/176154/Ahorro_Financiero_y_Financiamiento_en_M_xico

Jun_2016.pdf  

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reporte-sf/%7B14D26AD1-8933-0713-B7D6-59CBBC13ECEA%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reporte-sf/%7B14D26AD1-8933-0713-B7D6-59CBBC13ECEA%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reporte-sf/%7B2240FA4F-70E1-7969-6A3A-65D571469525%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/reporte-sf/%7B2240FA4F-70E1-7969-6A3A-65D571469525%7D.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16677.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16672.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepCal_16669.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16673.pdf
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/176154/Ahorro_Financiero_y_Financiamiento_en_M_xicoJun_2016.pdf
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/176154/Ahorro_Financiero_y_Financiamiento_en_M_xicoJun_2016.pdf
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El 21 de diciembre de 2016, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) dio 

a conocer el “Reporte y Base de Datos del Ahorro Financiero y Financiamiento en 

México”, con información histórica actualizada al segundo trimestre de 2016. A 

continuación se presenta el contenido del comunicado de prensa y el Resumen 

Ejecutivo del documento de la CNBV. 

En línea con su compromiso de desarrollar estudios relevantes sobre el desempeño y 

evolución del sistema financiero, la CNBV pone a disposición del público la 

actualización de la base de datos de Ahorro Financiero y Financiamiento, con los saldos 

vigentes de los instrumentos de ahorro y financiamiento que mantienen en su balance 

todos los intermediarios financieros supervisados por la CNBV y otras autoridades, al 

cierre de junio de 2016. 

Los rasgos más sobresalientes son: 

I. Ahorro87 

 En junio de 2016, el ahorro financiero total (interno y externo) en México 

fue equivalente a 99.6% del PIB, con un saldo de 19.02 billones de pesos y 

una tasa de crecimiento anual real de 7.9% respecto de junio de 2015. 

 La captación de intermediarios representó 32.1% del PIB al segundo 

trimestre de 2016 (2T16) y aumentó 12.1% anual real. Sus principales 

componentes fueron la captación de la banca múltiple y de desarrollo (23.9% 

del PIB) y la del INFONAVIT (4.5% del PIB). 

                                                           
87El ahorro financiero se define como el saldo agregado de la captación de los intermediarios financieros 

autorizados para recibir recursos del público; la tenencia de valores de renta fija y certificados bursátiles 

fiduciarios (CBF) en manos de personas físicas y morales (tanto residentes como no residentes); y los recursos 

del exterior intermediados a través de entidades del sistema financiero. Esta definición incluye tanto el ahorro 

del sector privado como el del sector público. 
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 La tenencia de valores de renta fija y certificados bursátiles fiduciarios 

(CBF)88 llegó a un saldo de 6.49 billones de pesos o 34.0% del PIB. Las 

carteras en manos de SIEFORES, empresas y particulares, y fondos de 

inversión fueron las de mayor monto (11.3, 8.5 y 7.8% del PIB, 

respectivamente). 

 El ahorro externo creció 9.6% anual real, con lo que llegó al 33.5% del PIB 

en junio de 2016. Los títulos emitidos en el extranjero fueron 13.8% del PIB; 

los valores de renta fija emitidos en México en manos de no residentes 

representaron 11.7% del PIB; y los créditos del exterior llegaron a 8.1% del 

PIB. 

II. Financiamiento89 

 El financiamiento total creció 6.7% anual real de junio de 2015 a junio de 

2016 y su saldo llegó a 96.3% del PIB (18.40 billones de pesos). 

 El financiamiento interno total (cartera de crédito más emisión de deuda 

interna y CBF) fue equivalente a 74.5% del PIB al cierre del 2T16. 

 El financiamiento interno al sector privado representó 32.4% del PIB al 

2T16. Sus principales componentes fueron el crédito otorgado por la banca 

múltiple y por otros intermediarios90 (17.2 y 9.1% del PIB, respectivamente). 

                                                           
88 Por ejemplo, los certificados de capital de desarrollo (CKDS) y los fideicomisos de infraestructura y bienes 

raíces (FIBRAS). 
89 El financiamiento se define como el saldo agregado de la cartera de crédito otorgada por los intermediarios 

financieros residentes en México a los sectores público y privado; la emisión de deuda y certificados bursátiles 

fiduciarios en el mercado de valores nacional; y el fondeo recibido del exterior (mediante colocaciones de 

valores en los mercados internacionales y a través del otorgamiento de créditos por parte de instituciones 

financieras no residentes). 
90 Incluye intermediarios financieros regulados (almacenes generales de depósito, SOCAPS, SOFIPOS, SOFOM 

ER y uniones de crédito); intermediarios no regulados (SOFOME NR), así como organismos y entidades de 

fomento (FOVISSSTE, INFONACOT e INFONAVIT). 
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 El financiamiento externo registró una tasa de crecimiento anual real de 

24.0% al 2T16 y llegó a 21.9% del PIB, integrado por créditos otorgados del 

exterior (8.1% del PIB) y valores de renta fija emitidos en mercados 

internacionales (13.8% del PIB). 

Ahorro financiero y financiamiento en México 

1. Ahorro financiero 

– El ahorro financiero total llegó a 99.6% del PIB al segundo trimestre de 2016, 

con un crecimiento anual real de 7.9 por ciento. 

– La captación de los intermediarios financieros (bancos, SOCAPS, SOFIPOS, 

uniones de crédito, y organismos y entidades de fomento) registró un 

crecimiento mayor al del año anterior (12.1% anual real en junio de 2016 frente 

a 5.5% en 2015) y su saldo llegó a 32.1% del PIB. 

– Las instituciones bancarias (banca múltiple y de desarrollo) recibieron la 

mayoría de los recursos captados (23.9% del PIB), seguidas por el INFONAVIT 

(4.5% del PIB). 

– La tenencia de valores de renta fija y certificados bursátiles fiduciarios aumentó 

2.8% anual real y su participación en el PIB llegó a 34.0% al 2T-2016, un nivel 

prácticamente igual al del año anterior. 

– Las SIEFORES; empresas y particulares; y fondos de inversión mantuvieron las 

principales carteras de valores de renta fija y certificados bursátiles fiduciarios, 

con saldos equivalentes al 11.3, 8.5 y 7.8% del PIB, respectivamente, al     2T-

2016. 
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– El ahorro externo total creció 9.6% anual real en junio de 2016, con lo que su 

saldo representó 33.5% del PIB. 

– El saldo del ahorro externo estuvo compuesto por valores emitidos en México 

en manos de no residentes (11.7% del PIB); títulos emitidos en el extranjero 

(13.8%) y créditos del exterior (8.1%). 

– Al segundo trimestre de 2016 (2T-2016), el ahorro externo (valores en manos de 

no residentes, deuda emitida en el exterior y créditos del extranjero) recibido por 

el sector público y el sector privado llegó a 22.1 y 11.4% del PIB, 

respectivamente. 

 

2. Financiamiento 

– El financiamiento total fue equivalente a 96.3% del PIB en junio de 2016 y su 

crecimiento fue 6.7% anual real. 

AHORRO FINANCIERO COMO PORCENTAJE DEL PIB

FUENTE: CNBV.

28.6 31.8 33.5

34.1 34.3 34.0

29.2 29.8 32.1

Junio 2014 Junio 2015 Junio 2016

Captación de intermediarios

Tenencia de valores de renta fija y certificados bursátiles fiduciarios

Ahorro externo

91.9 95.9
99.6
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– El financiamiento interno total (cartera de crédito más emisión de deuda interna 

y certificados bursátiles fiduciarios) aumentó 2.4% anual real y llegó a 74.5% 

del PIB en junio de 2016. 

– El financiamiento interno al sector privado fue 32.4% del PIB al 2T-2016, con 

un aumento mayor al de 2015 (10.9% anual real frente a 7.9%). 

– La principal fuente de fondeo interno del sector privado es el crédito otorgado 

por la banca múltiple (17.2% del PIB al 2T-2016), seguido por el crédito de otros 

intermediarios financieros (regulados, no regulados y entidades de fomento), 

que llegó a 9.1% del PIB. 

– La principal fuente de fondeo interno del sector público es la emisión de valores, 

que bajó de 41.1% en junio de 2015 a 37.8% al 2T-2016, pues su saldo 

disminuyó 4.3% en el período. 

– La cartera de crédito total creció a una tasa anual real de 10.9%, con lo que su 

participación en el PIB llegó a 32.5% al 2T-2016. 

– Los principales rubros de la cartera son el crédito otorgado por la banca múltiple 

y el INFONAVIT, cuyos saldos a junio de 2016 representaron 20.2 y 6.0% del 

PIB, respectivamente. 

– La emisión de deuda interna y certificados bursátiles fiduciarios (CBF) 

disminuyó a una tasa de 3.3% anual real al 2T-2016 y, como resultado, su 

participación en el PIB pasó de 45.1 a 41.9% entre junio de 2015 y el mismo 

mes de 2016. 

– El Gobierno Federal continúa siendo el principal colocador de valores de renta 

fija, con un saldo que representa el 24.6% del PIB al 2T-2016. 
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– La colocación de valores de renta fija y certificados bursátiles fiduciarios del 

sector privado creció 7.3% anual real, impulsada por el aumento de todos sus 

componentes. 

– Al segundo trimestre de 2016, el financiamiento externo llegó a 21.9% del PIB, 

con una tasa anual real de crecimiento de 24.0%, similar a la de 2015. 

– El financiamiento externo se forma por créditos del exterior (8.1% del PIB) y 

valores de renta fija emitidos en el extranjero (13.8% del PIB). 

– Entre junio de 2015 y de 2016, el fondeo externo al sector público creció 26.7% 

anual real y su saldo llegó a 11.2% del PIB al 2T-2016, mientras que el fondeo 

externo al sector privado aumentó 21.4%, para representar 10.7% del PIB. 

 

FINANCIAMIENTO COMO PORCENTAJE DEL PIB

FUENTE: CNBV.

Cartera de crédito

Emisión de deuda interna y certificados bursátiles fiduciarios

Financiamiento externo

87.8
93.9 96.3

28.8 30.5 32.5

43.8 45.1 41.9

15.3
18.3 21.9

Junio 2014 Junio 2015 Junio 2016
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Fuente de información: 

http://www.cnbv.gob.mx/PRENSA/Prensa%20%20Otros/Comunicado%20de%20Prensa%20AFyF%20Jun%20

2016.pdf  

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/176154/Ahorro_Financiero_y_Financiamiento_en_M_xico_Ju

n_2016.pdf  

Financiamiento Bancario (Banxico) 

FINANCIAMIENTO INTERNO Y EXTERNO: PORCENTAJES DEL PIB 

POR SECTOR DEUDOR (JUNIO DE 2016)

Para el sector privado incluye organismos y entidades de fomento, SOCAPS, SOFIPOS,

SOFOM ENR, SOFOM ER y uniones de crédito. Para el sector público incluye únicamente

SOFOM ENR y SOFOM ER.

En el caso del financiamiento al sector privado se incluye a la FND (antes Financiera Rural).

Financiamiento interno

Emisión de deuda interna y certificados bursátiles fiduciarios

Otros intermediarios 1/

4.1

37.8

17.2

3.0

1.8

1.2

9.2

0.02

Privado Público

Banca de desarrollo 2/ Banca múltiple

1/

2/

42.0

32.4

Financiamiento externo

FUENTE: CNBV.
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6.3

3.2 4.9

Privado Público

11.2

Emisión de deuda en el extranjeroCréditos del exterior

http://www.cnbv.gob.mx/PRENSA/Prensa%20%20Otros/Comunicado%20de%20Prensa%20AFyF%20Jun%202016.pdf
http://www.cnbv.gob.mx/PRENSA/Prensa%20%20Otros/Comunicado%20de%20Prensa%20AFyF%20Jun%202016.pdf
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/176154/Ahorro_Financiero_y_Financiamiento_en_M_xico_Jun_2016.pdf
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/176154/Ahorro_Financiero_y_Financiamiento_en_M_xico_Jun_2016.pdf
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Información del Banco de México (Banxico) publicada en los “Agregados Monetarios 

y Actividad Financiera” el pasado 30 de diciembre, muestra que, al cierre de noviembre 

de 2016, 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 976 mil 200 millones de pesos, cantidad que significó un incremento en 

términos reales de 10.1% con respecto al mismo mes de 2015. 

En noviembre de 2016, del total del financiamiento, el otorgado al sector privado fue 

de 3 billones 825 mil 500 millones de pesos, con una participación de 76.9% del total, 

y presentó un aumento de 12.4%. La tenencia de valores y el saldo del crédito directo 

total otorgado al sector público federal que representan 14.5% del financiamiento 

otorgado por la banca comercial, se situaron en 720 mil 700 millones de pesos, que 

implicó un incremento de 0.4%. El saldo del financiamiento a los estados y municipios, 

que conforma 6.5% del financiamiento otorgado por la banca comercial, ascendió a    

325 mil 100 millones de pesos y registró una disminución de 3.5%. 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 

2.1% del total, se ubicó en 104 mil 900 millones de pesos, lo que implicó un incremento 

de 67.3 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 noviembre de 2016 a 3 billones 780 
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mil 300 millones de pesos, siendo su expansión de 12.6% anual en términos reales91. 

De este saldo, 925 mil 300 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 699 mil 

600 millones de pesos y creció 6.7%. Por su parte, el crédito a empresas y personas 

físicas con actividad empresarial tuvo un saldo de 2 billones 56 mil 700 millones de 

pesos, que representó un incremento, a tasa anual, de 17.5%. Finalmente, el saldo del 

crédito otorgado a intermediarios financieros no bancarios se ubicó en 98 mil 700 

millones de pesos, registrando una disminución de 5.8% en términos reales. 

 

Financiamiento de la Banca de Desarrollo 

El financiamiento otorgado por la banca de desarrollo en noviembre de 2016 presentó 

un saldo de 887 mil 100 millones de pesos y tuvo un crecimiento real anual de 12.3%. 

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, 497 mil 200 millones de pesos correspondieron al 

financiamiento canalizado al sector privado, con una participación de 56.0% del total, 

lo que significó un aumento a tasa real anual de 21.2%. El financiamiento a estados y 

municipios, que representa el 16.6% del total, reportó un saldo de 147 mil 600 millones 

de pesos, presentando un decremento real anual de 0.8%. La tenencia de valores y el 

                                                           
91 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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saldo del crédito directo total al sector público federal, que conforman el 23.0% del 

financiamiento total, se situaron en 204 mil 200 millones de pesos, lo que implicó un 

incremento de 15.3%. Finalmente, el saldo del financiamiento a otros sectores, que 

comprenden el financiamiento al IPAB, Pidiregas de CFE y Fonadin, y que representa 

4.3% del mencionado financiamiento, se ubicó en 38 mil 100 millones de pesos, 

registrando una disminución de 29.1 por ciento. 

 

 

 

 

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 4 232.9 3 083.5 315.0 763.7 

Julio 4 186.9 3 112.1 313.3 693.9 

Agosto 4 283.7 3 158.2 314.4 743.9 

Septiembre 4 360.0 3 216.2 313.7 774.9 

Octubre 4 345.3 3 242.9 318.4 723.3 

Noviembre 4 375.2 3 294.0 326.0 694.5 

Diciembre 4 461.6 3 352.4 336.2 732.8 

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 4 623.2 3 428.0 325.6 780.5 

Junio 4 781.4 3 545.4 325.4 822.9 
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Julio 4 789.1 3 614.1 327.7 751.4 

Agosto 4 831.5 3 628.8 323.0 768.5 

Septiembre 4 834.4 3 684.1 325.0 738.6 

Octubre 4 885.2 3 715.4 329.2 750.3 

Noviembre 4 976.2 3 825.5 325.1 720.7 

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/%7BE9A2922A-79C6-0D33-B780-999F0D02D151%7D.pdf  

 

 

Indicadores Básicos de Créditos de Nómina (Banxico) 

El 8 de diciembre de 2016, Banco de México (Banxico) puso a disposición del público 

sus “Indicadores Básicos de Créditos de Nómina” con datos a junio de 2016. A 

continuación se presenta la información. 

Indicadores básicos de créditos de nómina 

1. Introducción 

La finalidad de este reporte es proporcionar al público en general y a los analistas 

financieros elementos para facilitar las comparaciones de las condiciones de oferta de 

los créditos de nómina que proveen los intermediarios regulados y fomentar con ello la 

competencia en este mercado. 
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Este reporte forma parte de la serie de Reportes de Indicadores Básicos (RIB) dedicados 

a divulgar información que permite comparar las condiciones en que se otorgan los 

créditos, de conformidad con la Ley para la Transparencia y el Ordenamiento de los 

Servicios Financieros. El reporte incluye indicadores de los créditos de nómina que 

otorgan los bancos comerciales y otras entidades financieras reguladas asociadas a un 

banco. No se analizan oferentes de créditos de nómina no regulados porque el Banco 

Central actualmente no dispone de información sobre ellos. 

Este documento se estructura de la siguiente manera: la segunda sección presenta un 

panorama a nivel agregado de la cartera y morosidad de los créditos de nómina que 

otorgaron las entidades reguladas. La tercera sección presenta las condiciones de oferta 

de los créditos, incluyendo indicadores de tasas de interés, montos y plazos, tanto para 

el sistema como para las instituciones individuales, centrándose en los créditos 

“comparables”92. La cuarta sección incluye gráficos de la distribución del saldo por 

niveles de tasas de interés de las instituciones incluidas en el reporte. Finalmente, se 

presenta un apéndice con información metodológica, en el documento original. 

2. El mercado de créditos de nómina y la evolución de indicadores agregados 

Los créditos de nómina se otorgan a los trabajadores93 cuyo salario es abonado a una 

cuenta de nómina en alguna institución financiera94. Típicamente, el proceso es el 

siguiente: una empresa distribuye la nómina a sus trabajadores95 a través de una 

institución financiera, la cual también abre cuentas de nómina a los empleados de dicha 

                                                           
92 Comparables significa que tengan características similares a través de instituciones. Por ejemplo, no serían 

comparables los créditos que una institución ofrece a sus empleados porque son otorgados en condiciones 

especiales. En el apéndice metodológico se explican los filtros que se imponen para incluir, a partir de la sección 

3, solamente créditos comparables. 
93 Este tipo de crédito se ofrece también a trabajadores jubilados, sobre la base del depósito de la pensión. 
94 Para una definición de crédito de nómina, ver: http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-

financiero/sistema-financiero.html#Creditodenomina  
95 Este proceso de distribución es también conocido como dispersión de nómina. 

http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html#Creditodenomina
http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html#Creditodenomina
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empresa96; contando ya con la cuenta, la institución financiera ofrece créditos de 

nómina a los empleados de la empresa. La ventaja de estos créditos para los otorgantes 

es que la institución retira el pago periódico del crédito de manera automática cuando 

el patrón dispersa el pago de la nómina. Además, aunque se trata de un crédito sin 

garantía física, el riesgo del crédito de nómina es menor al de otros créditos al consumo 

no garantizados ya que, en la medida en que el trabajador continúe laborando para la 

misma empresa, recibe el pago de su salario de manera regular en su cuenta de nómina; 

así, el intermediario continúa recibiendo el pago del crédito. Para los acreditados, la 

deducción automática del pago del crédito lo hace más conveniente que otros préstamos 

en los que tiene que tomar acciones adicionales para pagar. 

El saldo de los créditos de nómina se elevó a una tasa real anual de 16.4% entre junio 

de 2014 y junio de 2016 (gráfica siguiente, sección a). De esta manera en junio de 2016 

el crédito de nómina representó 25.3% de la cartera total de crédito al consumo (gráfica, 

sección b). Conviene señalar que existen otorgantes no bancarios de crédito similar al 

de nómina que no están incluidos en estas cifras. 

                                                           
96 Una vez abierta la cuenta el trabajador puede pedir que se le deposite su pago en otra institución (esto se 

denomina portabilidad de nómina). 
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En junio de 2016, la morosidad del crédito de nómina (3.1%) fue menor que la del 

crédito al consumo en general (4.1%); incluso su nivel fue inferior que el crédito a la 

vivienda (3.2%), el cual cuenta con garantía real. La morosidad del crédito de nómina 

ha tenido un repunte en los últimos doce meses (gráfico siguiente, sección a); aun así, 

al ajustar el índice de morosidad con las quitas y castigos que realizan las instituciones 

obteniendo así el “índice de morosidad ajustado” (IMORA) 97, el de créditos de nómina 

(10.2%) fue menor al de tarjetas de crédito (15.1%) y créditos personales (13.2%) que 

tienen una tendencia negativa (gráfica, sección b). 

                                                           
97 Las aplicaciones o castigos de la cartera vencida, se definen como la cancelación del crédito cuando existe 

evidencia suficiente de que el crédito no será recuperado. Para una explicación detallada del IMORA, ver Banco 

de México, Reporte del Sistema Financiero, 2007. 

EVOLUCIÓN DE LA CARTERA DE CRÉDITO AL CONSUMO 

OTORGADO POR ENTIDADES REGULADAS

* Tasa de crecimiento real entre los junios de

cada año

FUENTE: CNBV a junio de 2016.

2014-2015

AutomotrizTarjeta 

de crédito

O
ct

-1
4

Otros 

créditos de 

consumo

NóminaPersonales

2015-2016

20

0

-5

15

10

5

800

700

200

100

0

Nómina

Personales

Automotriz

500

400

300

Tarjeta de crédito

600

J
u

n
-1

4

F
eb

-1
4

J
u

n
-1

6

O
ct

-1
3

J
u

n
-1

3

F
eb

-1
6

* Cartera total es igual a la suma de la

vigente y la vencida.

FUENTE: CNBV a junio de 2016.

a) Tasa de crecimiento real anual del 

importe de los créditos*

-En por ciento-

b) Cartera total* de crédito al consumo

-Miles de millones de pesos corrientes-

900

O
ct

-1
5

J
u

n
-1

5

F
eb

-1
5



Condiciones Generales de la Economía  547 

 

En cuanto a la concentración en el mercado de créditos de nómina, la participación 

acumulada en la cartera total de los dos oferentes más grandes (CR2) ha permanecido 

estable en los últimos años en un nivel cercano al 58.8% entre junio de 2014 y junio de 

2016; por su parte, la participación de los cinco más grandes (CR5) también ha 

permanecido estable situándose en 97.8% para dicho período (gráfico siguiente, sección 

a). El índice de Herfindahl-Hirschman98 (IHH) se ubicó en 2 mil 345 puntos en la 

cartera total de créditos de nómina a junio de 201699. Éste es el nivel de concentración 

más elevado en el crédito al consumo (gráfica, sección b). 

 

 

                                                           
98 El índice de Herfindahl-Hirschman (IHH) se obtiene de sumar las participaciones de mercado de todos los 

oferentes elevados al cuadrado; en el análisis de fusiones en México, la Comisión Federal de Competencia 

Económica ha establecido límites del IHH para autorizar una fusión: el nivel resultante debe ser menor a            2 

mil puntos o el incremento menor a 75 puntos (DOF, 24 de enero de 1998). 
99 El IHH registró un incremento a partir de agosto de 2015 debido a la reclasificación de créditos de Banco 

Inbursa que a partir de esa fecha se consideraron como créditos personales y salieron del reporte de nómina. 

ÍNDICE DE MOROSIDAD* Y MOROSIDAD AJUSTADO DE ENTIDADES REGULADAS

-Datos en por ciento-

* El índice de morosidad es la razón de cartera vencida entre la cartera total. El índice de

morosidad ajustado es la razón de cartera vencida más la cartera castigada en los doce meses

inmediatos anteriores, entre la cartera total más la cartera castigada en los doce meses

previos.

FUENTE: CNBV Cifras a junio de 2016.
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3. Condiciones de oferta de los créditos de nómina 

La cartera total de créditos de nómina otorgados por instituciones financieras reguladas 

a junio de 2016 estuvo conformada por 5.6 millones de créditos, por un saldo total de 

215.4 mil millones de pesos. En esta sección se describen los filtros utilizados para 

conformar la cartera comparable que sirve de base para el análisis de las siguientes 

secciones. Se pone especial énfasis en los créditos otorgados durante el último año. 

 

CONCENTRACIÓN EN EL MERCADO DE CRÉDITOS DE NÓMINA* 

(CON BASE EN EL SALDO TOTAL DE LA CARTERA)
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* IHH corresponde al índice de Herfindahl, CR2 es la participación acumulada de los dos

bancos predominantes y CR5 es la participación acumulada de los cinco bancos

predominantes.

FUENTE: CNBV, Indicadores de cartera de crédito. Cifras a junio de 2016.
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3.1 Universo de la información incluida: cartera de créditos comparables 

En esta sección se presenta información que permite la comparación de las condiciones 

de oferta de los créditos de nómina otorgados por intermediarios regulados por la 

CNBV y CONDUSEF. Los créditos que se incluyen son aquellos que se considera 

conforman la cartera “comparable”. Por ello, se excluyen créditos que no están 

disponibles para el público en general, como los que se dan a empleados de los bancos, 

así como aquellos cuyos términos de contratación pudieran haber cambiado desde que 

fueron otorgados, como los atrasados o reestructurados; finalmente, se excluyen los que 

presentan características marcadamente diferentes a los más comunes ofrecidos en el 

mercado. En suma, los créditos que se excluyen para conformar la cartera comparable 

son los siguientes100: 

 Los que las instituciones ofrecieron a sus empleados o a empleados de empresas 

pertenecientes al mismo grupo financiero. 

 Los que al momento de la elaboración del reporte se encontraban en atraso o mora, 

o fueron reestructurados porque en algunos casos se alteraron las condiciones 

originales de contratación. 

 Los que no estuvieron denominados en moneda nacional. 

 Los que exigieron al cliente la entrega de una garantía física, como la factura de un 

automóvil. 

 Los que tenían tasa cero y que solamente cobraron comisión y los que se otorgaron 

a plazos menores a dos meses o por montos menores a dos mil pesos porque 

                                                           
100 En el apéndice metodológico del documento original se describen en mayor detalle los criterios seguidos para 

conformar el universo de créditos comparables. 
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usualmente se refieren al producto de anticipo o adelanto de nómina que no es 

directamente comparable a los productos de crédito de nómina estándar. 

Adicionalmente, se excluyen de los cuadros comparativos a aquellas instituciones 

reguladas que tuvieron una participación menor al 0.1% del número total de créditos, 

porque la información de dichas instituciones suele ser muy variable. 

3.2 Características de la cartera vigente de créditos de nómina 

En esta sección se describen los créditos de nómina comparables respecto a tres 

características: 1) tasa de interés, 2) monto y 3) plazo. El análisis se presenta con tres 

niveles de agregación: a) todos los créditos vigentes a junio de 2016, b) los créditos 

vigentes otorgados durante el último año reportado (entre julio de 2015 y junio de 2016) 

y c) los créditos vigentes otorgados en el último mes reportado (junio de 2015). El 

cuadro siguiente resume las principales características de los créditos de nómina, de 

acuerdo con los períodos y segmentos mencionados101. 

CARTERA COMPARABLE DE CRÉDITOS DE NÓMINA A JUNIO DE 2016 
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Total de créditos 2/ a junio de 2016 4 252 800 189 490 60 171 42 25.5 24.9 

Otorgados en el último año reportado: 2 590 622 138 646 64 305 41 25.4 24.0 

  a) Importe original de hasta 20 mil pesos 638 604 6 818 12 255 34 33.2 32.9 

  b) Importe original mayor a 20 mil pesos 1 952 018 131 828 81 333 43 25.0 24.0 

Otorgados en el último mes reportado 477 492 30 979 73 346 40 24.9 24.0 

1/ La tasa mediana de la distribución del saldo indica que el 50% del saldo se otorgó a una tasa menor o igual a la 

reportada. 

2/ El total de créditos se refiere al total de créditos vigentes en junio de 2015, independientemente de la fecha en que 

fueron otorgados. Los créditos otorgados en el último año fueron los otorgados entre julio de 2015 y junio de 2016. 

Los créditos otorgados en el último mes fueron los otorgados en junio de 2015. 

FUENTE: Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a revisión. 

 

                                                           
101 En el apéndice se explica la manera en que se calcularon los plazos y los conceptos de tasa promedio ponderada 

y tasa mediana de la distribución del saldo. 
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A junio de 2016, la cartera comparable total, independientemente de la fecha de 

otorgamiento, estaba constituida por 4.3 millones de créditos de nómina y presentaban 

un saldo de 189.5 mil millones de pesos. La tasa de interés promedio ponderado por 

saldo102 fue de 25.5%; adicionalmente, la mitad del saldo del crédito vigente se otorgó 

a una tasa menor a 24.9 por ciento. 

A junio de 2016, la cartera comparable otorgada durante el último año (entre julio de 

2015 y junio de 2016) estaba conformada por 2.6 millones de créditos de nómina, con 

un saldo de 138.6 mil millones de pesos. Dicho saldo representó el 73.2% de la cartera 

comparable total. La tasa de interés promedio ponderado de estos créditos fue de 25.4%, 

pero la distribución del saldo muestra modas importantes en varios niveles de tasa. 

 

La tasa de interés promedio ponderado de los créditos de nómina otorgados entre julio 

de 2015 y junio de 2016 mostró una disminución de 90 puntos base con respecto a los 

                                                           
102 La tasa promedio ponderada por saldo se calculó ponderando la tasa de interés de contrato de cada crédito, por 

la contribución porcentual de dicho crédito en el monto total de crédito de nómina otorgado por la institución; 

las tasas de interés así ponderadas se sumaron para obtener el promedio ponderado por saldo. 

DISTRIBUCIÓN DEL SALDO DEL CRÉDITO DE ACUERDO A SU TASA 

DE INTERÉS: CRÉDITOS OTORGADOS EN EL ÚLTIMO AÑO

-Datos en por ciento-

Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a

revisión.
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otorgados entre julio de 2014 y junio de 2015 (gráfica siguiente, segmento a). La 

evolución de la tasa promedio ponderado de los créditos otorgados durante el último 

año y último mes presenta una tendencia decreciente durante los últimos 18 meses; 

conviene destacar que la tasa de interés de los créditos otorgados en el último mes 

(24.9%) se encuentra en su nivel más bajo en los últimos dos años (gráfica, segmento 

b). 

 

La tasa de interés de los créditos otorgados en el último año disminuye conforme el 

monto original del crédito aumenta. Así, un crédito mayor a 40 mil pesos registró una 

tasa 10.9 puntos porcentuales más baja que un crédito por un monto de entre 2 mil y   

10 mil pesos; los créditos de más de 40 mil pesos significaron el 82.9% del saldo, pero 

apenas el 50.2% del número de créditos (gráfico siguiente, sección a). De manera 

similar, la tasa promedio disminuye conforme el plazo aumenta; destaca que más del 

93.9% del saldo se otorgó a plazos mayores a 2 años (gráfica, sección b). 

 

EVOLUCIÓN DE LA TASA PROMEDIO PONDERADO POR SALDO, POR FECHA 

DE CORTE COMPARANDO JUNIO DE 2015 CON JUNIO DE 2016*
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El monto promedio de los créditos de nómina otorgados en el último año fue de             

64.3 mil pesos (gráfica siguiente, segmento a). La mitad de los créditos se otorgó por 

un monto original menor o igual a 40.5 mil pesos. El monto promedio aumentó            

10.0 mil pesos respecto del año anterior, lo cual significa un crecimiento de 15.5% en 

términos reales. A junio de 2016, el 95% de los créditos otorgados durante el último 

año, se ubicó por debajo de un monto de 200 mil pesos (corrientes); en junio de 2015 

la cifra similar había sido de 169.7 mil pesos (corrientes) lo que significa un incremento 

de 14.9% en términos reales (gráfica, segmento b). 
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Aproximadamente el 85.0% del número de créditos que conformaban la cartera 

comparable en junio de 2016 y que habían sido otorgados durante el último año, tenían 

un plazo mayor a 2 años; el 27.9% de estos créditos fue otorgado a un plazo de 36 meses 

(gráfica siguiente, sección a). El plazo promedio de estos créditos fue de 41.1 meses, lo 

que representó un aumento de casi dos meses respecto a los otorgados durante el año 

anterior (gráfica, sección b). 

DISTRIBUCIÓN RELATIVA DE LOS CRÉDITOS CONFORME AL MONTO 
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En el gráfico siguiente se presenta en un mapa de temperatura, las tasas de interés 

promedio ponderados correspondientes a combinaciones de plazo e importe original 

para la cartera comparable otorgada durante el último año; el mapa se divide en nueve 

regiones y en cada una de ellas se reporta la participación en el número y saldo total del 

crédito que tiene dicha región en la cartera comparable del último año. Se observa que 

la tasa de interés fue más elevada (color rojo) para montos pequeños y plazos cortos. 

Se aprecia también que las regiones 1, 4 y 7, que son de importe bajo (menor a 50 mil 

pesos), concentraron alrededor del 59.9% del número de créditos pero menos de 24.8% 

del saldo. En contraste, las regiones 8 y 9, de montos de crédito elevados y plazos 

mayores a 40 meses, recibieron el 51.1% del saldo y tan solo 24.6% del número de 

créditos. 

PLAZO DE LOS CRÉDITOS DE NÓMINA*

* Para el segmento b, la caja muestra los cuartiles 1, 2 y 3 (con el 25, 50 y 75% de los datos).

Los brazos muestran los valores donde se ubican el 5 y el 95% de la distribución,

establecidos como valores mínimo y máximo, respectivamente.
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FUENTE:

Créditos otorgados en junio de 2016
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3.3 Tabulados comparativos de las características de los créditos para las distintas 

instituciones oferentes 

 

En esta sección se presenta información de las tasas de interés, plazos y montos de 

crédito para la cartera comparable, a nivel de cada uno de los intermediarios que 

participaron en este mercado. Las comparaciones se realizaron para los siguientes 

conjuntos de cartera comparable: el total de créditos vigentes en junio de 2016; los 

créditos vigentes otorgados durante el último año, es decir, entre julio de 2015 y junio 

de 2016, y los créditos vigentes concedidos en junio de 2016. En el caso de los créditos 

otorgados durante el último año, se realizó una segmentación en dos grupos de acuerdo 

con el monto original del crédito, entre menores y mayores a 20 mil pesos. Esta 

segmentación obedece a que, en general, se observó que créditos por montos menores 

TASA DE INTERÉS PROMEDIO PONDERADO POR PLAZO E IMPORTE ORIGINAL

-Participación en el número de créditos y saldo para cada región* (cartera comparable 

otorgada en el último año)-
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* En la elaboración del gráfico se calculó la tasa de interés promedio ponderado por saldo de

los créditos que resultaba de cada combinación entre monto y plazo. Se utilizó el método de

interpolación para aproximar la tasa de interés promedio ponderado de todas aquellas

combinaciones que no reportaron créditos..
Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a

revisión.

FUENTE:
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tienen una tasa de interés considerablemente mayor que aquellos de montos más 

altos103. 

a. Cartera comparable total a diciembre de 2015 

La información para cada intermediario se refiere a la totalidad de la cartera 

comparable, independientemente de la fecha de otorgamiento del préstamo (cuadro 

siguiente). 

 La tasa de interés promedio ponderado por saldo es de 25.5%. Las instituciones que 

tuvieron la tasa más baja son HSBC (24.3%), BBVA Bancomer e Inbursa104 (24.4%) 

y Banorte (24.5%). 

 Las instituciones que presentaron mayores reducciones en sus tasas promedio 

ponderados entre junio de 2015 y junio de 2016 fueron BBVA Bancomer (-1.8 

puntos porcentuales), Banco Afirme (-1.1 puntos porcentuales) y Santander (-0.6 

puntos porcentuales). 

 Las instituciones que ofrecieron los montos promedio más elevados son Santander 

(68.3 mil pesos), BBVA Bancomer (66.6 mil pesos) y Banamex (59.3 mil pesos). 

 Los intermediarios que más crédito otorgaron fueron BBVA Bancomer, Banamex 

y Banorte. Los tres participantes más grandes concentraron el 81.2% del saldo y el 

77.3% del número de créditos incluidos en este reporte. 

 

                                                           
103 Aproximadamente el 24.7% de los créditos del último año tienen un monto original de crédito menor o igual 

a 20 mil pesos. 
104 El número de créditos otorgados por Banco Inbursa presentó una disminución, respecto al año anterior, debido 

a una reclasificación de créditos de nómina que a partir de a agosto de 2015 se consideran como créditos 

personales. 
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CARTERA COMPARABLE TOTAL DE CRÉDITOS DE NÓMINA A JUNIO DE 2016 1/ 
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Sistema 5/ 
4 252 800 189 490 60 171 42 25.5 24.9 

(-0.3) (13.8) (15.4) (2.5) (-0.7) (-0.1) 

HSBC 
432 044 14 744 46 288 35 24.3 23.1 

(17.8) (49.3) (18.5) (11.5) (-0.1) (-1.0) 

BBVA Bancomer 
1 357 588 67 258 66 596 48 24.4 24.0 

(-0.3) (16.3) (19.6) (-2.3) (-1.8) (-1.0) 

Banco Inbursa 6/ 
10 654 261 31 129 26 24.4 23.8 

(-88.8) (-93.7) (-39.4) (-27.7) (1.3) (-0.2) 

Banorte 
794 416 38 134 57 930 36 24.5 21.0 

(2.4) (9.0) (8.0) (6.4) (0.2) (0.0) 

Scotiabank 
41 963 982 33 246 32 25.4 24.9 

(25.8) (16.5) (-4.2) (-0.5) (2.1) (4.0) 

Banamex 
1 134 896 48 501 59 332 45 26.8 25.0 

(-3.3) (15.4) (18.0) (5.4) (-0.3) (0.0) 

Banco Afirme 
39 919 844 26 797 35 28.0 29.0 

(-8.4) (-6.1) (1.3) (0.5) (-1.1) (0.0) 

Banco del Bajío 
15 043 223 21 247 28 28.3 28.0 

(19.4) (22.8) (4.4) (2.1) (0.7) (0.0) 

Santander 
424 282 18 518 68 287 42 29.3 29.0 

(5.2) (17.7) (13.8) (4.2) (-0.6) (-1.0) 

Otros bancos 7/ 1 995 25 N.A. N.A. N.A. N.A. 

1/ En paréntesis el cambio porcentual respecto a la cartera comparable en junio de 2015. 

2/ Cambio porcentual en paréntesis. 

3/ En paréntesis cambio porcentual en términos reales. 

4/ En paréntesis diferencia simple de tasas. 

5/ Los bancos están ordenados respecto a la tasa promedio ponderado por saldo en junio de 2016. La tasa mediana 

de la distribución del saldo indica que el 50% del saldo se otorgó a una tasa menor o igual a la reportada. 

6/ La disminución observada en el número y saldo de créditos otorgados por Banco Inbursa se vinculó con una 

reclasificación de créditos de nómina a créditos personales realizada en agosto de 2015. 

7/ El concepto de Otros bancos considera las siguientes instituciones: Banregio, Famsa y Multiva. En conjunto, estos 

bancos representaron el 0.05% del total de créditos vigentes. 

N.A: No Aplica. 

FUENTE: Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a revisión. 

 

b. Cartera comparable de créditos de nómina otorgados durante el último año 

(entre julio de 2015 y junio de 2016) 
 

Para la cartera comparable de los créditos que se originaron en el último año, a junio de 

2015 se observa que (cuadro que sigue): 

 La tasa de interés promedio ponderado por saldo para los créditos otorgados en el 

último año es de 25.4%. Las instituciones que concedieron crédito de nómina a las 
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tasas de interés promedio ponderados más bajas fueron BBVA Bancomer (23.4%), 

HSBC (24.5%) y Banorte (24.7%). 

 Las instituciones que presentaron reducciones en sus tasas promedio ponderadas 

con respecto al promedio del año anterior (de julio de 2014 a junio de 2015) fueron 

BBVA Bancomer (-2.9 puntos porcentuales), Banco Afirme (-1.2 puntos 

porcentuales) y Santander (-0.8 puntos porcentuales). 

 Las instituciones que otorgaron los montos más elevados de crédito promedio 

fueron BBVA Bancomer (79.1 mil pesos), Santander (71.8 mil pesos) y Banamex 

(64.9 mil pesos). 

 Los bancos que registraron mayor participación en el número de créditos otorgados 

en el último año fueron Banamex, BBVA Bancomer y Banorte. Estos participantes 

concentraron el 81.4% del saldo y el 76.6% del número de créditos incluidos en este 

reporte. 
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CARTERA COMPARABLE DE CRÉDITOS DE NÓMINA 

OTORGADOS ENTRE JULIO DE 2015 Y JUNIO DE 2016 1/ 
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Sistema 5/ 
2 590 622 138 646 64 305 41  25.4 24.0 

(-2.2) (10.6) (15.5) (4.8) (-0.9) (-1.0) 

BBVA Bancomer 
593 586 41 211 79 099 47 23.4 22.0 

(6.9) (13.8) (9.2) (-2.9) (-2.9) (-3.0) 

HSBC 
293 001 11 645 48 022 36 24.5 23.0 

(16.4) (51.2) (31.1) (19.9) (-0.0) (-1.1) 

Banorte 
562 766 29 782 57 850 34 24.7 21.0 

(-7.9) (1.7) (10.9) (6.6) (0.1) (0.0) 

Banco Inbursa 7/ 
7, 710 197 26 823 20 24.8 23.8 

(-89.7) (-94.5) (-48.1) (-43.1) (1.7) (-0.2) 

Banamex 
827 993 41 932 64 854 44 26.9 25.0 

(-5.6) (14.2) (21.4) (6.8) (-0.4) (0.0) 

Scotiabank 
25 306 604 27 959 27 27.3 25.9 

(31.0) (29.4) (-1.6) (-7.9) (2.6) (0.0) 

Banco Afirme 
26 594 692 28 261 35 27.6 29.0 

(-12.6) (-5.9) (5.4) (-1.0) (-1.2) (0.0) 

Banco del Bajío 
9 801 168 20 227 26 28.5 30.0 

(12.8) (20.7) (4.9) (1.6) (0.7) (2.0) 

Santander 
242 559 12 397 71 840 41 29.5 28.5 

(10.3) (18.3) (13.7) (1.8) (-0.8) (-2.0) 

Otros bancos 7/ 1 306 18 N.A. N.A. N.A. N.A. 

1/ En paréntesis el cambio porcentual respecto a los créditos otorgados el año anterior. 

2/ Cambio porcentual en paréntesis. 

3/ En paréntesis cambio porcentual en términos reales. 

4/ En paréntesis diferencia simple de tasas. 

5/ Los bancos están ordenados respecto a la tasa promedio ponderado por saldo. La tasa mediana de la distribución 

del saldo indica que el 50% del saldo se otorgó a una tasa menor o igual a la reportada. 

6/ La disminución observada en el número y saldo de créditos otorgados por Banco Inbursa se vinculó con una 

reclasificación de créditos de nómina a créditos personales realizada en agosto de 2015. 

7/ El concepto de Otros bancos considera las siguientes instituciones: Banregio, Famsa y Multiva. En conjunto, estos 

bancos representaron el 0.05% del total de créditos vigentes. 

N.A: No Aplica. 

FUENTE: Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a revisión. 

 

Al interior de la cartera comparable de los créditos otorgados durante el último año, se 

formaron dos segmentos de acuerdo con el monto del préstamo; el primero quedó 

constituido por los créditos menores o iguales a 20 mil pesos y el segundo por los 

créditos mayores a 20 mil pesos. En el primer segmento se concentra el 24.7% del 

número de créditos otorgados durante el último año, pero sólo el 4.9% del saldo total 

del período. 
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En el segmento de créditos otorgados durante el último año por un monto menor o igual 

a 20 mil pesos, se encontró que (cuadro siguiente): 

o La tasa de interés promedio ponderado en este segmento fue de 33.2%, el monto 

promedio es 12.3 mil pesos y el plazo promedio fue de 34 meses. 

o Los bancos que más crédito proporcionaron en este segmento fueron Banamex, 

Banorte y HSBC. Estos tres bancos concentraron el 67.5% del saldo y 70.1% del 

número de créditos. 

o Los bancos que canalizaron crédito a una tasa promedio ponderado por saldo más 

baja fueron Banco Inbursa (25.9%), BBVA Bancomer (29.1%) y Banco del Bajío 

(30.2%). 

CARTERA COMPARABLE DE CRÉDITOS DE NÓMINA DE HASTA 

20 MIL PESOS OTORGADOS EN EL ÚLTIMO AÑO 
 

 

Número de 

créditos 

Saldo de 

crédito 

otorgado 

(millones de 

pesos) 

Monto 

promedio a 

la 

originación 

del crédito 

(pesos) 

Plazo 

promedio 

del crédito 

(meses) 

Tasa 

promedio 

ponderado 

por saldo 

(%) 

Tasa 

mediana de 

la 

distribución 

del saldo 

(%) 

Sistema* 638 604 6 818 12 255 34 33.2 32.9 

Banco Inbursa 4 767 58 13 005 17 25.9 27.6 

BBVA Bancomer 110 754 1 344 13 145 45 29.1 30.0 

Banco del Bajío 6 981 73 13 029 23 30.2 30.0 

Banamex 175 830 1 949 12 300 43 30.8 26.0 

Scotiabank 16 354 149 11 461 22 30.9 29.9 

Banco Afirme 11 086 138 13 630 35 31.4 29.0 

HSBC 110 957 985 10 551 32 31.5 32.9 

Santander 40 228 447 13 248 32 38.7 39.9 

Banorte 160 692 1 668 12 448 20 39.4 44.0 

Banregio 947 8 13 008 19 40.2 40.0 

Otros bancos 1/ 8 0 N.A. N.A. N.A. N.A. 

* Los bancos están ordenados respecto a la tasa promedio ponderado por saldo. La tasa mediana de la distribución del 

saldo indica que el 50% del saldo se otorga a una tasa menor o igual a la reportada. 

1/ El concepto de Otros bancos considera las siguientes instituciones: Famsa y Multiva. En conjunto, estos bancos 

representaron menos del 0.00% del total de créditos vigentes otorgados en el último año y con monto de hasta 20 

mil pesos. 

N.A: No Aplica. 

FUENTE: Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a revisión. 

 



562 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

En el segmento de los créditos mayores a 20 mil pesos otorgados en el último año, se 

encontró que (cuadro que viene): 

 La tasa de interés promedio ponderado en este segmento fue de 25.0%, 8.2 puntos 

porcentuales inferior que la de los créditos de monto menor o igual a 20 mil pesos. 

El monto promedio fue 81.3 mil pesos, 6.6 veces más que el monto promedio de los 

créditos menores a 20 mil pesos. El plazo promedio fue de 43 meses, 9 meses más 

que el de los créditos menores a 20 mil pesos. 

 Los bancos que más crédito otorgaron fueron Banamex, BBVA Bancomer y 

Banorte. Estos tres bancos concentraron 81.9% del mercado en saldo y 78.7% en 

número de créditos. 

 Los bancos que otorgaron crédito a una tasa promedio ponderado más baja en este 

segmento fueron BBVA Bancomer (23.2%), Banorte (23.8%) y HSBC (23.9%). 
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CARTERA COMPARABLE DE CRÉDITOS DE NÓMINA DE MONTO MAYOR A 20 MIL 

PESOS OTORGADOS EN EL ÚLTIMO AÑO 
 

 

Número de 

créditos 

Saldo de 

crédito 

otorgado 

(millones de 

pesos) 

Monto 

promedio a 

la 

originación 

del crédito 

(pesos) 

Plazo 

promedio 

del crédito 

(meses) 

Tasa 

promedio 

ponderado 

por saldo 

(%) 

Tasa 

mediana de 

la 

distribución 

del saldo 

(%) 

Sistema* 1 952 018 131 828 81 333 43 25.0 24.0 

BBVA Bancomer 482 832 39 867 94 227 48 23.2 21.5 

Banorte 402 074 28 114 75 995 40 23.8 21.0 

HSBC 182 044 10 660 70 861 38 23.9 21.5 

Banco Inbursa 2 943 139 49 205 25 24.3 23.8 

Scotiabank 8 952 456 58 100 35 26.2 25.9 

Banco Afirme 15 508 554 38 721 35 26.6 29.0 

Banamex 652 163 39 984 79 023 44 26.7 25.0 

Banco del Bajío 2 820 95 38 045 34 27.2 27.0 

Santander 202 331 11 951 83 489 43 29.1 27.9 

Otros bancos 1/ 351 9 N.A. N.A. N.A. N.A. 

* Los bancos están ordenados respecto a la tasa promedio ponderado por saldo. La tasa mediana de la distribución del 

saldo indica que el 50% del saldo se otorga a una tasa menor o igual a la reportada. 

1/ El concepto de Otros bancos considera las siguientes instituciones: Banregio, Famsa y Multiva. En conjunto, estos 

bancos representaron el 0.02% del total de créditos vigentes otorgados en el último año y con monto mayor de         

20 mil pesos. 

N.A: No Aplica. 

FUENTE: Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a revisión. 

 

c. Cartera comparable de créditos otorgados durante junio de 2016 

Para la cartera comparable de los créditos que se originaron en junio de 2016, se observa 

que: 

 La tasa de interés promedio ponderado por saldo fue de 24.9%, el monto promedio 

fue de 73.3 mil pesos y el plazo promedio fue de 40 meses. 

 En junio de 2016 se concedieron 477.5 mil créditos, Banamex otorgó el 46.9% del 

total de estos créditos. Banamex, junto con Banorte y BBVA Bancomer 

concentraron el 88.5% del saldo y 82.7% del número de créditos otorgados en el 

período. 
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 Las instituciones que durante el último mes otorgaron crédito de nómina a las tasas 

de interés promedio ponderados más bajas fueron BBVA Bancomer (20.5%), 

Banorte (23.7%) y HSBC (25.0%). 

 Las instituciones que presentaron mayores reducciones en sus tasas promedio 

ponderados con respecto al mismo mes del año anterior fueron: BBVA Bancomer 

(-4.9 puntos porcentuales), Scotiabank (-2.2 puntos porcentuales) y Banco del Bajío 

(-1.3 puntos porcentuales). 

 Las instituciones que, en promedio, otorgaron los montos más elevados de crédito 

fueron Banamex (83.2 mil pesos), BBVA Bancomer (80.9 mil pesos) y Santander 

(72.9 mil pesos). 
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CARTERA COMPARABLE DE CRÉDITOS DE 

NÓMINA OTORGADOS EN JUNIO DE 20161/ 
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Sistema 5/ 
77 492 30 979 73 346 40 24.9 24.0  

(10.5) (21.0) (12.6) (4.1) (-0.6) (0.0) 

BBVA Bancomer 
62 945 5 075 80 916 48 20.5 18.5 

(8.5) (1.1) (-7.0) (-3.9) (-4.9) (-6.5) 

Banorte 
108 056 6 809 64 808 35 23.7 21.0 

(1.2) (1.8) (1.6) (4.9) (0.7) (0.0) 

HSBC 
46 471 1 919 46 844 32 25.0 23.5 

(-6.2) (21.9) (34.9) (4.9) (0.9) (1.5) 

Banamex 6/ 
223 995 15 537 83 193 42 26.4 25.0 

(21.9) (44.8) (21.2) (5.9) (-0.3) (0.0) 

Banco Inbursa 7/ 
2 584 61 23 910 13 26.6 27.6 

(-59.5) (-82.1) (-55.3) (-62.6) (2.7) (3.6) 

Banco Afirme 
4 869 153 31 741 34 26.7 29.0 

(15.4) (14.4) (-0.4) (-6.2) (-1.1) (0.0) 

Scotiabank 
3 069 99 32 685 28 27.0 24.9 

(31.4) (78.4) (35.9) (4.2) (-2.2) (-1.0) 

Banco del Bajío 
1 112 24 22 043 26 27.9 27.0 

(29.6) (56.3) (20.6) (8.0) (-1.3) (-3.0) 

Santander 
24 309 1 301 72 892 41 30.0 29.5 

(21.3) (24.1) (3.3) (2.5) (-1.1) (-2.5) 

Otros bancos 8/ 82 1 N.A. N.A. N.A. N.A. 

1/ En paréntesis el cambio porcentual respecto a los créditos otorgados el junio de2015. 

2/ Cambio porcentual en paréntesis. 

3/ En paréntesis cambio porcentual en términos reales. 

4/ En paréntesis diferencia simple de tasas. 

5/ Los bancos están ordenados respecto a la tasa promedio ponderado por saldo en junio de 2016. La tasa mediana 

de la distribución del saldo indica que el 50% del saldo se otorgó a una tasa menor o igual a la reportada. 

6/ Banamex reportó la fecha de la última disposición como la fecha de inicio del crédito. 

7/ La disminución observada en el número y saldo de créditos otorgados por Banco Inbursa se vinculó con una 

reclasificación de créditos de nómina a créditos personales realizada en agosto de 2015. 

8/ El concepto de Otros bancos considera las siguientes instituciones: Banregio que representó el 0.02% del total de 

créditos vigentes otorgados en el último mes. Ni Famsa, ni Multiva otorgaron créditos en este período. 

N.A: No Aplica. 

FUENTE: Banxico, con datos proporcionados por las instituciones de crédito. Cifras sujetas a revisión. 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/indicadores-basicos-de-credito-de-

nomina/%7B3916F2DA-612D-080E-32CB-4ED1DA81932A%7D.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/indicadores-basicos-de-credito-de-

nomina/%7BABB28BD9-A601-B270-6979-B0394AA5624C%7D.pdf  

 

 

http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/indicadores-basicos-de-credito-de-nomina/%7B3916F2DA-612D-080E-32CB-4ED1DA81932A%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/indicadores-basicos-de-credito-de-nomina/%7B3916F2DA-612D-080E-32CB-4ED1DA81932A%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/indicadores-basicos-de-credito-de-nomina/%7BABB28BD9-A601-B270-6979-B0394AA5624C%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/indicadores-basicos-de-credito-de-nomina/%7BABB28BD9-A601-B270-6979-B0394AA5624C%7D.pdf
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Actualizan  disposiciones  sobre  los   requerimientos  de 

liquidez para las instituciones de banca múltiple (SHCP) 

El 28 de diciembre de 2016, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) 

publicó en el Diario Oficial de la Federación (DOF) la “Resolución que modifica las 

disposiciones de carácter general sobre los requerimientos de liquidez para las 

instituciones de banca múltiple”. A continuación se presenta el contenido. 

El Banco de México, con fundamento en lo dispuesto por los artículos 28, párrafos 

sexto y séptimo, de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos; 96 Bis 

1 de la Ley de Instituciones de Crédito, así como  24, 26, 36, 36 Bis y 47, fracción I de 

la Ley del Banco de México; 1º, 4º, párrafo primero; 10, párrafo primero; 14 en relación 

con el 25, fracción VII, y 14 Bis en relación con el 17, fracción I, del Reglamento 

Interior del Banco de México y Segundo fracciones IV y X del Acuerdo de Adscripción 

de las Unidades Administrativas del Banco de México, y la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores, con fundamento en lo dispuesto por los artículos 96 Bis 1 y 96 

Bis 2, último párrafo de la Ley de Instituciones de Crédito; 4, fracciones XXXVI y 

XXXVIII; 16, fracción I y 19 de la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, 

y 

CONSIDERANDO 

Que, para el cálculo del Coeficiente de Cobertura de Liquidez que las instituciones de 

banca múltiple deben realizar de conformidad con las disposiciones de carácter general 

emitidas al efecto conjuntamente por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y el 

Banco de México, estas autoridades, en concordancia con las directrices que, en sesión 

del 17 de octubre de 2014, emitió el Comité de Regulación de Liquidez Bancaria 

referido en el artículo 96 Bis 1 de la Ley de Instituciones de Crédito, han considerado 

necesario reconocer de forma más precisa el riesgo de liquidez de las operaciones con 

instrumentos derivados que celebran las instituciones de banca múltiple mediante el 
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cálculo realizado conforme al método denominado como flujo de salida de efectivo 

contingente por operaciones con instrumentos financieros derivados (conocido en el 

mercado global como el método Look Back Approach), de tal forma que dichas 

instituciones puedan mantener un nivel de activos líquidos acorde con sus prácticas de 

requerimientos de garantías y modelos de negocio, han resuelto expedir la siguiente: 

RESOLUCIÓN QUE MODIFICA LAS DISPOSICIONES DE CARÁCTER 

GENERAL SOBRE LOS REQUERIMIENTOS DE LIQUIDEZ PARA LAS 

INSTITUCIONES DE BANCA MÚLTIPLE 

ÚNICO. Se SUSTITUYE el anexo 4 de las “Disposiciones de carácter general sobre 

los requerimientos de liquidez para las instituciones de banca múltiple”, publicadas en 

el Diario Oficial de la Federación el 31 de diciembre de 2014, modificadas mediante 

Resolución publicada en el citado Diario Oficial el 31 de diciembre de 2015, para 

quedar como sigue: 

SECCIÓN I a SECCIÓN VI  . . . 

Anexos 1 a 3  . . . 

Anexo 4 Metodología para determinar los flujos de salida y de entrada por 

operaciones con instrumentos financieros derivados 

Anexo 5  . . . 

TRANSITORIOS 

PRIMERO. La presente Resolución entrará en vigor el 1 de enero de 2017. 

SEGUNDO. Las instituciones de banca múltiple deberán dar cumplimiento a lo 

dispuesto en la presente Resolución a partir del 1 de julio de 2017. 
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TERCERO. Las instituciones de banca múltiple podrán implementar el método 

previsto en el Anexo 4, fracción III que se sustituye por la presente Resolución a partir 

de su entrada en vigor y hasta antes de que concluya el plazo que contempla el artículo 

SEGUNDO TRANSITORIO del presente instrumento, conforme a lo siguiente: 

I. Las instituciones de banca múltiple que pretendan implementar el método señalado 

a partir de la entrada en vigor del presente instrumento, deberán notificarlo a la 

Comisión Nacional Bancaria de Valores a más tardar el 10 de enero de 2017. 

II. Las instituciones de banca múltiple que pretendan implementar el método referido 

con posterioridad al 10 de enero de 2017, y hasta antes de que concluya el plazo 

señalado en el SEGUNDO TRANSITORIO anterior, deberán notificarlo a la 

Comisión Nacional Bancaria de Valores en el mes inmediato anterior a aquel en 

que pretenda adoptarlo. 

Las instituciones de banca múltiple que realicen el cálculo conforme al método referido 

en este artículo transitorio quedarán obligadas a observar dicho método a partir de la 

fecha en que comience a realizar ese cálculo, por lo que deberán abstenerse de seguir 

el método contemplado en el Anexo 4 que se substituye por la presente Resolución. 

Ciudad de México, a 20 de diciembre de 2016.- El Presidente de la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores, Jaime González Aguadé.- Rúbrica.- BANCO DE MÉXICO: 

el Director General Jurídico, Luis Urrutia Corral.- Rúbrica.- El Director General de 

Estabilidad Financiera, Pascual Ramón O’Dogherty Madrazo.- Rúbrica. 
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ANEXO 4 

Metodología para determinar los flujos de salida y de entrada por operaciones con 

instrumentos financieros derivados 

Para determinar los flujos de salida y de entrada por operaciones con instrumentos 

financieros derivados, las Instituciones deberán aplicar la metodología señalada en el 

presente anexo para cada contraparte. 

I.  Flujos por Derivados Extrabursátiles sin acuerdo de Compensación con la 

Contraparte (No Netting Agreement) a recibir o entregar en los próximos 30 

días. 

Se deberán considerar únicamente los flujos de entrada o salida que se tenga 

programado recibir o entregar, respectivamente, durante los próximos 30 días para 

instrumentos financieros derivados extrabursátiles que no estén sujetos a un contrato 

marco que contenga una cláusula que permita extinguir por compensación todas las 

operaciones derivadas celebradas al amparo de dicho contrato marco. 

Asimismo, se deberán agregar por separado las operaciones con dichos instrumentos 

financieros derivados en las cuales se mantiene una posición ganadora de aquellas en 

las cuales mantiene una posición perdedora. Los flujos de entrada no se compensarán 

con los flujos de salida con una misma contraparte. 

Los flujos de entrada y salida (F) a los que hace referencia esta sección se definen como 

los flujos contractuales de entrada y salida que se tenga programado recibir o entregar, 

respectivamente, durante los próximos 30 días para instrumentos financieros derivados 

extrabursátiles. Dichos flujos se deben calcular de acuerdo con las metodologías de 

valuación utilizadas en cada Institución al día de la fecha del cálculo del Coeficiente de 

Cobertura de Liquidez. 
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La forma de calcular los flujos de efectivo a entregar o a recibir por estas operaciones 

será la siguiente: 

I.1. Flujo de salida por instrumentos financieros derivados 

 

Donde: 

 

Flujos a entregar o recibir en los próximos 30 días correspondientes a la operación j con la 

contratarte i 

 Flujo de salida por instrumentos financieros derivados con la contraparte i 

 

Flujo de salida por instrumentos financieros derivados con la contraparte i considerando los 

activos otorgados en garantía a dicha contraparte. 

 Flujo de salida por instrumentos financieros derivados. 

 

Activos otorgados en garantía a la contraparte i después de aplicados los descuentos 

respectivos acorde con los lineamientos de Activos Líquidos Elegibles. 

 

1.2 Flujo de entrada por instrumentos financieros derivados 
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Donde 

 

Flujos a entregar o recibir en los próximos 30 días correspondientes a la operación j con la 

contraparte i 

 

Flujo de entrada por instrumentos financieros derivados por valuación a mercado con la 

contraparte i 

 Flujo de entrada por instrumentos financieros derivados 

 

Activos recibidos en garantía de la contraparte i sobre el cual se tienen derechos de uso o venta 

después de aplicados los descuentos respectivos acorde con los lineamientos de Activos 

Líquidos Elegibles. 

 

II.  Flujos por Derivados Extrabursátiles con acuerdo de Compensación con la 

Contraparte (Netting Agreement) a recibir o entregar en los próximos         

30 días. 

Se deberán considerar únicamente los flujos de entrada o salida que se tenga 

programado recibir o entregar, respectivamente, durante los próximos 30 días para 

instrumentos financieros derivados extrabursátiles que estén sujetos a un contrato 

marco que contenga una cláusula que permita extinguir por compensación todas las 

operaciones derivadas celebradas al amparo de dicho contrato marco. 

Asimismo, se deberán agregar por separado las operaciones en dichos instrumentos 

financieros derivados en las cuales se mantiene una posición ganadora de aquellas en 

las cuales mantiene una posición perdedora. Los flujos de entrada se compensarán con 

los flujos de salida con una misma contraparte. 

Los flujos de entrada y salida (F) a los que hace referencia esta sección como los flujos 

contractuales de entrada y salida que se tenga programado recibir o entregar, 

respectivamente, durante los próximos 30 días para instrumentos financieros derivados 

extrabursátiles. Dichos flujos se deben calcular de acuerdo con las metodologías de 

valuación utilizadas en cada Institución al día de la fecha del cálculo del Coeficiente de 

Cobertura de Liquidez. 
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La forma de calcular el flujo de salida y de entrada por operaciones con instrumentos 

financieros derivados será la siguiente: 

II.1 Flujo de salida por operaciones con instrumentos financieros derivados 

Las salidas por operaciones con instrumentos financieros derivados extrabursátiles se 

componen por la siguiente suma, cuyos componentes se definen más adelante. 

 

Tratándose de operaciones con instrumentos financieros derivados extrabursátiles en 

las que el contrato marco permita extinguir por compensación todas las operaciones 

derivadas celebradas al amparo de dicho contrato en una única liquidación sin importar 

el tipo de subyacente, las Instituciones deberán aplicar lo siguiente: 

 

Tratándose de operaciones con instrumentos financieros derivados extrabursátiles en 

las que el contrato marco permita extinguir por compensación todas las operaciones 

derivadas para un mismo tipo de subyacente celebradas al amparo de dicho contrato en 

una única liquidación, las Instituciones deberán aplicar lo siguiente: 
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Donde: 

 

II.2 Flujo de entrada por operaciones con instrumentos financieros derivados 

Las entradas por operaciones con instrumentos financieros derivados extrabursátiles se 

componen por la siguiente suma, cuyos componentes se definen más adelante. 

 

Tratándose de operaciones con instrumentos financieros derivados extrabursátiles en 

las que el contrato marco permita extinguir por compensación todas las operaciones 

derivadas celebradas al amparo de dicho contrato en una única liquidación sin importar 

el tipo de subyacente, las Instituciones deberán aplicar lo siguiente: 
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Tratándose de operaciones con instrumentos financieros derivados extrabursátiles en 

las que el contrato marco permita extinguir por compensación todas las operaciones 

derivadas para un mismo tipo de subyacente celebradas al amparo de dicho contrato en 

una única liquidación, las Instituciones deberán aplicar lo siguiente: 

 

Donde: 
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III.  Determinación de flujo de salida contingente por operaciones con 

instrumentos financieros derivados (Look Back Approach) 

Las Instituciones deberán calcular el flujo de salida contingente por operaciones con 

instrumentos financieros derivados como el máximo valor absoluto de la suma de los 

montos referidos en los incisos a) y b) siguientes, calculando dichos incisos para cada 

horizonte de treinta días consecutivos durante los últimos 24 meses (Look Back 

Approach). Para cada horizonte de 30 días consecutivos, se deberán sumar: 

a) El flujo acumulado de garantías neto, que son las variaciones en el saldo de garantías 

recibidas menos las variaciones en el saldo de garantías entregadas, que resulte de 

los cambios en la valuación de las operaciones con instrumentos financieros 

derivados, sin incluir las variaciones de los saldos de garantías entregadas o 

recibidas que resulten de la constitución de márgenes iniciales o de la liquidación 

de operaciones, más 

b) La variación acumulada en la valuación de mercado del portafolio de operaciones 

con instrumentos financieros derivados que correspondan a operaciones que no 

estén cubiertas con garantías previamente otorgadas o recibidas o que no hayan sido 

correspondidas por un intercambio de garantías. 

Para efectos de la determinación de la variación acumulada a que se refiere el presente 

inciso, las Instituciones podrán excluir aquellas variaciones que sean resultado de la 

liquidación de operaciones con instrumentos financieros derivados que formen parte 

del portafolio de operaciones previsto en el presente inciso que sean iguales en términos 

del tipo de instrumento, plazo original, subyacente y nocional, pero en las cuales la 

exposición a movimientos de mercado sea contraria a operaciones consideradas en el 

inciso a) anterior. 
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Las Instituciones que no puedan identificar el flujo acumulado de garantía neto al que 

se refiere el inciso a) anterior deberán estimar el flujo de salida contingente por 

operaciones con instrumentos financieros derivados utilizando únicamente lo 

establecido en el inciso b). 

El requerimiento por las salidas contingentes que las Instituciones pueden afrontar por 

operaciones con instrumentos financieros derivados a que hace referencia este apartado, 

se deberá calcular considerando tanto las operaciones con instrumentos financieros 

derivados extrabursátiles, como los negociados en bolsas reconocidas por las 

autoridades financieras mexicanas. Este cálculo deberá obtenerse de manera diaria, por 

lo que no se restringirá a las variaciones observadas al cierre de cada mes. 

En términos de lo anterior, el cálculo del flujo de salida contingente por operaciones 

con instrumentos financieros derivados a que se refiere la presente fracción III deberá 

realizarse de conformidad con la siguiente ecuación: 

 

Donde: 
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Conforme a lo siguiente: 

 

Flujo de salida contingente por operaciones con instrumentos financieros derivados 

calculados para los últimos 24 meses. 

 

Valuación a mercado de las operaciones con instrumentos financieros derivados de la 

Institución al día t que no hayan resultado de un intercambio de garantías ni hayan 

estado cubiertas por garantías previamente otorgadas o recibidas. 

 

Variación en la valuación a mercado de las operaciones con instrumentos financieros 

derivados de la Institución del día t al día t-30 que no hayan sido correspondida por un 

intercambio de garantías ni esté cubierta con garantías previamente otorgadas o 

recibidas. 

Las Instituciones podrán excluir de la variación a la que se refiere el párrafo anterior, 

aquellas variaciones que sean resultado de la liquidación de operaciones con 

instrumentos financieros derivados cuando estas operaciones correspondan a 

operaciones iguales en términos del tipo de instrumento, plazo original, subyacente y 

nocional, pero en las cuales la exposición a movimientos de mercado sea contraria a 

operaciones consideradas en el inciso a) de la presente fracción III. 

 

Variación en el saldo de garantías recibidas el día s menos la variación en el saldo de 

garantías entregadas el día s, sin incluir las variaciones que hayan sido resultado de 

operaciones que se hayan liquidado o de la constitución de márgenes iniciales. 

Para efectos de calcular el monto a excluir de las variaciones señaladas que están al 

amparo de contratos marco donde las garantías entregadas o recibidas no estén 

segregadas por operación, las Instituciones deberán considerar la parte proporcional que 

corresponda a dichas garantías. 

Dicha proporción será el valor a mercado de las operaciones que se hayan liquidado más 

el valor a mercado de las operaciones que hayan constituido márgenes iniciales con 

respecto al valor a mercado de todas las operaciones que están al amparo de dicho 

contrato marco. 

 

Flujo de garantías neto que son las variaciones en el saldo de garantías recibidas menos 

las variaciones en el saldo de garantías entregadas del día t al día t-30. 

 

Fuente de información: 

http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467874&fecha=28/12/2016  

Bancos Comerciales Mexicanos: 

Perspectiva   para   2017 (Fitch) 

El 16 de diciembre de 2016, la casa calificadora Fitch Ratings, México, publicó el 

reporte “Perspectiva 2017: Bancos Comerciales Mexicanos”. De conformidad con el 

documento, Fitch revisó la perspectiva de calificación para los bancos a “negativa” 

desde “estable”, después de la revisión de la perspectiva de la calificación soberana de 

México, ya que 50% de los bancos con calificaciones en escala internacional tienen una 

perspectiva “negativa” de largo plazo. A continuación se presenta la información. 

http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467874&fecha=28/12/2016
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Perspectivas de calificación y del sector negativas: Fitch Ratings revisó la 

perspectiva de calificación para los bancos a “negativa” desde “estable”, después de la 

revisión de la perspectiva de la calificación soberana de México, ya que 50% de los 

bancos con calificaciones en escala internacional tienen una perspectiva “negativa” a 

largo plazo. No se esperan cambios en las calificaciones en escala nacional debido a la 

posibilidad de una baja potencial del soberano, ya que estas calificaciones son 

categorías relativas en nivel local de su calidad crediticia dentro de una jurisdicción 

particular. La perspectiva del sector también se revisó a “negativa” desde “estable”, 

dado que existe el riesgo de que su desempeño financiero se deteriorará en los próximos 

12 a 24 meses en relación con sus métricas recientes. 

PERSPECTIVA DEL SECTOR NEGATIVA (2016: ESTABLE) 

- Mayor incertidumbre de los prospectos económicos que presionarán el crecimiento del crédito. 

- Incremento en las tasas de interés podrían moderar las presiones en rentabilidad. 

- Presiones graduales en el desempeño general. 

FUENTE: Fitch. 

 

 

PERSPECTIVA DE CALIFICACIÓN

-En por ciento-

FUENTE: Fitch.
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Mayor incertidumbre en el entorno: Aunque no hay un efecto directo inmediato a 

consecuencia de los resultados de las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica, 

los prospectos de crecimiento de los préstamos y la calidad de activos en 2017 se 

perciben inciertos y dependerán de la factibilidad con que Estados Unidos de 

Norteamérica implemente medidas proteccionistas, y de cómo la confianza de los 

inversionistas y del consumidor evolucionen en el futuro próximo. Mientras que las 

oportunidades de crecimiento permanecen amplias en el mediano y largo plazo, la 

agencia espera que el crecimiento del crédito modere su ritmo a un rango de entre 6 y 

8% en 2017. 

Alza en tasas de interés es positiva: El margen de interés neto se ha beneficiado de 

los incrementos progresivos de la tasa de interés, acumulando un total de 275 puntos 

base, iniciados desde diciembre de 2015, dada la representación amplia de depósitos de 

bajo costo en el fondeo. Fitch espera incrementos adicionales de las tasas de interés, 

debido a la volatilidad mayor en el mercado. Dichos márgenes más amplios podrían 

compensarse con una volatilidad mayor en los ingresos por intermediación en el corto 

plazo y cargos mayores por estimaciones preventivas en caso de un deterioro gradual 

del entorno operativo en el mediano plazo. 

Perfil de fondeo y liquidez adecuados: A pesar del crecimiento de crédito continuo, 

los bancos comerciales mantienen perfiles de fondeo y liquidez sanos. Fitch espera que 

los bancos continúen dependiendo de depósitos estables y que la liquidez en los 

balances de estos pudiera ser probada por un deterioro en el sentimiento de mercado. 

Capacidad de absorción de pérdidas fuerte y resistente: Los bancos mexicanos 

están bien capitalizados. La capitalización se ha sostenido por las ganancias recurrentes 

que soportaron el crecimiento de crédito en dobles dígitos en 2016. El Capital Base 

según Fitch (FCC) a activos ponderados por riesgo (APRs) fue de 15.0% a septiembre 

de 2016, equivalente al de junio de 2015. La agencia cree que la capitalización será 
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resistente en el futuro previsible y que las estimaciones preventivas ayudarán a 

fortalecer la capacidad de absorción de pérdidas. 

Tendencia positiva en la calidad de activos bajo presión: Los indicadores de calidad 

de activos son sólidos y han mostrado una tendencia positiva, fundamentados en 

estándares de suscripción estrictos y en cambios en la mezcla de productos. Sin 

embargo, un movimiento significativamente más lento en la economía local, en 

conjunto con presiones por inflación y un entorno global más complejo y volátil, según 

la expectativa de Fitch, podrían poner algunas presiones en los indicadores de calidad 

de activos y provisiones. Además, el sistema bancario tiene como tarea pendiente la 

reducción de los riesgos de concentración. 

Mejoras por la reforma financiera, pero algunos pendientes: Fitch considera 

positivas las acciones de la autoridad para incrementar la inclusión financiera, tales 

como la aprobación de nuevas licencias bancarias, un dinamismo mayor en la banca de 

desarrollo a través de fondeo y garantías, el fortalecimiento de la regulación, entre otras. 

Sin embargo, contempla que el objetivo de inclusión financiera de 40% del Producto 

Interno Bruto (PIB) para 2018 tendrá retos superiores por la incertidumbre mayor. 

Sensibilidad de las perspectivas 

Incremento en los riesgos: Fitch considera poco probable revisar la perspectiva del 

sector de la banca mexicana a “estable” en el futuro cercano, debido a que los factores 

subyacentes que originan la incertidumbre de mercado actual no se esclarecerán pronto. 

Las calificaciones de los bancos son sensibles a los cambios en las calificaciones 

soberanas de México o al deterioro del material en el entorno operativo local. 
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Factores clave 

El crecimiento será desafiado por la incertidumbre económica 

Durante 2016, el crecimiento del crédito se consolidó en el territorio de dobles dígitos, 

acorde a las expectativas de Fitch. Los préstamos brutos crecieron 13.7% a septiembre 

de 2016. Los bancos lograron crecer sus portafolios, aun bajo condiciones económicas 

retadoras locales y globales; especialmente de cara a un menor crecimiento real del PIB 

y a la incertidumbre política de Estados Unidos de Norteamérica. Aunque Fitch espera 

que el crecimiento de préstamos continúe expandiéndose durante 2017, éste se 

ralentizará y la velocidad será determinada por las condiciones económicas 

prevalecientes, las cuales la agencia prevé serán especialmente cuestionadas si los 

resultados recientes de las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica perjudican la 

confianza doméstica y retrasan la inversión. Fitch recientemente redujo las expectativas 

de crecimiento del PIB a 1.7 y 2.5% para 2017 y 2018, lo que refleja el aumento de la 

incertidumbre tras las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica. 

 FUENTE: Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
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El nivel de intermediación financiera todavía bajo continuará como un factor clave en 

la expansión crediticia. Sin embargo, el objetivo establecido por el gobierno para 

incrementar la inclusión financiera, medido como crédito privado a PIB de 40%, es 

difícil de visualizar. La agencia espera un crecimiento nominal del crédito de entre 6 y 

8% en 2017. 

Entorno de tasas de interés crecientes soportará rentabilidad de bancos; 

crecimiento de préstamos y calidad de activos serán factores clave 

A septiembre de 2016, el sistema bancario mexicano continuaba mostrando una 

rentabilidad recurrente, principalmente respaldada en un costo de fondeo bajo, 

crecimiento del crédito, márgenes de interés crecientes y costos crediticios y operativos 

relativamente controlados. 

El 14 de diciembre de 2016, Banxico agregó de manera adicional 50 puntos base en la 

tasa de interés interbancaria objetivo a un día. Éste es el sexto incremento desde 

diciembre 2015, con el cual totalizan 275 puntos base en los últimos 12 meses, 

alcanzando 5.75% después de un período prolongado de niveles de 3 por ciento. 

 

La agencia espera que existan más incrementos en la tasa de interés, dada la volatilidad 

mayor en el mercado posterior a las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica. 

BANCOS COMERCIALES MEXICANOS: GANANCIAS Y RENTABILIDAD

-En porcentaje-

IIN: Ingreso por interéses neto; APRs: Activos ponderados por riesgo.

FUENTE: CNBV y Fitch.
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Esto impactará positivamente el margen de los bancos. Algunos factores que podrían 

compensar los márgenes de interés más amplios son los ingresos más volátiles por 

operaciones de intermediación de valores, así como provisiones mayores para pérdidas 

crediticias en el caso de un empeoramiento gradual del entorno operativo a medio plazo. 

Además, una incertidumbre prolongada y elevada podría influir en el crecimiento del 

consumo y de la inversión, lo que podría actuar como un obstáculo para los préstamos 

y la rentabilidad en general. Adicionalmente, la reciente caída en los precios de la deuda 

soberana mexicana podría traducirse en cargos por valuaciones en las carteras de 

inversión de los bancos, lo que representa desafíos adicionales en los ingresos por 

intermediación de valores. 

Como se ha probado en los últimos 3 años, la volatilidad del peso mexicano tendrá 

efectos menores en las ganancias de los bancos por la baja dolarización de los balances 

y la regulación conservadora respecto a las posiciones abiertas permitidas en moneda 

extranjera para los bancos. 

La evolución de la volatilidad del peso mexicano y de la confianza del inversionista 

serán fundamentales para mantener el crecimiento de crédito y calidad de activos en el 

sistema financiero, aunque la rentabilidad continuará ampliamente beneficiada por el 

costo bajo de fondeo. 

Mejora continua en morosidad, pero la calidad de los activos podría ser desafiada 

Los indicadores de calidad de activos mejoraron moderadamente en los últimos 12 

meses a septiembre de 2016. Los créditos vencidos y los castigos de cartera fueron 

disminuyendo en medio de condiciones económicas más complicadas y el creciente 

crédito al consumo. Fitch considera positivas las medidas que los bancos han tomado 

para fortalecer los estándares de colocación y mejorar la mezcla de productos. Esto ha 

sido principalmente en segmentos de consumo más orientados hacia los préstamos 

personales y de nómina que han mostrado un mejor desempeño en los últimos años. La 
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tarjeta de crédito reanudó el crecimiento, principalmente orientada a clientes con una 

relación previa con cada banco o hacia el segmento premium. 

 

En opinión de Fitch, una mayor ralentización de la economía local junto con el entorno 

operativo internacional más difícil y volátil, según se espera, podría ejercer cierta 

presión sobre los indicadores de calidad de los activos y el aprovisionamiento de los 

préstamos. Un crecimiento más lento de los préstamos también podría presionar las 

métricas de calidad de los activos. Fitch considera que el sistema bancario mexicano 

está moderadamente concentrado por deudor, situación que sucede principalmente en 

los bancos medianos y pequeños. La concentración se ve afectada principalmente por 

el tamaño relativamente moderado del sistema bancario, con respecto a la economía. 

Aunque algunos eventos sectoriales en el pasado han sido relativamente absorbidos, la 

concentración, en algunos sectores e individuos, continúa siendo un riesgo relevante 

para el sistema y se vuelve significativa bajo condiciones globales estresadas y 

desafiantes. 

A pesar de que el efecto en las métricas de calidad de los activos ha sido casi en su 

totalidad absorbido, a raíz de que los constructores de vivienda cayeron en 

incumplimiento, en opinión de Fitch, las consecuencias restantes que se prevén 

deberían ser inferiores a dicho efecto, con respecto al sistema financiero. Sin embargo, 

BANCOS COMERCIALES MEXICANOS: MÉTRICAS DE CALIDAD DE ACTIVOS

-En porcentaje-
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en específico, los resultados en algunos bancos de manera individual podrían continuar 

siendo moderadamente impactados. 

La agencia estima que la exposición total de Petróleos Mexicanos (Pemex), Comisión 

Federal de Electricidad y las exposiciones indirectas relacionadas son bastante 

significativas para el sector bancario de México. A pesar de que no hay información 

pública disponible, los cálculos de Fitch indican que la exposición directa e indirecta 

de Pemex al sector bancario representa entre 4.5 y 5.0% del total de préstamos del 

sistema, equivalente al estimado 26% del capital nivel I (Tier I) del sector. Las 

exposiciones no han aumentado en los últimos 6 meses y los bancos están haciendo 

algunos esfuerzos para reducir sus posiciones relacionadas con el sector del petróleo, 

las cuales no estaban necesariamente relacionadas con la cadena de proveedores más 

pequeños que fueron los más presionados bajo el desempeño financiero intrínseco de 

Pemex. Fitch considera que las calificaciones de Pemex reflejan su estrecha vinculación 

con el gobierno de México, la relevancia fiscal que tiene la empresa para el soberano y 

la importancia estratégica para el país. 

Niveles de capitalización siguen fuertes, en cumplimiento con los nuevos requisitos 

de capital 

Los bancos mexicanos han estado bien capitalizados por varios años, cumpliendo con 

el indicador de capitalización mínimo requerido por la regulación local y bajo las reglas 

de Basilea III, actualmente de 10.5% para la mayoría de los bancos. El requerimiento 

adicional para los bancos definidos de manera reciente como de importancia sistémica 

(los 7 grandes bancos del sistema que comprenden 80% de los activos totales) está en 

cumplimiento. El indicador de FCC se ubicó en 15% al cierre de septiembre de 2016, 

equivalente al mostrado en septiembre de 2015. 
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Fitch espera que el capital permanezca fuerte debido a las ganancias recurrentes, aunque 

podría ser algo presionado por el crecimiento moderado del préstamo y de los costos 

del crédito. El capital básico (Tier I) continúa como el ancla de la estructura de capital 

de los bancos mexicanos y solo una pequeña porción de instrumentos híbridos es 

utilizada por bancos internacionales y nacionales más grandes. La emisión adicional de 

estos instrumentos dependerá de las condiciones favorables del mercado, las estrategias 

internas para buscar la eficiencia del capital en algunos bancos y un mayor apetito por 

el crecimiento del crédito, el cual seguirá siendo incierto en las condiciones actuales. 

Además, las reservas para pérdidas por préstamos son sólidas en todo el sistema 

bancario y proporcionan un amortiguador adicional para absorber pérdidas. 

Históricamente, las reservas de pérdidas de préstamos del sistema han cubierto 1.5 

veces los préstamos deteriorados o 4% los préstamos brutos. 

Perfiles de fondeo y liquidez adecuados a pesar del crecimiento sostenido 

A pesar del crecimiento continuo del crédito, los bancos comerciales mexicanos fueron 

capaces de mantener perfiles de fondeo y liquidez adecuados. Continúan descansando 

en una estructura de financiamiento de muy bajo costo a través de los depósitos de 

clientes minoristas, los cuales siguen creciendo a tasas de dos dígitos, en una fase 

similar a la de la cartera de préstamos. Con ello, se sostuvo, para todo el sistema, el 

BANCOS COMERCIALES MEXICANOS: CAPITALIZACIÓN

-En miles de millones de pesos, eje izquierdo; en por ciento, eje derecho-
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indicador de préstamos a depósitos en un nivel razonable de 104%, equivalente al de 

2015. 

La adopción gradual del coeficiente de cobertura de liquidez (CCL) de Basilea III fue 

atendida efectivamente por los bancos. El sistema bancario adaptó rápidamente sus 

balances a los nuevos requerimientos y los bancos más grandes y medianos están en 

cumplimiento de los requerimientos legales. En septiembre de 2016, la mediana del 

CCL de los bancos calificados por Fitch fue de 142.8% (2015: 135.4%), muy superior 

a 60 o 70% requerido para 2016. La agencia cree que los bancos de menor escala con 

una estructura de fondeo menos desarrollada, con franquicias de depósitos bajas y 

descalces materiales de vencimiento en sus balances, serán desafiados a cumplir con 

los objetivos de liquidez de Basilea III. Aún no está clara la expectativa para el 

indicador de fondeo neto estable. 

Fitch espera que los bancos sigan priorizando las franquicias de depósitos estables y la 

optimización de costos de financiamiento en 2017. Sin embargo, esto dependerá del 

desarrollo de la economía el próximo año y la confianza doméstica. Si el crecimiento 

de los préstamos continúa, la liquidez del balance de los bancos podría estresarse de 

manera moderada, aunque debería permanecer adecuada. Fitch también espera el uso 

de fondos de largo plazo que no son de depósitos de clientes, como préstamos 

interbancarios o emisiones de deuda en el mercado de capitales, para administrar su 

liquidez, lo cual aumentaría más los indicadores de préstamos a depósitos de los bancos. 

Fitch no espera un riesgo de refinanciamiento significativo, ya que 11% de sus 

emisiones de deuda local y global vence en 2017 y los bancos tienen suficientes 

recursos líquidos para cubrir los próximos 2 años de vencimientos de sus bonos. A 

septiembre de 2016, el efectivo y equivalentes de los bancos cubrían 22% de los pasivos 

con costo de corto plazo y 12 veces las del vencimiento de sus emisiones de deuda en 

el mercado de capitales de 2017. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16677.pdf  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16677.pdf
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Califican a Industrial and Commercial Bank of China México, S.A. 

Institución de Banca Múltiple (Fitch) 

El 20 de diciembre de 2016, la casa calificadora Fitch Ratings asignó ‘AAA(mex)’ y 

‘F1+(mex)’ a las calificaciones en escala nacional de riesgo contraparte de largo y corto 

plazo, respectivamente a Industrial and Commercial Bank of China México, S.A. 

Institución de Banca Múltiple (ICBC México). La perspectiva de la calificación de 

largo plazo es “estable”. 

1. Factores clave de las calificaciones 

Las calificaciones de ICBC México consideran el soporte que recibiría, en caso de ser 

requerido, de su compañía matriz en última instancia, Industrial and Commercial Bank 

of China (ICBC), calificada por Fitch en escala internacional (IDR, por sus siglas en 

idioma inglés) en ‘A’ con perspectiva “estable” y una calificación de viabilidad de ‘bb’. 

La agencia considera que la capacidad de ICBC para dar soporte a la subsidiaria 

mexicana naciente es fuerte y esto se refleja en su IDR relativamente alto en escala 

internacional. Este último, deriva de la opinión de Fitch respecto a que el gobierno 

Chino, dueño mayoritario de ICBC, soportará la operación de la matriz en caso 

necesario. ICBC es el banco más grande de China, nombrado como banco global 

sistémicamente importante. 

Fitch considera que la capacidad y propensión de ICBC de dar soporte a ICBC México 

se basa en la importancia estratégica del mercado mexicano para la matriz, dado el 

potencial de negocio que México significa por el intercambio comercial entre ambos 

países y el nivel bajo de intermediación financiera. La agencia contempla también que 

la identificación comercial completa y la estrategia de expansión global de ICBC, 

impulsan la propensión de soporte de la matriz ante los riesgos de reputación altos que 

ICBC enfrentaría si permitiera que una subsidiaria cayera en incumplimiento. 

La agencia estima que las sinergias comerciales entre la matriz e ICBC México serán 

altas a medida que la operación de la subsidiaria mexicana sea mayor. Fitch también 
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incorpora en su análisis que cualquier soporte requerido tendría un impacto inmaterial 

en el perfil financiero de ICBC dado el tamaño pequeño de la subsidiaria mexicana. 

ICBC está en un proceso de expansión de operaciones, el cual contempla a 

Latinoamérica como una zona potencial de desarrollo. México es el cuarto país en la 

región en el que ICBC inicia operaciones. Fitch opina que la integración de ICBC 

México con su matriz es alta, reflejada en la participación de ejecutivos del grupo en 

comités locales, soporte operativo de diversas áreas de control y sistemas, así como en 

la mayoría de los directivos principales del banco mexicano que provienen del grupo. 

En junio de 2016 inició operaciones ICBC México y su modelo de negocio contempla 

el otorgar créditos comerciales, principalmente a corporativos y entidades 

gubernamentales y, en menor medida, empresas medianas. Además de los productos de 

crédito, el banco ofrecerá servicios de financiamiento al comercio, intermediación de 

divisas, entre otros. Dentro de sus estrategias, considera un plan de colocación de 

cartera agresivo, con el que espera incrementar gradualmente su participación de 

mercado en los siguientes tres años. La proyección del banco contempla alcanzar el 

punto de equilibrio en 2019. 

2. Sensibilidad de las calificaciones 

Las calificaciones de ICBC México podrían reducirse como resultado de una menor 

propensión de dar soporte por parte de ICBC, o ante un cambio en la apreciación de 

Fitch sobre la importancia estratégica de la subsidiaria mexicana para su matriz, 

situación poco probable en el futuro previsible. Asimismo, una disminución 

significativa en las calificaciones globales de ICBC también presionaría a la baja las 

calificaciones de ICBC México. 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16684.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16677.pdf  

 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Com_16684.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16677.pdf
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Estadísticas a propósito del Buen Fin 2016 (INEGI) 

El 6 de diciembre de 2016, el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

publicó las estadísticas con respecto al “Buen Fin 2016”; evento realizado del 18 al 21 

de noviembre. A continuación se presenta la información. 

Antecedentes 

En 2011 se llevó a cabo la primera edición de “El Buen Fin” en México, programa que 

representa un evento comercial que tiene como propósito principal la promoción de 

productos y servicios para el fomento del comercio al interior del país. 

En este contexto, el INEGI desde el año 2014 ha llevado a cabo la “Encuesta sobre El 

Buen Fin”, la cual constituye una investigación de carácter cualitativo, que tiene como 

propósito medir el impacto de dicho programa en los sectores de Comercio al por menor 

y los Servicios privados no financieros, contribuyendo así al análisis económico de 

ambos sectores. 

La información provista por esta encuesta realizada en los años 2014 y 2015, en 

concordancia con su objetivo primordial, se utilizó como elemento fundamental para el 

análisis y generación de los resultados de la “Encuesta Mensuales sobre Empresas 

Comerciales” y la “Encuesta Mensual de Servicios” que produce el INEGI, 

correspondientes al mes de noviembre de tales años, cumpliendo el objetivo para el cual 

fue diseñada. 

Del 18 al 21 de noviembre de 2016 tuvo verificativo “El Buen Fin”, por lo que el INEGI 

llevó a cabo por cuarta ocasión consecutiva la “Encuesta sobre El Buen Fin 2016”, que 

por primera vez se da a conocer al público en general para la toma de decisiones de los 

diversos sectores de la sociedad. 
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En lo sucesivo, el INEGI seguirá dando a conocer los resultados generados por la 

“Encuesta sobre El Buen Fin” de manera oportuna. 

Aspectos metodológicos 

La unidad de observación es la empresa. En este contexto, la encuesta centra su 

medición en aquellas empresas que de acuerdo con el Sistema de Clasificación 

Industrial de América del Norte (SCIAN) 2013, se encuentran clasificadas en los 

sectores de Comercio al por menor y los Servicios privados no financieros, estos 

últimos conformados únicamente por los sectores y ramas actividad que se describen a 

continuación: 

Servicios privados no financieros Ramas específicas de estudio de la 

encuesta sobre El Buen Fin 

Transportes, correos y almacenamiento 

Transporte aéreo regular; Transporte colectivo foráneo de 

pasajeros en ruta fija; y Mensajería y paquetería local y 

foránea. 

Información en medios masivos 
Industria fílmica y del video; y Operadores de servicios de 

telecomunicaciones alámbricas e inalámbricas. 

Inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 
Alquiler de automóviles, camiones y otros transportes 

terrestres. 

Apoyo a los negocios Agencias de viajes y servicios de reservaciones. 

Salud y asistencia social 
Laboratorios médicos y de diagnóstico; Hospitales 

generales; y Hospitales de especialidades médicas. 

Esparcimiento, culturales y deportivos 
Museos, sitios históricos, zoológicos y similares; y 

Parques con instalaciones recreativas y casas de juego. 

Alojamiento temporal y de preparación de 

alimentos y bebidas 

Campamentos y albergues recreativos; Preparación de 

alimentos por encargo; Centros nocturnos, bares, cantinas 

y similares; y Preparación de alimentos y bebidas. 

FUENTE: INEGI. 

 

La encuesta capta la opinión de los empresarios de los dos sectores en estudio respecto 

a temas como la evolución de ventas e ingresos (mensual y anual), las estrategias 

comerciales y financieras aplicadas durante El Buen Fin 2016, así como la opinión 

sobre el resultado del programa. 
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En este sentido, se ofrecen indicadores a nivel nacional sobre las empresas que 

participan en este programa, abordando los comparativos señalados, así como los 

referentes a las estrategias aplicadas y las opiniones que tienen los empresarios sobre 

los resultados generales de “El Buen Fin”. 

La recolección de la información se efectuó mediante Entrevista Telefónica Asistida 

por Computadora. Se efectuaron un promedio de 3.5 llamadas para lograr una entrevista 

exitosa. Dichas entrevistas duraron en promedio seis minutos para las empresas que 

declararon sí participar en este programa y un minuto para aquellas que indicaron no 

participar. 

Diseño estadístico 

El esquema de muestreo es probabilístico. El marco de muestreo está conformado por 

6 mil 728 empresas que registran 50 o más personas ocupadas, reportadas por los 

“Censos Económicos 2014” y el “Registro Estadístico de Negocios de México”. 

El tamaño de la muestra es de 790 empresas considerando ambos sectores. Para el caso 

de Comercio al por menor, el tamaño de muestra es de 353 empresas y los Servicios 

privados no financieros con 437 empresas en muestra. Considera un nivel de confianza 

del 95%, un error relativo de 10%, y una tasa de no respuesta esperada de 20 por ciento. 

Los resultados obtenidos a partir de esta muestra son representativos de la población, 

es decir, del total de empresas que conforman el marco de muestreo ya señalado. 

Período de levantamiento 

El operativo para la captación de la información se realizó del 22 al 25 de noviembre 

de 2016. En este sentido, la recolección alcanzó el 91.1% de la muestra total a nivel 

nacional. 



Condiciones Generales de la Economía  593 

Principales resultados 

De acuerdo con la gráfica siguiente, durante el año 2016, 57.2% de las empresas de 

Comercio al por menor declaran haber participado en el programa “El Buen Fin”. Por 

su parte, 17.0% de las empresas de los Servicios privados no financieros participaron 

en la edición 2016 de este programa. 

 

La mayoría de las empresas de ambos sectores declaran haber participado en “El Buen 

Fin” de los años 2015 y 2016, representando 88.5% en Comercio al por menor y 44.8% 

en los Servicios privados no financieros. 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN

SU PARTICIPACIÓN EN EL BUEN FIN POR SECTOR ECONÓMICO Y 

AÑO DE REFERENCIA

-Porcentaje-

FUENTE: INEGI.
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De acuerdo con la gráfica anterior, las empresas que únicamente participaron en “El 

Buen Fin 2016” alcanzaron 4.6% en Comercio al por menor y 37.0% en los Servicios 

privados no financieros. 

Con relación al comportamiento de los principales indicadores de las empresas que 

participaron en “El Buen Fin 2016”, 54.0% de las empresas comerciales declaran que 

sus ventas aumentaron en comparación con “El Buen Fin” de 2015, en tanto que para 

23.9% de las empresas de este sector sus ventas permanecieron iguales y reportan 

disminución 22.1 por ciento. 

En opinión de los empresarios del sector Servicios, los ingresos aumentaron en 38.1% 

de las empresas, permanecieron iguales en 45.0% y los ingresos disminuyeron en El 

Buen Fin de 2016 respecto al mismo evento del año previo en 16.9% de las empresas 

de este sector económico. 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL NÚMERO DE EMPRESAS QUE PARTICIPARON 

EN EL BUEN FIN POR SECTOR ECONÓMICO Y AÑO DE PARTICIPACIÓN

-Porcentaje-

FUENTE: INEGI.
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El comparativo del mes de noviembre de 2016 respecto al mes previo del mismo año, 

que se muestra en el gráfico siguiente, arroja que 79.7% de las empresas de Comercio 

al por menor incrementaron sus ventas, en tanto que esta variable permaneció igual en 

14.2% en ambos meses y únicamente para 6.1% de las empresas de este sector sus 

ventas disminuyeron. 

 

En el caso del sector Servicios privados no financieros, los ingresos de 48.6% de las 

empresas aumentaron en noviembre de 2016 con relación a octubre del mismo año, 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL COMPORTAMIENTO DE LOS PRINCIPALES 

INDICADORES DE LAS EMPRESAS POR SECTOR ECONÓMICO: EL BUEN FIN 

2016 RESPECTO A EL BUEN FIN 2015

-Porcentaje-

FUENTE: INEGI.
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FUENTE: INEGI.

79.7

14.2
6.1

48.6

38.5

12.9

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Aumentaron Permanecieron igual Disminuyeron

Ventas (Comercio al por menor)

Ingresos (Servicios privados no financieros)



596 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

mientras que en 38.5 y 12.9% de las empresas los ingresos permanecieron iguales y 

disminuyeron, respectivamente. 

Durante “El Buen Fin 2016” la principal estrategia de ventas utilizada por las empresas 

del sector Comercio al por menor fueron los descuentos sobre el precio de los 

productos, otorgada por 83.4% de las empresas. 

 

Asimismo, en “El Buen Fin” del presente año 10.9% de las empresas de Comercio al 

por menor incluyeron más líneas de productos con descuentos, porcentaje similar al de 

las empresas que ofrecieron productos de regalo en montos mínimos de compra, que 

registró 10.8 por ciento. 

Cabe señalar, que 16.8% de las empresas comerciales aplicaron otro tipo de estrategias, 

por ejemplo, el envío de los productos sin costo o más productos por el pago de menos 

(mejor conocida como “Más por menos”: 2 x 1, 3 x 2, etcétera). 

Únicamente 6.1% de las empresas de Comercio al por menor no otorgaron este tipo de 

beneficios a los compradores. 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS ESTRATEGIAS DE VENTA UTILIZADAS POR 

LAS EMPRESAS DE COMERCIO AL POR MENOR DURANTE EL BUEN FIN 2016

-Porcentaje-

* En esta pregunta se aceptó más de una opción de respuesta.

FUENTE: INEGI.
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Con respecto a las empresas del sector de los Servicios privados no financieros, 80.3% 

otorgaron descuentos sobre el precio de los servicios prestados; le siguió la referente a 

más productos por el pago de menos con 15.6% y los productos de regalo con 7.8% de 

las empresas. Únicamente 5.0% de las empresas de este sector no aplicaron este tipo de 

estrategias. 

 

En cuanto a las estrategias financieras aplicadas por las empresas de Comercio y 

Servicios durante “El Buen Fin 2016”, destaca el otorgamiento de meses sin intereses 

en 59.3 y 42.7% de las empresas de los sectores, en forma respectiva. Le sigue en 

importancia la bonificación de puntos, kilómetros o dinero electrónico en 15.9 y 10.6% 

de las empresas de los dos sectores. 

Cabe señalar, que más de una cuarta parte de las empresas de Comercio al por menor 

(26.3%) y casi una tercera parte de las empresas de Servicios privados no financieros 

(31.7%) no aplicaron este tipo de estrategias durante “El Buen Fin” realizado en el 

presente año. 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS ESTRATEGIAS DE VENTA UTILIZADAS POR 

LAS EMPRESAS DE SERVICIOS PRIVADOS NO FINANCIEROS DURANTE EL BUEN 

FIN 2016

-Porcentaje-

* En esta pregunta se aceptó más de una opción de respuesta.

FUENTE: INEGI.
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Finalmente, la encuesta ofrece información de las opiniones de los empresarios alusivas 

a los resultados generales de “El Buen Fin 2016”. 

De acuerdo con la gráfica siguiente, en el sector Comercio al por menor 58.4% de los 

empresarios consideran buenos los resultados de este programa, regulares por 37.1% y 

malos por 4.5% por ciento. 

 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS UTILIZADAS 

POR LAS EMPRESAS DURANTE EL BUEN FIN 2016 POR SECTOR ECONÓMICO

-Porcentaje-

* En esta pregunta se aceptó más de una opción de respuesta.

FUENTE: INEGI.
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-Porcentaje-

FUENTE: INEGI.
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En el caso de las opiniones de los empresarios de los Servicios privados no financieros 

consideran buenos los resultados de “El Buen Fin 2016” en 54.7%, regulares 40.1% y 

malos 5.2 por ciento. 

El Instituto Nacional de Estadística y Geografía seguirá realizando la medición 

periódica de eventos relevantes como “El Buen Fin”, con el propósito de generar y 

difundir estadísticas que coadyuven a la toma de decisiones de los diversos sectores de 

la sociedad. 

Fuente de información: 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/aproposito/2016/buenfin2016_0.pdf  

Actualización de precios de vivienda en América Latina (Fitch) 

El 4 de enero de 2017, la casa calificadora Fitch Ratings publicó el reporte especial: 

“Actualización de Precios de Vivienda en América Latina”. Para el caso de México - 

Estabilidad de Precios Explicados por Fundamentos: Fitch espera que los fundamentos 

de oferta y demanda, junto con la estabilidad macroeconómica continua, respalden la 

estabilidad de los precios de vivienda reales. A continuación se presenta la información. 

Actualización de precios de vivienda en América Latina 

Resumen 

Brasil. Disminuciones Reales en 2017: Fitch Ratings espera que los precios promedio 

se reduzcan en 10% en términos reales durante 2016 y opina que hay probabilidad de 

disminuciones adicionales en 2017. A pesar de una presión a la baja en los precios 

reales, los precios nominales se han movido marginalmente desde inicios de 2015. Fitch 

proyecta una disminución de 3.3% del producto interno bruto (PIB) en 2016 y una 

recuperación solamente modesta en 2017. Las áreas metropolitanas más importantes de 

http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/aproposito/2016/buenfin2016_0.pdf


600 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Brasil aún sufren de un desequilibrio de oferta y demanda en el mercado de inmuebles, 

que debería limitar disminuciones generales en los precios en el mediano y largo plazo.  

México. Estabilidad de precios explicados por fundamentos: Fitch espera que los 

fundamentos de oferta y demanda, junto con la estabilidad macroeconómica continua, 

respalden la estabilidad de los precios de vivienda reales. Los precios de construcción 

nueva aumentaron temporalmente en los últimos 12 meses a septiembre de 2016, 

debido a la volatilidad del mercado de divisas que causó que los costos de construcción 

de vivienda incrementaran. La agencia proyecta un crecimiento modesto del PIB de 

2.0% en 2016, que gradualmente aumentará hasta 2.6% en 2017 y 3.2% en 2018. Las 

tasas de interés bajas deberían continuar apoyando el acceso a las hipotecas y, por 

consiguiente, la demanda de vivienda. 

Colombia. Oferta Limitada Respalda Precios: Fitch no anticipa reducciones de 

precio significativas para las propiedades residenciales en Colombia, en donde el déficit 

de vivienda urbana debería limitar el impacto en precios, presionado por una demanda 

debilitada, la cual ha disminuido en el entorno económico actual. El crecimiento de 

precio de construcciones nuevas está estancado y Fitch espera que los precios de 

vivienda existente sigan una tendencia similar. 

Chile. Precios se Estabilizarán: Fitch espera que la demanda de viviendas continúe 

disminuyendo desde su auge en 2015, estabilizando los precios en el corto plazo. La 

agencia proyecta que el crecimiento económico se desacelere a 1.5% en 2016 desde 

2.3% en 2015, constituyendo el tercer año de disminución. Un aumento esperado en el 

desempleo y normas de crédito hipotecario más estrictas deberían mermar aún más la 

demanda. 
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Metodologías consideran disminuciones de precio: Los anexos de la metodología de 

RMBS105 de Fitch para Brasil, México, Colombia y Chile abordan los riesgos de estas 

disminuciones de precio. La agencia considera que los estreses específicos de cada país 

son adecuados, dadas las condiciones actuales del mercado. 

Brasil 

Precios reales de vivienda disminuirán en 2017 

Fitch espera que los precios de venta reales promedio disminuyan 6% en 2016 y 

anticipa una cierta estabilización de los precios en 2017, aunque existe la probabilidad 

de reducciones adicionales de los precios reales. Los retos económicos de Brasil, los 

cuales combinan crecimiento negativo, desempleo al alza, niveles altos de deuda y una 

inflación persistentemente elevada con políticas fiscales y monetarias estrictas, 

ocasionaron que los precios reales de ventas de propiedad residencial empezaran a caer 

en el tercer trimestre de 2014 (3T14), después de aumentar más del doble de 2008 a 

2014. Durante 2015 y la primera mitad de 2016, los precios de venta reales decrecieron 

9% en promedio, el volumen de ventas cayó y algunas ventas de unidades nuevas 

absorbieron descuentos de 30% a 50%, de acuerdo a datos del FipeZap. A pesar de la 

presión a la baja en los precios reales, los nominales se movieron apenas durante los 

últimos 2 años. 

                                                           
105 Residential mortgage-backed security = RMBS. 

     https://en.wikipedia.org/wiki/Residential_mortgage-backed_security  

https://en.wikipedia.org/wiki/Residential_mortgage-backed_security
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Fitch proyecta una disminución de 3.3% del PIB en 2016 y una recuperación solamente 

modesta (de 1.2%) en 2017. Esto, aunado a la continuación de una política monetaria 

estricta y niveles de desempleo altos, deberá mantener débil la demanda del comprador 

y conducir a mayores retiros de ahorros netos. 

Retiros de ahorros netos y baja capacidad de compra afectan el mercado de 

vivienda 

El retiro neto de depósitos de ahorros ha ido agotando la fuente de financiamiento 

hipotecario más barata de Brasil desde comienzos de 2015, obligando a los bancos a 

restringir los créditos y aumentar las tasas hipotecarias. Entre enero de 2015 y junio de 

2016, los depósitos de ahorros vigentes se redujeron 17% y el promedio mensual de los 

créditos hipotecarios cayó 35 por ciento. 

Fitch espera que los retiros de ahorros netos continúen en 2017, ya que las tasas de las 

cuentas de ahorros están limitadas a entre 6 y 8% anual. La tasa SELIC, que sirve como 

comparación para instrumentos de renta fija, incluyendo fuentes de fondeo alternativo 

PRECIOS DE VENTA REALES DE UNIDADES RESIDENCIALES

-En puntos de índice*-

* Índice de precios FipeZap, reducido por el Índice de Precios del Consumidor. Precios en

enero de 2008 definidos en 100 por São Paulo y Río de Janeiro. Para otras regiones, el

aumento hasta los datos históricos es igual al aumento prmedio para São Paulo y Río de

Janeirodesde enero 2008.

FUENTE: Fitch.
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* Índice de precios FipeZap, reducido por el Índice de Precios del Consumidor.  

Precios en enero de 2008 definidos en 100 por São Paulo y Río de Janeiro.  Para 

otras regiones, el aumento hasta los datos históricos es igual al aumento promedio 

para Sao Paulo y Río de Janeiro desde enero 2008. 
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para hipotecas, estaba en un elevado 13.75% a diciembre de 2016. Se espera que esta 

tasa disminuya gradualmente en el próximo año, pero esto no debería alterar 

significativamente el mercado de la vivienda en el corto plazo. Además, el aumento del 

desempleo y las disminuciones del ingreso familiar continúan afectando los ahorros. 

Los niveles bajos de acceso a vivienda, como lo indican los índices altos de              

precio-a-ingreso (PTI), y los rendimientos reducidos del alquiler (renta) también 

añaden presión a los precios de propiedad residencial. Una propiedad de ingreso medio 

promedio en São Paulo cuesta cerca de 15 veces el PIB per cápita del municipio. Esta 

proporción está muy por encima de las 10 veces del PIB per cápita en la mayoría de los 

países desarrollados, en donde, además, las tasas hipotecarias son considerablemente 

más bajas que las de Brasil. Los rendimientos de alquiler brutos promedio son de 4.0% 

anual en Río de Janeiro y 4.9% anual en São Paulo (junio 2016), mientras que los bonos 

gubernamentales de largo plazo tienen rendimientos de 6.0% anuales más la inflación 

y las tasas hipotecarias promedian entre 6.0 y 7.0% por encima de la inflación esperada. 

Dichos contrastes en el rendimiento pueden alentar a los posibles compradores de 

vivienda a rentar en lugar de comprar y disuadir a los inversionistas que buscan un 

rendimiento por rentas al comprar vivienda. 

 

 

PRECIO  DE  VIVIENDA  Y  ACCESO  A  LA  VIVIENDA

-En puntos de índice, lado izquierdo; porciento, lado derecho-

FUENTE: Fitch, FipeZap e Ipeadata. Proyección para 2017.
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Desequilibrio de oferta-demanda sustenta disminución en precios 

Las áreas metropolitanas más importantes de Brasil aún sufren de un desequilibrio de 

vivienda que debería limitar disminuciones generales en los precios de propiedad 

residencial en el mediano y largo plazo. Una actividad de construcción limitada, en 

medio de la recesión actual y un entorno de crédito estricto, solo agrava el desequilibrio 

de oferta-demanda. 

Morosidad baja en cartera hipotecaria y criterios de RMBS conservadores 

Los precios nominales han permanecido estables en los últimos 2 años. Esto ha ayudado 

a mantener bajas las morosidades en hipotecas tradicionales. Las hipotecas brasileñas 

tradicionales no están ajustadas por índices de precios. Los precios de vivienda 

nominales tendrían que disminuir significativamente para que los acreditados perdieran 

plusvalía, ya que los índices iniciales de valor a préstamo de propiedad (LTV por loan 

to value) promedian 70% en 2016. Además, los salarios nominales tendrían que 

disminuir para amenazar los índices de deuda a ingreso (DTI por debt to income).  

El anexo para Brasil del criterio de calificación para RMBS de Fitch refleja la 

probabilidad alta de disminuciones significativas en los precios de viviendas (HPD por 

house price decline) en el corto a mediano plazo. Los estreses de HPD varían desde 

15% para un escenario B(bra) hasta 50% para un escenario AAA(bra) (20 a 55% para 

viviendas ubicadas en Río de Janeiro). 

México 

Fundamentos económicos respaldan estabilidad de precios 

Fitch espera que los fundamentos de la oferta y demanda de vivienda residencial, junto 

con la estabilidad macroeconómica continua, respalden la estabilidad de los precios 
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reales. La agencia proyecta un crecimiento modesto del PIB de 2.0% en 2016, el cual 

aumentará gradualmente hasta 2.6% en 2017 y 3.2% en 2018. La agencia espera que la 

tasa de desempleo se mantenga estable en 4.5%. Las tasas de interés bajas y ciertos 

criterios de originación favorables para los acreditados (índices DTI de entre 25-30% 

del ingreso bruto del acreditado) deberían continuar respaldando el acceso a vivienda 

y, por consiguiente, la demanda respectiva. La reducción potencial de los subsidios 

federales destinados a la construcción de vivienda en 2017 podría afectar el inventario 

de vivienda residencial y restringir la oferta. 

 

Los precios de la vivienda aumentaron a un ritmo nominal anual de 8.1% (5.0% en 

términos reales) durante los últimos 12 meses terminados en junio de 2016, 

constituyendo una de las tasas más altas observadas en años recientes. Fitch atribuye 

esta tendencia anómala a la volatilidad del mercado de divisas (FX), que presionó 

temporalmente la estructura de costos de la construcción de viviendas (ej. los costos del 

cemento aumentaron 18% en la primera mitad de 2016 y el peso mexicano se depreció 

43% respecto al dólar estadounidense entre 2014 y la primera mitad de 2016). 

Los llamados empleos permanentes crecieron a una tasa anualizada de 5.2% en la 

primera mitad de 2016 (4.0% en 2015), de acuerdo con el Instituto Mexicano de 

ÍNDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA REALES DE

SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL BASE 2012

-Puntos del índice-

FUENTE: Sociedad Hipotecaria Federal.
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Seguridad Social. El ingreso familiar nominal se ha recuperado gradualmente en los 

años posteriores a la crisis, pero permanece afectado por impuestos sobre la renta más 

altos introducidos en 2013. El salario mínimo oficial se ajusta automáticamente cada 

año, característica que ayuda a respaldar la estabilidad en el índice PTI de vivienda. 

Las agencias gubernamentales y los bancos comerciales continúan representando la 

mayoría del volumen de aperturas de crédito en el mercado hipotecario de México. El 

volumen anual de las aperturas de crédito hipotecario residencial creció 9.9% en la 

primera mitad de 2016 y se financiaron principalmente construcciones nuevas, de 

acuerdo con la Comisión Nacional de Vivienda (CONAVI)106. Fitch espera que las 

agencias gubernamentales compitan de mejor manera con los bancos ahora que ofrecen 

créditos en pesos en lugar de solo productos vinculados a la inflación. Además, la 

capacidad de los bancos para competir a través del precio se ha moderado desde que las 

tasas hipotecarias se nivelaron. 

El desempeño hipotecario continúa variando. El comportamiento de activos 

subyacentes originados por agencias y bancos permanece fuerte en transacciones 

RMBS calificadas. Fitch no espera que esto cambie, ya que las carteras bursatilizadas 

de las hipotecas originadas por los bancos están razonablemente maduras y los 

mecanismos de deducción de nómina siguen respaldando el desempeño de los RMBS 

de las agencias gubernamentales. Fitch espera que el desempeño de los activos RMBS 

originados por instituciones financieras no bancarias (IFNB) permanezca estresado 

debido a resoluciones de incumplimiento persistentes y procesos de recuperación 

prolongados. 

La efectividad de los seguros hipotecarios y de la administración de portafolios de 

bienes adjudicados (REO por sus siglas en inglés) serán críticos para la mitigación de 

pérdida para los administradores de las carteras de IFNB. Además, los mejores 

                                                           
106 http://www.gob.mx/conavi  

http://www.gob.mx/conavi
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desempeños en la categoría de IFNB están enfrentando actualmente otro proceso de 

substitución de administrador que afectará probablemente el proceso de cobranza en el 

corto plazo. Fitch espera que las tasas de prepago permanezcan estables, ya que las 

tasas hipotecarias ya tocaron fondo probablemente. 

El reporte del criterio de calificación de RMBS específico de México aborda el riesgo 

de una disminución de los precios de vivienda en escenarios de estrés económico. Los 

estreses de HPD varían desde 5% para un escenario B(mex) hasta 30% para un 

escenario AAA(mex). 

Colombia 

Incremento de precios se estabiliza, pero oferta restringida limita reducciones de 

precio 

Fitch no espera reducciones de precio significativas en las propiedades residenciales en 

Colombia, en donde el déficit de vivienda urbana debería limitar el impacto de una 

demanda debilitada sobre los precios. El incremento de precio de construcciones nuevas 

se ha empezado a estancar al desacelerarse la demanda en congruencia con el 

crecimiento económico lento. Fitch estima que el PIB crecerá en promedio 2.1% en 

2016, antes de recuperarse a 2.9% en 2017 y 3.2% en 2018. 

 

ÍNDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA AJUSTADOS

-En puntos del índice-

IPVN: Índice de precios de vivienda nueva. 1T: primer trimestre.

FUENTE: Departamento Administrativo Nacional de Estadística.
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El ciclo inmobiliario más reciente vio a los precios ajustados por salario recuperarse 

lentamente de la crisis de 1999, antes de que un desequilibrio de oferta-demanda 

impulsara la tasa de crecimiento en los precios por encima del incremento del salario. 

Durante la década pasada, el mercado resurgió junto con el éxito económico general de 

Colombia. El incremento de los salarios reales fue el principal impulsor de los precios 

de vivienda. No obstante, la oferta de la vivienda residencial en las ciudades principales 

de Colombia no se mantuvo a la par de la demanda, creando una divergencia entre los 

precios de la vivienda y ciertos fundamentos económicos. 

El crecimiento real del PIB disminuyó a 3.1% en 2015 desde 4.4% en 2014 y 4.9% en 

2013. La inflación alcanzó un nuevo récord de 8.9% anual al corte de julio de 2016, el 

nivel más alto desde el año 2000, reflejo de la depreciación del peso, el efecto del 

fenómeno de El Niño en los precios de alimentos y de energía, y la activación de los 

mecanismos de indexación. Mientras tanto, la tasa de intervención permaneció en 

7.75%. Las tasas han aumentado 300 puntos base desde que comenzó la política de 

endurecimiento en septiembre de 2015, ya que la política monetaria se enfoca en 

disminuir la inflación dentro del rango objetivo de 3+/-1%. Fitch espera que el 

crecimiento de PIB y la inflación converjan hacia 2018. 

La demanda para vivienda ha disminuido en el entorno económico actual. Esto e 

iniciativas gubernamentales para reducir el tamaño del déficit de vivienda han 

fomentado dinámicas de oferta-demanda más saludables en el corto plazo, sin ejercer 

una presión significativa sobre la baja en los precios. El incremento del precio se ha 

estancado para propiedades nuevas y Fitch espera la misma dinámica para propiedades 

existentes. 

El crecimiento del saldo pendiente de la deuda hipotecaria disminuyó 6.9% en 2015, 

después de haber promediado 21.4% desde 2011 a 2014. Los financiadores de vivienda 

continúan aplicando criterios de originación conservadores. El marco de financiamiento 
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de vivienda actual fue desarrollado para restablecer un sector diezmado durante la crisis 

de 1999 y aplica herramientas macroprudenciales (LTV y DTI máximos en la apertura 

de crédito y límites de la tasa de interés, entre otras) para disciplinar a los bancos y los 

acreditados. Si bien el apego a políticas de originación conservadoras ayuda al 

desempeño de los créditos hipotecarios, éste dificulta la demanda y podría presionar a 

la baja los precios de vivienda. 

El reporte del criterio de calificación de RMBS específico de Colombia aborda el riesgo 

de HPD en escenarios económicos estresados. Los estreses de HPD varían desde 5% 

para un escenario B(col) hasta 40% para un escenario AAA(col), acorde con las peores 

disminuciones de precios de vivienda observados en la historia reciente. Fitch considera 

que sus estreses actuales son apropiados dadas las condiciones actuales del entorno del 

mercado. 

Chile 

Precios se estabilizarán en el corto plazo 

El incremento del ingreso real, el desempleo reducido y las tasas de interés 

históricamente bajas generaron una demanda creciente de vivienda residencial en la 

década pasada. El incremento del precio de vivienda siguió mayoritariamente los 

fundamentos económicos entre 2004 y 2013. 

En opinión de Fitch, un desequilibrio de oferta-demanda y una reforma fiscal 

ocasionaron que los precios aumentaran más rápido que el crecimiento económico 

subyacente después de 2013. La demanda de viviendas incrementó dramáticamente 

durante el período 2010-2013, ya que los chilenos disfrutaron de un crecimiento anual 

del PIB de más de 5% y un acceso mayor a créditos hipotecarios. Una oferta ya escasa 

de vivienda no pudo mantenerse a la par de la demanda intensificada. Además, Chile 

aprobó una reforma fiscal en 2014 (a entrar en vigor en 2016) para eliminar un beneficio 



610 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

de construcción de vivienda que subsidiaba en parte el costo de la vivienda. Por lo tanto, 

muchos compradores buscaron adquirir vivienda hasta finales de 2015. Fitch atribuye 

un 10% de aumento en precios reales de las viviendas a este fenómeno. 

 

La agencia espera que la demanda de vivienda continúe disminuyendo respecto a su 

auge en 2015. Fitch proyecta que el crecimiento económico se desacelerará a 1.5% en 

2016 desde 2.3% en 2015, constituyendo el tercer año de actividad lenta. Un aumento 

esperado en el desempleo y normas de crédito hipotecario más estrictas también 

deberían atenuar aún más la demanda. 

El entorno de crecimiento lento eleva el riesgo en las carteras hipotecarias 

recientemente originadas, a pesar del desempeño estable a la fecha. En opinión de Fitch, 

lo anterior, junto a una demanda reducida de vivienda, estabilizará los precios 

inmobiliarios en el corto plazo y podría llevar a una caída de entre 5 y 10% en precio 

(en términos reales) en el mediano plazo. 

El reporte del criterio de clasificación de RMBS específico de Chile aborda el riesgo 

de una disminución de precios de vivienda en escenarios económicos estresados.  
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Fitch asume que los precios de vivienda caerán desde 10% en un escenario B(cl) hasta 

30% en un escenario AAA(cl). 

Fuente de información: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16725.pdf  

Montañas de efectivo (FMI)  

En diciembre de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó en su revista 

trimestral Finanzas y Desarrollo (F&D) el artículo “Montañas de efectivo” A 

continuación se presenta el contenido. 

Suiza contradice la tendencia mundial manteniendo la tradición del dinero en 

efectivo 

Los suizos casi nunca llegan tarde. Pero llevan desde 2010 planificando una nueva serie 

de billetes, que recién ahora se está emitiendo, y el primer billete ha sido el de 50 

francos que circula a partir de este año. 

El lanzamiento de esta última serie de billetes suizos coincide con el aumento de la 

popularidad a nivel mundial de formas de pago alternativas y con la estricta supervisión 

del dinero en efectivo, en particular los billetes de alta denominación, para prevenir la 

falsificación y el delito. 

No obstante, en Suiza la tradición se impone a la tendencia. El dinero en efectivo sigue 

siendo el medio de pago preferido y es poco probable que otro lo desbanque en el corto 

plazo. De hecho, la circulación de los billetes se ha incrementado, pasando de un valor 

nominal de 40 mil millones de francos en circulación en 2007 a más de 65 mil millones 

en 2015. 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/RepEsp_16725.pdf
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“A pesar de los rápidos avances tecnológicos en materia de pagos, el efectivo no ha 

sido reemplazado; de hecho, es una opción muy extendida en Suiza”, afirmó este año 

el presidente del Banco Nacional Suizo. 

Un estudio reciente realizado por el Banco de Pagos Internacionales confirma esta 

tendencia: el coeficiente de pagos con tarjeta de crédito sobre el Producto Interno Bruto 

(PIB) en Suiza es de solo el 10%, frente al 25% en Suecia y al 34% en el Reino Unido. 

Miles de motivos 

Otros países están sacando de circulación los billetes de alta denominación, como el de 

10 mil dólares de Singapur y el de 500 euros, a raíz de las preocupaciones en torno al 

financiamiento de la delincuencia y la evasión tributaria. Sin embargo, de pagos, el 

efectivo no ha sido reemplazado; de hecho, es una opción muy extendida en Suiza”, 

afirmó este año el presidente del Banco Nacional Suizo sostiene “No estamos 

considerando retirar el billete de 1 mil francos. En Suiza es un medio de pago muy 

utilizado”. De hecho, la demanda de ese célebre billete, el segundo de más alta 

denominación en el mundo, después del de 10 mil dólares de Brunei, se disparó cuando 

las tasas suizas de interés bajaron a niveles negativos en diciembre de 2015. Según el 

Banco Nacional Suizo, en diciembre de 2015, 45 mil 200 millones de francos suizos 

circulaban en billetes de 1 mil, frente a 40 mil 500 millones el año anterior. La nueva 

serie incluirá un billete de 1 mil francos. 

El dinero en efectivo sigue siendo el medio de pago preferido 

Por ser la sexta moneda más negociada en el mundo, el franco suizo es un blanco ideal 

de los falsificadores. No obstante, es una de las monedas que más trabajo les da. En su 

Informe Anual de 2015, el Banco Nacional Suizo sostiene haber confiscado solo 2 mil 

400 billetes falsos; o sea, unos seis por cada millón en circulación. 
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Pero ni siquiera los suizos quieren arriesgarse y han recurrido a una tecnología de 

avanzada para preservar una tradición de dinero en efectivo y de billetes de alta 

denominación. El nuevo ejemplar de 50 francos reúne 15 elementos de seguridad para 

evitar falsificaciones. Al inclinarlo de una determinada manera, revela el contorno de 

los Alpes suizos con colores del arcoíris. También, desde un ángulo en particular puede 

verse una cruz suiza, réplica de la bandera nacional. 

En consonancia con la tendencia internacional, los nuevos billetes poseen un núcleo de 

polímeros comprimido entre dos capas de papel de algodón. Se prevé que tendrán una 

durabilidad de por menos 15 años. 

Lo que importa es el diseño 

Puede que los suizos no estén ansiosos por reemplazar el efectivo como medio de pago, 

pero la cuestión es muy distinta cuando se trata de diseñarlo. La nueva serie se ha 

apartado de la efigie de célebres personalidades suizas para priorizar conceptos más 

abstractos y sutiles. 

Bajo el lema “las múltiples facetas de Suiza”, cada billete se basa en un concepto 

diferente desde la perspectiva autóctona. Según el Banco Central, “cada característica 

se comunica mediante una acción, un paisaje y distintos elementos gráficos”. 

El billete de 50 francos, que anteriormente retrataba a la artista dadaísta Sophie 

Taeuber-Arp (la única mujer de los billetes de la octava serie), ahora tiene como motivo 

dominante el viento, que simboliza la riqueza de vivencias que ofrece Suiza, 

representado, en el reverso, por un diente de león y un globo terráqueo delante de un 

parapentista que atraviesa volando los Alpes. Otras denominaciones representan el 

tiempo, el agua, la materia y el lenguaje. 



614 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

El nuevo dinero también incluye características táctiles que ayudan a las personas con 

discapacidad visual a distinguir las distintas denominaciones. 

Aunque el diseño final de la próxima serie aún esté por verse —la emisión del billete 

de 20 francos está prevista para 2017— es posible decir que Suiza seguirá innovando 

para preservar sus tradiciones. 

Fuente de información: 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/currency.pdf 

Aspectos más destacados de los flujos  

de financiamiento mundial107 (BPI)  

El 11 de diciembre de 2016, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) publicó en su 

Informe Trimestral el artículo Aspectos más destacados de los flujos de financiamiento 

mundial. A continuación se presen la información. 

El BPI, en colaboración con bancos centrales y autoridades monetarias de todo el 

mundo, compila y distribuye datos sobre la actividad financiera internacional. Este 

capítulo resume los últimos datos sobre los mercados bancarios internacionales, 

disponibles hasta junio de 2016, y sobre títulos de deuda internacionales, disponibles 

hasta septiembre de 2016. En un recuadro se Examinan nuevos datos del BPI sobre las 

posiciones con entidades de contrapartida centrales y en otro la incorporación de China 

y Rusia como países declarantes a las estadísticas bancarias territoriales del BPI. 

 

                                                           
107 Este artículo ha sido elaborado por Cathérine Koch (catherine.koch@bis.org) y Gianpaolo Parise 

(Gianpaolo.Parise@bis.org). El apoyo estadístico ha estado a cargo de Kristina Bektyakova, Swapan-Kumar 

Pradhan y Jana Sigutova. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/currency.pdf
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Resumen 

 La actividad de préstamo internacional se estancó en el segundo trimestre de 2016. 

Los activos transfronterizos mundiales crecieron 489 mil millones de dólares 

entre finales de marzo y finales de junio de 2016, gracias sobre todo a la actividad 

intragrupo. En términos consolidados, después de excluir las posiciones 

intragrupo, los activos de los bancos internacionales prácticamente no cambiaron. 

 En contraste con la tendencia general, los activos frente a economías de mercados 

emergentes (EME) aumentaron en 124 mil millones de dólares en el segundo 

trimestre de 2016, poniendo término a tres trimestres consecutivos de 

disminución. El grueso del aumento correspondió al incremento en 61 mil 

millones de dólares (1.4%) de los activos frente a China. También creció el 

préstamo transfronterizo al resto de economías emergentes de Asia, Oriente 

Medio y América Latina. 

 Las estadísticas bancarias consolidadas (CBS) del BPI indican un cambio gradual 

en la composición del crédito interbancario internacional entre regiones en el 

curso del último año. La proporción del préstamo internacional dirigido a bancos 

en economías avanzadas creció 4 puntos porcentuales, mientras que el préstamo 

internacional a bancos en economías de mercado emergentes (EME) se redujo              

3 puntos porcentuales. 

 La emisión internacional de títulos de deuda por EME en el tercer trimestre de 

2016 fue 57 mil millones de dólares (21%) inferior a la del segundo, pero un 75% 

superior a la del tercer trimestre de 2015. 

 La tendencia a una mayor utilización del euro como moneda de financiamiento se 

desaceleró en el tercer trimestre, al reanudarse la emisión en dólares por entidades 

financieras, hasta marcar un nuevo récord. 
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 Nuevos datos sobre las entidades de contrapartida central (CCP) revelan avances 

muy significativos de la compensación centralizada en los mercados no 

organizados (OTC) de derivados sobre tasas de interés, pero también su menor 

arraigo en otros segmentos. Estas tendencias se examinan en el recuadro 

Predominio de la compensación centralizada en los mercados de derivados OTC 

sobre tasas de interés. 

 A partir de diciembre de 2016, las estadísticas bancarias territoriales (LBS) del 

BPI proporcionan un desglose más detallado del sector no bancario y de las 

transacciones intragrupo para cada país contraparte. Además, China y Rusia han 

comenzado recientemente a contribuir a las LBS del BPI. El recuadro 

Incorporación de China y Rusia a las estadísticas bancarias territoriales del BPI 

presenta los nuevos datos de estos dos países. 

Evolución reciente del mercado bancario internacional 

La actividad de préstamo internacional se estancó en el segundo trimestre de 2016. 

Aunque los activos transfronterizos aumentaron en 489 mil millones de dólares en ese 

período, las estadísticas bancarias territoriales (LBS)108 del BPI revelan que el grueso 

del aumento correspondió a la actividad intragrupo. Al final de junio de 2016, los 

activos transfronterizos ascendían a 28.4 billones de dólares, lo que representa un 

aumento de 125 mil millones de dólares con respecto al año anterior109. 

Por monedas, el aumento agregado de los préstamos transfronterizos no consolidados 

responde principalmente al incremento en 340 mil millones de los activos denominados 

                                                           
108 Las estadísticas bancarias territoriales se basan en la ubicación de las oficinas bancarias y recogen la actividad 

de todas las sucursales con actividad internacional que operan en el país declarante, independientemente de la 

nacionalidad de la matriz del banco. Los bancos contabilizan sus posiciones en términos no consolidados, 

incluyendo las que mantienen frente a filiales de su propio grupo bancario en otros países. 
109 Suma de la variación trimestral de los importes vigentes. Dicha variación se ajusta por el efecto de la variación 

del tipo de cambio entre el final de uno y otro trimestre y por rupturas metodológicas en las series de datos de 

las LBS. 
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en dólares estadounidenses (gráfica siguiente, paneles inferiores). El importe del crédito 

transfronterizo concedido en euros aumentó, expresado en dólares, en 48 mil millones. 

Los bancos declarantes al BPI ampliaron asimismo su crédito transfronterizo 

denominado en libras esterlinas (40 mil millones de dólares) y en francos suizos             

(32 mil millones de dólares). En cambio, los activos transfronterizos denominados en 

yenes disminuyeron en 16 mil millones de dólares. 

Según las estadísticas bancarias consolidadas del BIS (CBS)110 con base a la contraparte 

inmediata, en ese mismo período los activos internacionales111 frente al sector bancario 

de hecho se redujeron levemente, de 4.25 a 4.24 billones de dólares, mientras que los 

mantenidos frente al sector privado no bancario aumentaron de 8.55 a 8.60 billones de 

dólares. 

Tendencias divergentes en el crédito interbancario consolidado y no consolidado 

La tendencia divergente de los datos consolidados y no consolidados refleja un aumento 

considerable de las posiciones transfronterizas dentro de los grupos bancarios. Los 

activos transfronterizos, que en las LBS engloban tanto las posiciones intragrupo como 

frente a otros bancos, aumentaron en 351 mil millones de dólares en el segundo 

trimestre de 2016. Si bien esto representó el mayor incremento trimestral desde el 

mismo trimestre de 2010, la tasa de crecimiento interanual de los activos interbancarios 

transfronterizos los doce meses hasta junio de 2016 siguió siendo negativa (3%).  

                                                           
110 Las CBS se estructuran en función de la nacionalidad de los bancos declarantes y se presentan consolidadas a 

nivel mundial, es decir, excluyendo las posiciones entre filiales del mismo grupo bancario. Los bancos 

consolidan posiciones entre sucursales y declaran únicamente sus activos frente a prestatarios no vinculados, 

sin proporcionar un desglose por monedas. En consecuencia, en las CBS las variaciones no están ajustadas 

por el tipo de cambio. 
111 Los activos bancarios internacionales comprenden los activos transfronterizos de los bancos y sus activos 

locales en moneda extranjera. 
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Más del 90% del incremento trimestral en los activos interbancarios se debió al aumento 

de éstos frente a oficinas vinculadas (gráfica siguiente, paneles superiores)112. Para los 

volúmenes tanto de activos como de pasivos, el subsector intragrupo representó 

aproximadamente el 60% de todas las posiciones transfronterizas interbancarias 

vigentes al final del primer semestre de 2016. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
112 A partir del presente informe, que incluye datos hasta el segundo trimestre de 2016, las LBS del BPI 

proporcionan un desglose más detallado de las posiciones intragrupo por país contraparte. También amplían 

el desglose sectorial al dividir el sector no bancario de cada país contraparte en un componente financiero no 

bancario y otro no financiero (véase la sección siguiente). 
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ACTIVOS TRANSFRONTERIZOS, POR SECTOR Y MONEDA 

 

 
Más información sobre estadísticas bancarias territoriales del BPI en www.bis.org/statistics/bankstats.htm.  

* Estados Unidos de Norteamérica. 

1/ Al cierre del trimestre. Los importes denominados en monedas distintas del dólar de Estados Unidos de 

Norteamérica se convierten a dicha moneda al tipo de cambio vigente en la fecha de referencia.  

2/ Variación trimestral de los importes vigentes, ajustada por el impacto de la oscilación del tipo de cambio 

entre finales de trimestres y por rupturas metodológicas en las series de datos.  

3/ Media geométrica de variaciones porcentuales trimestrales ajustadas.  

4/ Incluye bancos centrales y bancos no asignados por subsector entre las categorías intragrupo y bancos no 

relacionados.  

5/ Otras monedas declaradas, calculadas como todas las monedas menos el dólar estadounidense, euro, yen 

y monedas no asignadas. La moneda se conoce, pero los datos declarados son incompletos.  

FUENTE: Estadísticas bancarias territoriales del BPI. 

 

Por lo que respecta a los receptores de financiamiento interbancario, los activos 

transfronterizos frente a bancos en Alemania fueron los que más crecieron. Este 

aumento, por un importe equivalente a 80 mil millones de dólares, estuvo impulsado 

por el crédito denominado en euros. También aumentaron los activos transfronterizos 

frente a bancos en el Reino Unido (62 mil millones de dólares) y Estados Unidos de 

1/ 3/

5/

*
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Norteamérica (46 mil millones de dólares), debido sobre todo al incremento de las 

posiciones denominadas en dólares estadounidenses. 

En cuanto a los prestamistas, el mayor aumento en los activos interbancarios 

transfronterizos lo registraron los bancos del Reino Unido (128 mil millones de 

dólares), seguidos por los de Japón (80 mil millones de dólares) y de Estados Unidos 

de Norteamérica (69 mil millones de dólares). El crédito intragrupo denominado en 

dólares estadounidenses representó el grueso del aumento del crédito interbancario 

declarado por los bancos en Japón (55%) y Estados Unidos de Norteamérica (86%). 

Por su parte, las operaciones intragrupo transfronterizas denominadas en euros 

representaron alrededor del 60% del aumento total del préstamo interbancario 

transfronterizo notificado por los bancos del Reino Unido. 

Las CBS revelan un cambio gradual en la composición del crédito interbancario 

internacional entre regiones durante el último año. Los activos frente a bancos en 

economías avanzadas (en porcentaje de los activos interbancarios mundiales) 

aumentaron 4 puntos porcentuales, representando el 72% de todos los activos 

interbancarios internacionales al cierre del primer semestre de 2016. En ese mismo 

período, el porcentaje del préstamo internacional dirigido a bancos de EME se contrajo 

3 puntos porcentuales, hasta situarse en el 21% del total, como resultado de tres 

disminuciones trimestrales consecutivas. Los activos interbancarios internacionales 

frente a centros extraterritoriales representaron el 7% del total al final del primer 

semestre de 2016, ligeramente por debajo del 8% registrado un año antes. 

Aumento del crédito transfronterizo concedido al sector no bancario 

Según datos comunicados a las LBS, los activos transfronterizos frente al sector no 

bancario aumentaron en 115 mil millones de dólares en el segundo trimestre de 2016 

(gráfica Activos transfronterizos, por sector y moneda, paneles superiores). Esta cifra 

esconde una variación significativa entre instrumentos. Los bancos ampliaron el 
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préstamo al sector no bancario concediéndole mayor crédito transfronterizo                  

(166 mil millones), al tiempo que redujeron en 104 mil millones sus tenencias de 

valores de deuda. 

El mencionado incremento de 115 mil millones de dólares fue el resultado de un 

aumento del crédito a las instituciones financieras no bancarias por importe de 141 mil 

millones y de una reducción de 34 mil millones en el préstamo al sector no financiero. 

Al final del primer semestre de 2016, los activos frente al sector financiero no bancario 

rondaban el 39% del total de activos no bancarios, mientras que los mantenidos frente 

a sociedades no financieras representaban alrededor de la mitad. En el caso de los 

pasivos transfronterizos, estos porcentajes ascendieron al 48 y 39%, respectivamente. 

A la categoría de posiciones no asignadas frente a entidades no bancarias se imputan 

porcentajes residuales. 

Repunte del crédito transfronterizo hacia EME 

El segundo trimestre de 2016 registró un aumento sustancial del crédito transfronterizo 

dirigido a economías de mercado emergentes, en paralelo con unos elevados niveles de 

emisión internacional de títulos de deuda (según se examina más adelante). Según las 

LBS, los activos transfronterizos frente a EME aumentaron en 124 mil millones de 

dólares (gráfica siguiente, paneles superiores). Esto, sin embargo, compensó sólo 

parcialmente la reducción de 372 mil millones acumulada en los tres trimestres 

anteriores. El volumen en circulación de activos transfronterizos frente a EME se situó 

en 3.6 billones al final del primer semestre de 2016, un 7% inferior al registrado un año 

antes, y muy por debajo de su pico de 3.9 billones al final del primer semestre de 2014. 

Todas las principales regiones con economías de mercado emergente, con excepción 

de las de Europa, participaron en el último incremento trimestral. 
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ACTIVOS TRANSFRONTERIZOS, POR REGIÓN Y PAÍS DEL PRESTATARIO 

 

 
Más información sobre estadísticas bancarias territoriales del BPI en www.bis.org/statistics/bankstats.htm.  

1/ Al cierre del trimestre. Los importes denominados en monedas distintas del dólar de Estados Unidos de 

Norteamérica se convierten a dicha moneda al tipo de cambio vigente en la fecha de referencia.  

2/ Variación trimestral de los importes vigentes, ajustada por el impacto de la oscilación del tipo de cambio 

entre finales de trimestres y por rupturas metodológicas en las series de datos.  

3/ Media geométrica de variaciones porcentuales trimestrales ajustadas.  

FUENTE: Estadísticas bancarias territoriales del BPI. 

 

El aumento de 61 mil millones de dólares en el préstamo transfronterizo a China 

constituyó el grueso del incremento del crédito a las economías emergentes de Asia, 

por valor de 80 mil millones de dólares. Pese a este reciente aumento, los activos frente 

a China y Asia emergente se mantuvieron muy por debajo de los niveles observados 

hace un año (un 24 y 15% inferiores, respectivamente). El panorama en otras 

principales economías emergentes de Asia fue notablemente dispar. Corea (11 mil 

millones de dólares), Tailandia y Pakistán (3 mil millones de dólares cada una) 

1/ 3/
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registraron un aumento en los activos transfronterizos frente a sus residentes. En 

cambio, los préstamos a la India se contrajeron en 7 mil millones, o un 11% en el 

conjunto del primer semestre de 2016. Los activos transfronterizos frente a la India se 

redujeron en 27 mil millones desde el primer trimestre de 2015, situándose el volumen 

en circulación en 182 mil millones al final del primer semestre de 2016. 

El crédito transfronterizo a América Latina y el Caribe aumentó en 10 mil millones de 

dólares, en su mayoría por el incremento de los activos frente a México (7 mil millones 

de dólares) y Brasil y Ecuador (2 mil millones cada uno). 

El crédito a las economías emergentes de Europa se contrajo en 2 mil millones de 

dólares en el segundo trimestre de 2016. Con un volumen de 578 mil millones de 

dólares, los activos transfronterizos se situaron un 4.7% por debajo de sus niveles un 

año antes. La evolución, sin embargo, difirió considerablemente entre países de la 

región. El préstamo transfronterizo a Rusia se redujo en 5 mil 300 millones de dólares 

en el segundo trimestre de 2016, quedando su volumen en circulación en apenas           

103 mil millones, tras haber alcanzado un máximo de 189 mil millones a finales de 

marzo de 2013. Esta última reducción trimestral situó la tasa de contracción anual en el 

21%. El préstamo transfronterizo a Rumania también disminuyó en 1 mil 200 millones 

de dólares. Por el contrario, los activos transfronterizos frente a Polonia y la República 

Checa se incrementaron en 1 mil 700 millones y 1 mil 600 millones de dólares, 

respectivamente. El préstamo transfronterizo a residentes en Turquía también aumentó, 

en 1 mil 300 millones de dólares en el segundo trimestre de 2016, o un 3% en los doce 

meses hasta junio de 2016. 

El último aumento trimestral de 35 mil millones de dólares en préstamos 

transfronterizos a África y Oriente Medio llevó la tasa de crecimiento anual al 12% y 

el total en circulación a su nivel máximo (632 mil millones de dólares). El aumento 

total respondió sobre todo al incremento de los activos transfronterizos frente a países 
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exportadores de petróleo, incluidos los Emiratos Árabes Unidos (16 mil millones de 

dólares), Arabia Saudita (9 mil millones) y Qatar (4 mil millones). Esta evolución 

coincidió con el aumento de las emisiones internacionales de títulos de deuda por 

prestatarios de esos países (véase más adelante). Las CBS con base a la contraparte 

inmediata indican que los bancos con sede en Francia, Japón, Italia y el Reino Unido 

fueron los mayores proveedores de crédito internacional a residentes de África y 

Oriente Medio. 

La emisión internacional de títulos de deuda retorna al dólar 

La emisión internacional de títulos de deuda en el tercer trimestre de 2016 fue de                

1.4 billones de dólares, un 10% inferior a la del segundo trimestre. 

La emisión neta por prestatarios de economías avanzadas ascendió en el tercer trimestre 

a 150 mil millones de dólares, equivalente a un incremento del 40%, con una menor 

emisión bruta, pero con un nivel de reembolso inusualmente bajo (gráfica siguiente, 

panel izquierdo). La emisión neta en los nueve primeros meses de 2016 ya supera con 

mucho el ritmo de emisión de 2015; de hecho, está en su nivel más alto desde 2009. 
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TÍTULOS DE DEUDA INTERNACIONALES1/ 

Emisión neta acumulada2/, en miles de millones de dólares estadounidenses 

 
1/ Todos los emisores y vencimientos, por nacionalidad del emisor.  

2/ Emisión trimestral neta acumulada. 

3/ Véase la lista de países en BIS Statistical Bulletin. 

4/ Incluye Hong Kong RAE y Singapur. 

FUENTE: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd; cálculos del BPI. 

 

En las EME, el volumen neto de emisiones en los mercados de deuda internacionales 

en el tercer trimestre fue de 83 mil millones de dólares, un 35% inferior del trimestre 

anterior, cuando el volumen emitido fue inusualmente elevado. La emisión de deuda de 

EME acumulada en los tres primeros trimestres del año fue un 73% superior a la del 

mismo período de 2015, aunque su ritmo no alcanzó el de la intensa emisión observada 

en cada uno de los tres años anteriores a 2014 (gráfica anterior, panel derecho). 

La menor emisión neta de las EME en el tercer trimestre fue en gran medida resultado 

del menor aumento del endeudamiento público, particularmente por parte de emisores 

soberanos de países productores de petróleo. Sin embargo, antes, en octubre, se produjo 

una emisión récord (por importe de 17 mil 500 millones de dólares) de bonos soberanos 

en Arabia Saudita, que siguió a un extraordinario nivel de emisión en el segundo 

trimestre, motivado por las necesidades presupuestarias de países exportadores de 

petróleo (principalmente Omán, Qatar y Emiratos Árabes Unidos) como consecuencia 

de los bajos precios del petróleo. La emisión de deuda por empresas privadas, tanto 

3/ 3/, 4/
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entidades financieras como no financieras, se recuperó vigorosamente en las EME en 

el tercer trimestre tras el inestable comienzo de año. 

La tendencia hacia una mayor utilización del euro como moneda de financiamiento se 

quebró en el tercer trimestre (gráfica siguiente). La emisión internacional en euros cayó 

hasta 351 mil millones de dólares, su menor volumen de los últimos 13 años. Esto quedó 

bien patente en los patrones de endeudamiento de las empresas financieras y no 

financieras de la zona euro (panel superior derecho). 

TÍTULOS DE DEUDA INTERNACIONALES – EMISORES FINANCIEROS Y NO 

FINANCIEROS1/  

Emisión bruta, en miles de millones de dólares estadounidenses 

 

 
* Estados Unidos de Norteamérica. 

1/ Matrices financieras y no financieras, por nacionalidad del emisor.  

2/ Véase la lista de países en BIS Statistical Bulletin.  

3/ Incluye Hong Kong RAE y Singapur.  

FUENTE: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd; cálculos del BPI. 

 

de Norteamérica

2/ 2/, 3/

*
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Al mismo tiempo, la emisión en dólares estadounidenses alcanzó una cifra récord de        

792 mil millones. El endeudamiento en dólares se vio favorecido por la ampliación del 

Libor del dólar estadounidense, debido principalmente al cambio regulador en el sector 

de fondos de inversión en activos del mercado monetario de alta calidad (prime) en 

Estados Unidos de Norteamérica113. Esto obstaculizó la oferta de financiamiento a corto 

plazo en dólares a bancos europeos y japoneses, empujándoles a recurrir a instrumentos 

de financiamiento con vencimientos a más largo plazo. 

Reflejando en parte desplazamientos en el financiamiento relacionados con la reforma 

del mercado monetario, el incremento del endeudamiento total denominado en euros 

por empresas financieras en el tercer trimestre fue el menor de los últimos nueve años 

y, el denominado en dólares estadounidenses, el mayor. Los bancos alemanes, 

franceses, canadienses y británicos aumentaron su endeudamiento neto mediante títulos 

de deuda internacionales en 2016 (gráfica siguiente). Los bancos de estos países 

emitieron 90 mil millones en títulos a corto y largo plazo denominados en dólares en 

los mercados internacionales en los tres primeros trimestres de 2016, en comparación 

con las amortizaciones netas por importe de 25 mil millones de dólares en el conjunto 

de 2015. La mayoría de esos títulos eran bonos y letras (incluyendo letras a mediano 

plazo, barras rojas), aunque los bancos alemanes también hicieron uso de instrumentos 

del mercado monetario a un plazo más corto (barras azules). Los patrones de 

endeudamiento neto japoneses e italianos cambiaron poco en líneas generales, aunque 

los bancos japoneses amortizaron un volumen relativamente elevado de instrumentos a 

corto plazo en el tercer trimestre. 

 

 

 
                                                           
113 Véase “¿Cambio de paradigma en los mercados?”, Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2016. 
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EMISIÓN NETA DE TÍTULOS DE DEUDA INTERNACIONALES POR BANCOS1/  

Por vencimiento original, en miles de millones de dólares estadounidenses 

 

 
1/ Emisión en dólares de Estados Unidos de Norteamérica, por bancos públicos y privados, por nacionalidad 

del emisor.  

2/ Bonos y pagarés.  

3/ Instrumentos del mercado monetario.  

FUENTE: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd; cálculos del BPI. 

 

En cierta medida, el desplazamiento desde el euro hacia el dólar en el tercer trimestre 

pudo también haber respondido a cambios en el costo relativo de endeudamiento en las 

dos monedas en distintos países. La ampliación del margen de rentabilidad entre divisas 

(cross-currency basis) y el encarecimiento del financiamiento en dólares hicieron 

relativamente más costoso para los nacionales de Estados Unidos de Norteamérica 

emitir en divisas como el euro para a continuación permutar el producto a dólares. Al 

mismo tiempo, para los extranjeros se volvió relativamente más barato tomar prestado 

en los mercados de deuda en dólares y cambiar el producto obtenido a monedas locales. 

2/ 3/
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Predominio de la compensación centralizada en los mercados de derivados 

OTC sobre tasas de interés 

Nuevos datos del BPI revelan avances muy significativos de la compensación 

centralizada en los mercados no organizados (OTC) de derivados sobre tasas de 

interés, pero también que ésta es menos frecuente en el caso de otros derivados 

OTC. La compensación centralizada constituye una prioridad en la agenda de 

reforma de las autoridades para los mercados OTC de derivados con el fin de reducir 

los riesgos sistémicos. A finales de junio de 2016, el 75% de los contratos de 

derivados OTC sobre tasas de interés en circulación celebrados por intermediarios 

tenían como contraparte a una entidad de contrapartida central (CCP), frente al 37% 

de los derivados de crédito y menos del 2% en el caso de derivados sobre divisas y 

sobre acciones. En conjunto, el 62% de los importes nocionales vigentes declarados 

por esos operadores, por valor de 544 billones de dólares, tenía como contraparte 

una CCP; en términos de valor de mercado bruto, el porcentaje es del 41% de un 

total de 21 billones de dólares. 

En las estadísticas del BPI sobre derivados OTC, los datos sobre CCP previamente 

sólo se recogían para los swaps de incumplimiento crediticio (CDS), pero desde 

finales de junio de 2016 las CCP se identifican por separado para todos los tipos de 

derivados OTC1. Los intermediarios comunican sus posiciones abiertas en 

derivados en términos de importes nocionales (que proporcionan una medida del 

riesgo agregado que transfieren de otras contrapartes a CCP) y de valores de 

mercado (que miden la exposición de los intermediarios a contrapartes que son 

CCP). Mientras que las posiciones abiertas frente a CCP no son necesariamente 

sinónimas del porcentaje de operaciones que se compensan a través de CCP (lo que 

se conoce como tasa de compensación), la primera medida puede ajustarse para 

aproximarse a la segunda. En las estadísticas sobre derivados OTC, una operación 

entre dos intermediarios que fuera luego objeto de novación con una CCP se 

reflejaría doblemente, ya que cada intermediario declararía una posición abierta 
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frente a la CCP. Por lo tanto, en el supuesto extremo de que todas las posiciones 

con CCP hubieran sido inicialmente contratos entre intermediarios, podría 

estimarse un límite inferior para la tasa de compensación reduciendo a la mitad las 

posiciones abiertas frente a CCP. Las operaciones celebradas entre intermediarios 

que son objeto de novación con una CCP se contabilizarían de este modo una sola 

vez2. No obstante, esto subestima la importancia de la compensación, ya que una 

parte (desconocida) de las operaciones compensadas no se celebró entre 

intermediarios, por lo que no se contabilizó doblemente en las estadísticas del BPI. 

Además, la proporción de posiciones abiertas con CCP es menor que la que 

representan sus operaciones, ya que la compresión es más común en el caso de 

operaciones compensadas3. 

Aunque únicamente se dispone de datos completos sobre compensación 

centralizada desde el final de junio de 2016, la proporción de posiciones abiertas 

con otras instituciones financieras —con las que las CCP se agrupaban antes de 

manera indistinguible— puede ser indicativa del ritmo de desplazamiento de la 

actividad hacia las CCP. Por lo que respecta a los derivados OTC sobre tasas de 

interés, tal proporción lleva aumentando de forma constante desde 2007, habiendo 

pasado del 44% del principal nocional a finales de junio de 2007 al 86% a finales 

de junio de 2016 (gráfica siguiente, panel izquierdo). En cambio, el segmento entre 

intermediarios redujo notablemente su importancia en este período, pasando del 43 

al 11%. Estas tendencias opuestas probablemente se explican en parte por la 

novación de contratos entre intermediarios para transferir su compensación a CCP. 

Utilizando datos de LCH para dotar de efectos retroactivos a las estadísticas del BPI 

sobre las CCP, se estima que la tasa de compensación con derivados OTC sobre 

tasas de interés se ha duplicado con creces entre 2008 y 2016, incluso podría haberse 

triplicado. 
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CRECIMIENTO DE LA COMPENSACIÓN CENTRALIZADA  

Importes nocionales en circulación por tipo de contraparte, en porcentaje1/ 

 
Más información sobre estadísticas del BPI sobre derivados en www.bis.org/statistics/derstats.htm. 

1/ Datos recogidos en la encuesta semestral sobre los mercados de derivados OTC, excluidas las 

posiciones de intermediarios que solo participan en la Encuesta Trienal.  

2/ En porcentaje de los importes nocionales vigentes frente a todas las contrapartes.  

3/ Incluye entidades de contrapartida central, pero excluye intermediarios declarantes.  

4/ Para los derivados sobre tasas de interés, los datos correspondientes a CCP anteriores al final de junio 

de 2016 son estimaciones obtenidas indexando los importes declarados en dicha fecha al crecimiento 

desde 2008 de los importes nocionales vigentes compensados a través del servicio SwapClear de LCH.  

5/ Cifras ajustadas por doble contabilización de posiciones entre intermediarios (no sometidas a novación 

en una CCP).  

6/ Proporción de operaciones que se compensan, estimadas mediante la siguiente fórmula: (CCP / 2) /       

(1 – (CCP / 2)), donde CCP representa la proporción de importes nocionales vigentes que los 

intermediarios declaran frente a una CCP. Dicha proporción se divide por la mitad para ajustar por la 

posible doble contabilización de posiciones entre intermediarios que se someten a novación en una 

CCP.  

FUENTE: LCH. Clearnet Group Ltd; estadísticas del BPI sobre derivados extrabursátiles. 

 

En el mercado de derivados OTC sobre tasas de interés, entre los importes 

nocionales registrados frente a CCP la mayor proporción correspondió a los 

contratos a plazo sobre tasas de interés (FRAs), que ascendió al 91% a finales de 

junio de 2016 (gráfica siguiente, panel izquierdo). Esto equivale a una tasa de 

compensación de al menos el 84%, aunque esta cifra probablemente se quede corta. 

En swaps sobre tasas de interés, la proporción contabilizada frente a CCP fue del 

80%, lo que equivale a una tasa de compensación mínima estimada del 66%. Sin 

embargo, para las opciones sobre tasas de interés, la compensación central fue 

prácticamente inexistente. Entre las principales monedas, el recurso a las CCP fue 

uniformemente alto, oscilando entre el 72% para los derivados sobre tasas de interés 

2/, 

2/, 

2/, 3/

4/

5/

6/
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denominados en euros y el 86% para aquellos en dólares canadienses, y los 

denominados en dólares estadounidenses situándose entre ambos con el 77% 

(gráfica siguiente, panel derecho). En cambio, fue significativamente menor entre 

las monedas de mercados emergentes. 

IMPORTANCIA DE LA COMPENSACIÓN CENTRALIZADA  

Importes nocionales en circulación por tipo de contraparte, al final de junio de 2016, en 

porcentaje 

 
Más información sobre la Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI en www.bis.org/publ/rpfx16.htm.  

EQ = derivados vinculados a acciones; FRA = Contratos a plazo sobre tasas de interés; FX = derivados 

sobre divisas; IRO = opciones sobre tasas de interés; IRS = swaps de tasas de interés; Multi = CDS de 

referencia múltiple; Single = CDS de referencia única. 

1/ Los contratos entre intermediarios declarantes que están sujetos a novación frente a CCP se contabilizan 

por partida doble.  

2/ Excluye CCP e intermediarios declarantes.  

3/ Monedas de otras economías avanzadas: AUD, DKK, NOK y NZD. Los datos proceden de una pequeña 

muestra de intermediarios y por lo tanto son incompletos.  

4/ Monedas de economías de mercado emergentes: ARS, BGN, BHD, BRL, CLP, CNY, COP, CZK, 

HKD, HUF, IDR, ILS, INR, KRW, MXN, MYR, PEN, PHP, PLN, RON, RUB, SAR, SGD, THB, 

TRY, TWD y ZAR. Los datos proceden de una pequeña muestra de intermediarios y por lo tanto son 

incompletos.  

FUENTE: Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI. 

 

La compensación centralizada también ha ganado importancia en los mercados de 

derivados de crédito. La proporción de CDS en circulación compensados a través 

de CCP no ha dejado de aumentar desde que se publicaron por primera vez estos 

datos, habiendo pasado del 10% a finales de junio de 2010 al 37% a finales de junio 

de 2016. Ajustando por una posible doble contabilización de operaciones, equivale 

a un incremento de la tasa de compensación estimada mínima del 5 al 23% (gráfico 

1/

2/

3/ 4/

http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm
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Importes nocionales en circulación por tipo de contraparte, en porcentaje, panel 

derecho). La proporción compensada vía CCP es mayor para los productos de 

referencia múltiple que para los de referencia única: 47% frente a 29% en términos 

de importes nocionales en circulación (gráfica Importes nocionales en circulación 

por tipo de contraparte, al final de junio de 2016, en porcentaje, panel izquierdo). 

Los productos de referencia múltiple, consistentes sobre todo en contratos sobre 

índices de CDS, tienden a estar más estandarizados que los de referencia única y, 

por consiguiente, se prestan más a la compensación centralizada. 

En otros segmentos de los mercados de derivados OTC, la compensación 

centralizada fue insignificante. Para derivados sobre divisas, la proporción de 

importes nocionales vigentes compensados a través de CCP fue de 1.5% a finales 

de junio de 2016, y en el caso de derivados OTC sobre renta variable fue del 0.7% 

(gráfico Importes nocionales en circulación por tipo de contraparte, al final de 

junio de 2016, en porcentaje, panel izquierdo). Para derivados sobre materias 

primas, la proporción de CCP se desconoce dado que las estadísticas del BPI sobre 

derivados OTC no desglosan esta clase de activo por tipo de contraparte. 

Estas bajas proporciones en el caso de derivados sobre divisas y sobre renta variable 

se explican en parte por diferencias en las regulaciones que se aplican a las 

diferentes clases de derivados. Los reguladores de la mayoría de los principales 

mercados de derivados requieren que ciertos derivados OTC normalizados sean 

objeto de compensación central; en concreto, los swaps sobre tasas de interés, los 

CDS y los contratos a plazo sobre divisas con liquidación por diferencias netas. Los 

derivados sobre divisas con liquidación por entrega y los derivados sobre acciones 

a menudo no están sujetos a estos requisitos. Además, algunos instrumentos, como 

las opciones, todavía no pueden compensarse a través de CCP. Dicho esto, los 

reguladores continúan ampliando los requisitos de compensación y muchos 

comienzan a imponer mayores exigencias de capital y márgenes de garantía para 
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los derivados cuya compensación no está centralizada4. Esto refuerza el incentivo 

para transferir las operaciones a CCP. En Estados Unidos de Norteamérica y otros 

mercados clave, los requisitos de reposición de márgenes comenzaron a introducirse 

gradualmente a partir de septiembre de 2016, por lo que su efecto sobre la 

compensación sólo se pondrá de manifiesto en datos futuros5. 

1 Véase BPI, “OTC derivatives statistics at end-June 2016”, noviembre 2016. 

2 Las tasas de compensación publicadas por otras organizaciones suelen referirse a volúmenes de 

negociación, no a posiciones abiertas, y contabilizan cada operación una sola vez. Las estadísticas basadas 

en el volumen están influidas por el vencimiento de las operaciones: los contratos con vencimientos muy 

cortos se contabilizan cada vez que se renueva el contrato durante el período en que se miden los 

volúmenes. 

3 Para un examen de la compresión, Véase T. Ehlers y E. Eren, “Cambios en los mercados de derivados 

sobre tasas de interés”, Informe Trimestral del BPI, diciembre 2016. 

4 Véase Financial Stability Board, “OTC derivatives market reforms: eleventh progress report on 

implementation”, agosto 2016. 

5 Véase R. McCauley y C. Shu, “Non-deliverable forwards: contratos a plazo con liquidación por 

diferencias – impacto de la internalización de monedas y la reforma de los derivados”, Informe Trimestral 

del BPI, diciembre 2016. 

 

 

Incorporación de China y Rusia a las estadísticas bancarias 

territoriales del BPI 

 

China y Rusia han comenzado a aportar datos a las estadísticas bancarias 

territoriales (LBS) del BPI, lo que eleva el número de países declarantes de 44 a 

461. Actualmente participan en las LBS un total de 12 economías de mercados 

emergentes, así como 12 centros financieros extraterritoriales y 22 economías 

avanzadas. La ampliación del número de participantes en las LBS se había 

identificado como una prioridad entre las mejoras a las estadísticas bancarias 

acordadas por el Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) en 2012, así 

como en la iniciativa para subsanar carencias en los datos lanzada por el FMI y el 

FSB en 2009 con el refrendo del G-202. 
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Los datos aportados por China a las LBS se compilan a partir de casi                            

650 instituciones de depósito ubicadas en China continental, mientras que los 

aportados por Rusia proceden de unas 700 instituciones3. Muchas de ellas son 

filiales de bancos con sede en el extranjero: los bancos declarantes en China 

corresponden a unas 35 nacionalidades y, los de Rusia, a casi una treintena de 

países. En China se permite a los bancos extranjeros operar a través de sucursales o 

filiales, pero en Rusia sólo pueden hacerlo a través de filiales. 

Los activos y pasivos de los bancos locales y extranjeros situados en China y Rusia 

se han incluido en los agregados globales de las LBS desde finales de diciembre de 

2015. A finales de junio de 2016, los bancos en China declararon activos 

transfronterizos vigentes por importe de 778 mil millones de dólares y 918 mil 

millones en pasivos; por su parte, los bancos en Rusia declararon activos por 

importe de 240 mil millones de dólares y pasivos por importe de 171 mil millones 

de dólares (gráfica siguiente, panel izquierdo). Esto convierte a China en el décimo 

mayor acreedor transfronterizo del mercado bancario internacional y a Rusia en el 

vigésimo tercero. 

POSICIONES TRANSFRONTERIZAS DE BANCOS EN CHINA Y RUSIA 

 
DOM = moneda local del respectivo país declarante, es decir, CNY para China y RUB para Rusia; OTH 

= otras monedas extranjeras.  

1/ Al final de junio de 2016. Los activos netos son activos menos pasivos.  

FUENTE: Estadísticas bancarias territoriales del BPI (Table A5). 

1/
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La inclusión de China y Rusia comportó un aumento del 3.8% en el total mundial 

de activos transfronterizos vigentes de los bancos participantes en las LBS a finales 

de diciembre de 2015 y del 4.8% en los pasivos transfronterizos. En el caso de 

algunos países prestatarios, el efecto fue mucho mayor. Por ejemplo, la 

incorporación de China y Rusia dio lugar a incrementos de dos dígitos en los activos 

en circulación de los bancos participantes en las LBS frente a ciertos centros 

extraterritoriales y países en desarrollo de África y Europa oriental. Dicho esto, 

ambos países mantuvieron el grueso de sus activos transfronterizos frente a 

economías avanzadas. 

En cuanto a la composición por monedas de sus activos y pasivos transfronterizos, 

a finales de junio los bancos tanto en China como en Rusia eran prestamistas netos 

de dólares estadounidenses, superando los activos en dólares a los pasivos en 

dólares en 275 mil millones en el caso de China (activos: 549 mil millones; pasivos: 

274 mil millones) y en 69 mil millones en el caso de Rusia (activos: 163 mil 

millones; pasivos: 94 mil millones) (gráfica siguiente, panel derecho). Los pasivos 

transfronterizos denominados en moneda nacional de bancos en Rusia ascendieron 

a 54 mil millones de dólares, más del doble de sus activos transfronterizos en rublos 

(24 mil millones de dólares). Sin embargo, más del 39% de los pasivos 

transfronterizos de los bancos chinos, el equivalente a 358 mil millones de dólares, 

estaban denominados en renminbi. Los activos transfronterizos denominados en 

renminbi de bancos en China se situaron en 73 mil millones, muy por debajo de sus 

pasivos transfronterizos. 

En cuanto a las posiciones con residentes locales, a finales de junio de 2016 los 

bancos en Rusia declararon activos locales por importe de 1.1 billones de dólares 

frente a la totalidad de sus prestatarios, cifra equivalente al 80% de su Producto 

Interno Bruto (PIB) y aproximadamente cuatro veces superior a la de sus activos 
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transfronterizos. Alrededor del 76% de estos activos locales estaban denominados 

en rublos, y el resto principalmente en dólares estadounidenses. Los pasivos en 

dólares de los bancos en Rusia con residentes rusos superan su préstamo en dólares 

a residentes en 18 mil millones de dólares. China aún no proporciona datos sobre 

posiciones locales al BPI. 

Los grupos bancarios chinos y rusos están ampliando su red por todo el mundo. Los 

bancos chinos operan en más de 20 de los 46 países que participan en las LBS y, 

los rusos, en 15 países participantes. Con base en los datos (incompletos) 

actualmente declarados al BPI por los países que participan en las LBS que acogen 

bancos chinos y rusos, los activos transfronterizos de los primeros, incluidas las 

posiciones intragrupo, ascendieron a unos 1 480 millones de dólares a finales de 

junio de 2016 y, los de bancos rusos, a unos 230 mil millones. Esto sitúa a la banca 

china como el octavo mayor prestamista del mercado bancario internacional y, a la 

banca rusa, como el décimo noveno. 

1 Estos cambios se introdujeron tras la publicación en octubre de 2016 de las LBS preliminares 

correspondientes al segundo trimestre. 

2 Committee on the Global Financial System, “Improving the BIS international banking statistics”, CGFS 

Publications, nº 47, noviembre 2012.  

3 Para más información sobre las LBS declaradas por China, véase H. Hu y P. Wooldridge, “Negocio 

internacional de los bancos en China”, Informe Trimestral del BPI, junio 2016. 

 

Fuente de información: 

http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612b_es.pdf 

Una realidad la tecnología de pagos con huellas dactilares 

y selfies en América Latina (Mastercard) 

El 29 de noviembre de 2016, la casa de pagos electrónicos Mastercard comunicó que 

la tecnología de pagos con huellas dactilares y selfies en América Latina es una 

realidad. La aplicación ya está disponible en 14 países alrededor del mundo y ahora 

http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612b_es.pdf


638 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

está disponible en dos países de América Latina. A continuación se presenta la 

información. 

Durante su Foro de Innovación anual para América Latina y el Caribe, Mastercard 

anunció la implementación regional de Identity Check, una aplicación tecnológica de 

pagos nueva que utiliza la biometría, incluyendo el reconocimiento de huellas dactilares 

y faciales, para verificar la identidad del tarjetahabiente, simplificando las compras en 

línea. La app ahora está disponible en dos mercados en América Latina, Brasil y 

México, luego de la implementación exitosa en 14 países a nivel mundial: Estados 

Unidos de Norteamérica, Canadá, Austria, Bélgica, República Checa, Dinamarca, 

Finlandia, Alemania, Hungría, Holanda, Noruega, España, Suecia y Reino Unido. 

Generalmente, los métodos existentes de verificación de identidad sacan a los 

compradores de la página web del comerciante o de la app móvil en dónde muy a 

menudo se les requiere recordar e ingresar una contraseña. El proceso puede consumir 

mucho tiempo, resultando en que el comprador pueda abandonar su proceso de compra 

o que su transacción sea declinada si ingresan su contraseña de forma incorrecta. 

La app de Mastercard Identity Check elimina la necesidad de recordar contraseñas por 

parte de los tarjetahabientes, acelerando dramáticamente la experiencia de pago digital, 

a la vez que se mejora la seguridad. El tarjetahabiente puede verificar su identidad 

utilizando un escáner de huellas dactilares o por medio de la tecnología de 

reconocimiento facial al tomar una selfie con su teléfono inteligente. 

“Estamos enfocando nuestros esfuerzos en la simplificación de la experiencia de pagos 

en línea, sin comprometer la seguridad,” asevera la Presidente de Riesgo y Seguridad 

Corporativa de Mastercard. “Estamos viviendo un hito en la evolución de los pagos. 

Después de la revolución en las compras físicas con innovaciones como la tecnología 

de chip, los pagos sin contacto y la tecnología “vestible”, ahora estamos haciendo de 
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Identity Check una realidad para las compras en línea en América Latina después de 

implementaciones anteriores en Estados Unidos de Norteamérica y Europa.” 

Este lanzamiento se lleva a cabo después de que pruebas exitosas en Holanda, Estados 

Unidos de Norteamérica y Canadá114 demostraron que los consumidores prefieren los 

pagos biométricos115en vez de los sistemas actuales basados en contraseñas. 

Fuente de información: 

http://newsroom.mastercard.com/latin-america/es/press-releases/mastercard-hace-realidad-la-tecnologia-de-

pagos-con-huellas-dactilares-y-selfies-en-america-latina/  

  

                                                           
114 http://newsroom.mastercard.com/news-briefs/mastercard-advances-biometrics-work-new-trial-in-canada/  
115 http://newsroom.mastercard.com/news-briefs/dutch-people-prefer-biometric-payments/  

http://newsroom.mastercard.com/latin-america/es/press-releases/mastercard-hace-realidad-la-tecnologia-de-pagos-con-huellas-dactilares-y-selfies-en-america-latina/
http://newsroom.mastercard.com/latin-america/es/press-releases/mastercard-hace-realidad-la-tecnologia-de-pagos-con-huellas-dactilares-y-selfies-en-america-latina/
http://newsroom.mastercard.com/news-briefs/mastercard-advances-biometrics-work-new-trial-in-canada/
http://newsroom.mastercard.com/news-briefs/dutch-people-prefer-biometric-payments/
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POLÍTICA MONETARIA Y CAMBIARIA 

Anuncio de Política Monetaria (Banxico) 

El 15 de diciembre de 2016, el Banco de México dio a conocer el “Anuncio de Política 

Monetaria”. A continuación se presenta el contenido. 

La actividad económica mundial continuó presentando una recuperación hacia finales 

de 2016, que podría persistir en 2017. Esto responde fundamentalmente a la expectativa 

de una política fiscal muy expansionista por parte de la nueva administración de Estados 

Unidos de Norteamérica. La información disponible sugiere que en este último país el 

crecimiento de la economía registrado en el tercer trimestre continuó durante el cuarto, 

al tiempo que el mercado laboral ha seguido mejorando y se ha observado una 

aceleración moderada de los salarios. Por su parte, si bien actualmente sigue ubicándose 

por debajo de la meta de la Reserva Federal, se espera que la inflación aumente como 

reflejo de la expectativa del relajamiento fiscal y del incremento reciente en los precios 

de la energía.  

En este contexto, y como era ampliamente esperado por los mercados y los analistas, 

en su decisión del 14 de diciembre pasado la Reserva Federal aumentó el rango objetivo 

de la tasa de fondos federales en 25 puntos base (0.50 a0.75%). Se anticipa que ese 

Instituto Central continúe con el proceso de normalización de su postura monetaria a 

un ritmo más acelerado. Es pertinente señalar que aún prevalece incertidumbre sobre 

los efectos de las medidas de política comercial que podrían llegar a ser implementadas 

en ese país tanto en su crecimiento, en el mundial, así como en los flujos globales de 

comercio e inversión extranjera. El cambio esperado en las políticas fiscal y monetaria 

en Estados Unidos de Norteamérica ha provocado una apreciación significativa de la 

cotización del dólar frente a prácticamente todas las divisas, incluso aquellas de países 

avanzados. En la zona del euro y Japón este fenómeno ha mitigado los temores 

deflacionarios. Lo anterior, junto con mayores precios de los energéticos, permiten 
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anticipar mayores presiones inflacionarias a nivel global y posiblemente una política 

monetaria menos acomodaticia hacia adelante. 

Desde la última decisión de política monetaria en México (17 de noviembre de 2016), 

la volatilidad en los mercados financieros nacionales mostró una marcada disminución, 

después del aumento registrado en los días inmediatos posteriores a la elección 

presidencial en Estados Unidos de Norteamérica. En particular, la cotización de la 

moneda nacional presentó una ligera apreciación, a la vez que las tasas de interés para 

todos los plazos han permanecido relativamente estables. No obstante, el tipo de cambio 

y las tasas de interés continúan ubicándose en niveles más elevados que los observados 

antes de la mencionada elección presidencial. 

El entorno que actualmente enfrenta la economía nacional se caracteriza por la 

incertidumbre relacionada tanto a la posibilidad de que en Estados Unidos de 

Norteamérica se instrumenten políticas económicas que obstaculicen el comercio y la 

inversión, como a la de nuevos episodios de volatilidad asociados a diversos riesgos 

que aún prevalecen en la economía internacional. Por ello es especialmente relevante 

que las autoridades fortalezcan los fundamentos macroeconómicos del país, 

perseverando en los esfuerzos de consolidación fiscal y realizando ajustes en la postura 

de política monetaria al ritmo que sea oportuno, a la vez que se siga impulsando la 

implementación adecuada de las reformas estructurales.  

En este sentido, los resultados favorables observados en la cuarta convocatoria de la 

Ronda Uno de licitaciones públicas para la exploración y extracción de hidrocarburos 

y de la primera convocatoria para la formalización de asociaciones del sector privado 

con Petróleos Mexicanos (Pemex), son una demostración de que las reformas 

estructurales, y en particular la energética, pueden generar resultados muy positivos. 

En el tercer trimestre de 2016, la economía mexicana mostró una reactivación, después 

del bajo crecimiento registrado en el trimestre previo. En particular, la demanda externa 
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presentó una mejoría incipiente, a la vez que el consumo privado incrementó su ritmo 

de expansión. No obstante, la inversión continuó estancada. Asimismo, algunos 

indicadores oportunos disponibles a octubre, como el comercio exterior y la producción 

industrial, sugieren cierta desaceleración de la economía para los últimos meses del 

año.  

En este contexto, no se han presentado presiones significativas provenientes de la 

demanda agregada sobre el nivel general de precios. Por su parte, el resultado del 

proceso electoral de Estados Unidos de Norteamérica ha incrementado el riesgo de la 

adopción de políticas que pudiesen llegar a incidir negativamente en la relación bilateral 

de México con dicho país. Así, se considera que el balance de riesgos para el 

crecimiento siguió deteriorándose. 

La inflación general anual aumentó en noviembre, al ubicarse en 3.3%. Éste resultado 

es producto tanto de la gradual tendencia al alza que ha presentado la inflación 

subyacente, la cual ha respondido sobre todo al efecto de la depreciación cambiaria 

sobre el subíndice de precios de las mercancías, como del impacto que han tenido sobre 

la inflación no subyacente los incrementos en algunos precios de productos 

agropecuarios y de las gasolinas de la frontera norte. Las expectativas de inflación 

también han aumentado, aunque de manera diferenciada entre plazos. En efecto, las 

medianas de las expectativas provenientes de encuestas para el cierre de 2016 y 2017 

mostraron un incremento. 

Por su parte, si bien la mediana de las expectativas para los siguientes cuatro años 

también se elevó, esto refleja principalmente una mayor inflación esperada para 2017 

y 2018. Las expectativas de inflación de mayor plazo, tanto implícitas en las 

cotizaciones de instrumentos de mercado, como las derivadas de encuestas, han 

aumentado en menor medida, registrando cifras moderadamente por arriba de                

3.0 por ciento. 
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Para los próximos meses se anticipa que la inflación presente un incremento transitorio 

derivado fundamentalmente de choques en precios relativos, para luego retomar la 

convergencia a su meta. En efecto, se prevé que la inflación general y la subyacente se 

ubiquen ligeramente por arriba de 3.0% hacia el cierre de este año, mientras que para 

2017 se estima que tanto la inflación general, como la subyacente, registren 

incrementos adicionales, cerrando el año dentro del intervalo de variabilidad. 

Esta previsión considera el efecto de los cambios en precios relativos de las mercancías 

respecto de los correspondientes a los servicios derivado de la depreciación del tipo de 

cambio real, así como el efecto temporal que, sobre el crecimiento de los precios, 

tendrán el incremento anunciado para el salario mínimo a partir de enero de 2017 y la 

liberalización gradual de los precios de las gasolinas. No obstante, se espera que en 

2018 tanto la inflación general, como la subyacente, retomen una tendencia convergente 

al objetivo de 3.0%, a medida en que se vayan desvaneciendo los efectos de dichos 

choques. 

Esta previsión está sujeta a riesgos. Al alza, el principal es que, derivado de la 

incertidumbre que prevalece en el entorno externo, la moneda nacional experimente 

depreciaciones adicionales que afecten las expectativas de inflación y el 

comportamiento de esta última. También podrían suscitarse nuevos aumentos de 

precios de bienes agropecuarios, si bien su impacto sobre la inflación tendería a ser 

transitorio. Por su parte, entre los riesgos a la baja sobresalen la posibilidad de que los 

temores sobre las medidas más extremas que podría tomar la nueva administración en 

Estados Unidos de Norteamérica y que podrían afectar a México no se materialicen, 

abriendo el espacio para una apreciación de la moneda nacional; reducciones 

adicionales en los precios de algunos insumos de uso generalizado, tales como 15 de 

diciembre de 2016 los servicios de telecomunicación, propiciadas por las reformas 

estructurales; y que la actividad económica nacional presente un dinamismo menor al 
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anticipado. Se considera que el balance de riesgos para la inflación ha seguido 

deteriorándose. 

El Banco de México ha venido actuando de manera preventiva a lo largo del año, 

procurando que el ajuste en precios relativos derivado de la depreciación del tipo de 

cambio real ocurra de manera ordenada, y no se provoquen efectos de segundo orden 

sobre el proceso de formación de precios en la economía. También es importante 

considerar tanto la naturaleza transitoria de los choques que enfrentará la inflación en 

2017, como el horizonte en el que operan los canales de transmisión de la política 

monetaria. En este sentido, los efectos de los aumentos en la tasa de referencia que se 

han registrado a lo largo de 2016, y que han ampliado significativamente el diferencial 

de las tasas de interés nacionales con respecto a las de Estados Unidos de Norteamérica, 

se verán reflejados cabalmente en la economía durante el siguiente año y seguirán 

contribuyendo a que el crecimiento de los precios retome una tendencia descendente, 

convergiendo en 2018 a la meta del 3.0 por ciento. 

Con el objeto de contrarrestar las presiones inflacionarias adicionales y reforzar la 

contribución de la política monetaria al mencionado proceso de convergencia, y 

tomando en cuenta el incremento de 25 puntos base en el rango objetivo para la tasa de 

referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica, la Junta de 

Gobierno ha decidido incrementar el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un 

día en 50 puntos base, para ubicarla en 5.75%. 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 traspaso potencial de las 

variaciones del tipo de cambio a los precios, sin que ello signifique que se tenga un 

objetivo para éste. También se mantendrá vigilante de la posición monetaria relativa 

entre México y Estados Unidos de Norteamérica, sin descuidar 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 
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de 3.0%, con toda flexibilidad, en el momento y la magnitud en que las condiciones lo 

requieran. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7BA7DB6075-0F50-0085-F192-C8B93BE79A86%7D.pdf 

Minuta número 48 (Banxico) 

El 29 de diciembre de 2016, el Banco de México (Banxico) publicó la Minuta número 

48 Reunión de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisión 

de política monetaria anunciada el 15 de diciembre de 2016, a continuación se presenta 

la información. 

1.2. Fecha de la sesión de la Junta de Gobierno: 15 de diciembre de 2016.  

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. José Antonio Meade Kuribreña, 

Secretario de Hacienda y Crédito Público; Mtra. Vanessa Rubio Márquez, 

Subsecretaria 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.  

 

 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7BA7DB6075-0F50-0085-F192-C8B93BE79A86%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7BA7DB6075-0F50-0085-F192-C8B93BE79A86%7D.pdf
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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 Banco de México.  

2.1. Condiciones externas  

2.1.1. Actividad económica mundial  

La recuperación de la actividad económica mundial que se observó en el tercer trimestre 

de 2016 parece haber continuado a principios del cuarto. No obstante, aún prevalece 

una elevada incertidumbre con respecto a las medidas que el próximo gobierno de 

Estados Unidos de Norteamérica podría implementar y las implicaciones que pudieran 

tener para el crecimiento de ese país y de la economía mundial. En particular, la fuerte 

alza en las tasas de interés de largo plazo en las economías avanzadas, ante la 

expectativa de que se implemente una política fiscal muy expansionista en Estados 

Unidos de Norteamérica, aunada a la posibilidad de que se adopten políticas que 

obstaculicen el comercio exterior y desincentiven la inversión, han acentuado las 

vulnerabilidades de algunas de las principales economías emergentes. Además, la zona 

del euro enfrenta importantes riesgos geopolíticos que pudieran repercutir sobre sus 

perspectivas de crecimiento, incluyendo la incertidumbre sobre el proceso de 

negociación para la salida del Reino Unido de la Unión Europea y los resultados del 

referéndum constitucional en Italia. Este último evento podría complicar el proceso de 

saneamiento del sistema bancario de ese país. Así, el balance de riesgos para las 

perspectivas de crecimiento mundial se mantiene sesgado a la baja.  

Luego del repunte observado en el crecimiento del PIB en el tercer trimestre, la 

información disponible apunta a que en Estados Unidos de Norteamérica persistirá la 

expansión en el cuarto, si bien a una menor tasa de variación (Gráfica siguiente). Esto 
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obedecería a una moderación en el crecimiento del consumo privado y, posiblemente, 

a una contribución negativa de las exportaciones netas. En contraste, la inversión en 

equipo parece haber iniciado una recuperación, luego de un período prolongado de 

debilidad. 

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: PIB REAL Y COMPONENTES 

-Variación trimestral anualizada en por ciento y contribuciones en puntos 

porcentuales,a. e./- 

 
a. e./ Cifras con ajuste estacional.  

FUENTE: BEA y Federal Reserve Bank of Atlanta (GDPNow). 

 

A pesar de la recuperación del Producto Interno Bruto (PIB), la producción industrial 

en Estados Unidos de Norteamérica continuó estancada durante el período                   

octubre-noviembre. Esto se debió fundamentalmente a la caída en el sector de 

generación de electricidad y gas como resultado de un clima inusualmente cálido. Por 

el contrario, los sectores manufacturero y de minería registraron una expansión, la cual 

reflejó una mayor actividad de extracción de petróleo y gas y una mayor producción de 

equipo para dichas actividades, ante la recuperación en los precios del petróleo (Gráfica 

siguiente). 
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ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: COMPONENTES DE LA 

PRODUCCIÓN  

-Industrial Índice enero 2012=100,a. e./- 

 
a. e./ Cifras con ajuste estacional.  

FUENTE: Elaborado por Banco de México con información de la Reserva Federal. 

 

En este entorno, el mercado laboral estadounidense siguió mejorando durante 

noviembre. En particular, la nómina no agrícola se expandió en casi 180 mil plazas, 

cifra similar al promedio mensual observado a lo largo del año. Por su parte, la tasa de 

desempleo disminuyó a 4.6% de la fuerza laboral, con lo que alcanzó su nivel más bajo 

desde junio de 2007 y se ubicó por debajo de lo que la Reserva Federal considera como 

su nivel de largo plazo (Gráfica siguiente). Si bien el ritmo de crecimiento de las 

remuneraciones nominales se moderó con respecto a lo observado en octubre, éstas han 

mantenido una tendencia ascendente desde principios de 2015. En este contexto, dado 

el bajo crecimiento de la productividad, el aumento en los salarios ha conducido a que 

los costos laborales unitarios hayan incrementado su ritmo de crecimiento, lo que 

posiblemente se reflejará hacia adelante en mayores presiones inflacionarias.  
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ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: MEDIDAS DE DESEMPLEO  

-En por ciento,a. e./- 

 
Nota: U3 es la tasa de desempleo, U5 es los desempleados más los trabajadores 

desalentados y trabajadores marginados y U6 es U5 más los empleados de 

tiempo parcial por razones económicas. 

a. e./ Cifras con ajuste estacional.  

FUENTE: BLS. 

 

En la zona del euro, la actividad económica continuó recuperándose durante el cuarto 

trimestre. La principal fuente de crecimiento ha seguido siendo la demanda interna y, 

en particular, el consumo privado. A su vez, el mayor aumento del consumo ha 

obedecido a la mejoría en el empleo y en los niveles de confianza de las familias 

(Gráfica siguiente). En este mismo sentido, la tasa de desempleo se ubicó en octubre en 

su nivel más bajo en siete años. No obstante, diversos indicadores sugieren que aún 

existe holgura en el mercado laboral, lo cual es congruente con la reducida presión 

observada en los salarios. 
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ZONA DEL EURO: EMPLEO, HORAS TRABAJADAS Y PIB REAL  

-Índice 2008-I=100,a. e./- 

 
a. e./ Cifras con ajuste estacional.  

FUENTE: BCE y Haver Analytics. 

 

Las economías emergentes continuaron mostrando una gradual reactivación, si bien 

persisten riesgos a la baja ante la perspectiva de un deterioro en las condiciones 

financieras globales.  

En general, los precios internacionales de las materias primas continuaron 

incrementándose durante las últimas semanas. Por un lado, se observó un fuerte repunte 

en los precios del petróleo, tras ratificarse el acuerdo por parte de la Organización de 

Países Exportadores de Petróleo (OPEP) de recortar la producción en 1.2 millones de 

barriles diarios y limitar la producción en 2017 a 32.5 millones de barriles diarios, con 

el objetivo de acelerar la desacumulación de inventarios. Esta tendencia alcista se 

acentuó ante el acuerdo de algunos países productores no miembros de la OPEP de 

recortar su producción en 558 mil barriles diarios. Por otro lado, los precios de los 

metales industriales siguieron mostrando una sólida recuperación ante una mejoría en 

las perspectivas para la industria china, así como ante las expectativas de un impulso al 
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gasto en infraestructura por parte de la nueva administración de Estados Unidos de 

Norteamérica. En contraste, los precios de los granos permanecen en niveles bajos 

debido a la elevada acumulación de inventarios.  

2.1.2. Política monetaria y mercados financieros internacionales  

La inflación en las principales economías avanzadas aumentó ligeramente en los 

últimos meses, reflejando los incrementos recientes de los precios de la energía. Lo 

anterior, en conjunto con el incremento de las expectativas de inflación en Estados 

Unidos de Norteamérica como resultado de los anuncios (parciales) por parte de la 

nueva administración de un programa fiscal sumamente expansivo, hace prever 

mayores presiones inflacionarias hacia delante a nivel global (Gráfica siguiente). En 

este contexto, se anticipa una política monetaria menos acomodaticia en la gran mayoría 

de los países.  
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ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: TRAYECTORIA 

DE LA TASA DE FONDOS FEDERALES IMPLÍCITA EN LA 

CURVA OIS*  

-Porcentaje- 

 
* 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) La línea 

negra representa el día de las elecciones presidenciales en Estados 

Unidos de Norteamérica.  

FUENTE: Bloomberg. 

 

Conforme se preveía, la Reserva Federal decidió en su reunión de diciembre aumentar 

el rango objetivo de la tasa de fondos federales de 0.25-0.5% a 0.5-0.75% en vista de 

los avances alcanzados y esperados en las condiciones del mercado laboral y de la 

inflación. En su comunicado señaló que, a pesar del incremento en la tasa de fondos 

federales, la postura monetaria seguirá siendo acomodaticia y que el ciclo de alzas de 

dicha tasa será gradual, por lo que continuarán apoyando un fortalecimiento adicional 

del mercado laboral y el logro de la meta de inflación de 2%. Los miembros de la 

Reserva Federal revisaron marginalmente a la baja sus pronósticos para la tasa de 

desempleo y ligeramente al alza los de crecimiento, en tanto que continúan esperando 

de Norteamérica
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que la meta de inflación de 2% se alcance en 2018. Además, revisaron al alza la 

trayectoria esperada de la tasa de fondos federales, con la mediana de las previsiones 

sugiriendo tres alzas en 2017, en lugar de dos, como antes se anticipaba. Para 2018 y 

2019, siguen anticipando tres alzas en la tasa de referencia. En conferencia de prensa la 

presidenta del Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal, Janet Yellen, indicó 

que algunos miembros incorporaron en sus pronósticos cambios en la política fiscal que 

pudiera implementar la nueva administración, aunque advirtió que es aún muy pronto 

para evaluar posibles impactos sobre la economía. Por su parte, los instrumentos de 

mercado sugieren más de dos incrementos en la tasa de referencia el próximo año, lo 

que contrasta con la expectativa previa a las elecciones de que la tasa de fondos 

federales permaneciera sin cambio en 2017 (Gráfica siguiente). 

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: TRAYECTORIA DE LA TASA 

DE FONDOS FEDERALES IMPLÍCITA 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.  

FUENTE: Bloomberg. 
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El Banco Central Europeo (BCE) decidió en su reunión de diciembre extender su 

programa de compra de activos hasta finales de 2017, pero reducir a partir de abril del 

próximo año el ritmo de compras del mismo de 80 a 60 mil millones de euros. No 

obstante, indicó que, en caso de que las perspectivas se deterioren en los próximos 

meses o si las condiciones financieras se tornen inconsistentes con el objetivo de 

alcanzar avances sostenidos en el logro de la meta de inflación, aumentaría y/o 

extendería el programa de compra de valores. Además, en esta reunión se anunciaron 

cambios en las reglas de elegibilidad del programa de compra de activos que entrarán 

en vigor a partir de enero de 2017, entre los que destacan la ampliación del rango de 

vencimiento de los títulos elegibles, así como la posibilidad de comprar bonos con 

rendimientos por debajo de la tasa de depósito del BCE.  

En las últimas semanas, el Banco de Japón ha reiterado su compromiso de implementar 

un fuerte estímulo monetario con el objetivo de alcanzar la meta de inflación de 2% en 

2018. Sin embargo, si bien se espera que la inflación y sus expectativas se mantengan 

en niveles bajos, la considerable depreciación experimentada por el yen luego del 

resultado de las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica, pudiera contribuir a 

reducir la necesidad de adoptar estímulos monetarios adicionales.  

Finalmente, el Banco de Inglaterra está enfrentando el reto asociado con el hecho de 

que la depreciación de la libra ha resultado en un considerable aumento de las 

expectativas de inflación, en un contexto en el que los riesgos de un debilitamiento de 

la actividad económica podrían materializarse ante la salida de Reino Unido de la Unión 

Europea. Al respecto, algunos miembros del comité de política monetaria de ese 

instituto central han afirmado que estarían dispuestos a tolerar una inflación por encima 

de su objetivo durante cierto tiempo. En este contexto, dicha institución en su decisión 

de diciembre mantuvo sin cambio su tasa de referencia.  
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En los mercados financieros internacionales continuó la recomposición de las carteras 

de inversión que inició tras el resultado de las elecciones presidenciales de Estados 

Unidos de Norteamérica. No obstante, los mercados han presentado un comportamiento 

más estable al observado en los días inmediatos posteriores a las elecciones 

estadounidenses. En particular, en los mercados de renta fija las tasas de los bonos del 

Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica continuaron presentando una tendencia 

alcista, aumentando entre 10 y 20 puntos base a lo largo de la curva de rendimientos, 

ante la expectativa de una política fiscal más expansiva y un repunte de la inflación en 

ese país (Gráfica siguiente). Por el contrario, las tasas de interés de los bonos 

gubernamentales de países europeos y de Japón presentaron pocos cambios ante la 

expectativa de que la política monetaria en dichas regiones se mantenga acomodaticia. 

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA: CURVA DE 

RENDIMIENTOS DE LOS INSTRUMENTOS DEL TESORO  

-Porcentaje- 

 
FUENTE: Bloomberg. 

 

Por su parte, en los mercados cambiarios, el dólar continuó apreciándose frente a la 

mayoría de las divisas (Gráfica siguiente), impulsado por la perspectiva de un mayor 

crecimiento en Estados Unidos de Norteamérica el año entrante; el aumento relativo de 
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las tasas de interés en ese país frente a otros países desarrollados; y la expectativa de 

que se acentúe la divergencia de los ciclos de política monetaria en las principales 

economías. En efecto, el dólar alcanzó su nivel más apreciado desde 2003.  

EVOLUCIÓN DE ÍNDICES DEL DÓLAR: DXY* E ÍNDICE 

PONDERADO POR COMERCIO**  

-Índice 1-ene-2015 = 100- 

 
1/ Índice DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange 

(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas 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%. Base=100.  

2/ Índice “TWI” de la Reserva Federal; principales socios comerciales: China 

(21.3%), Eurozona (16.38%), Canadá (12.7%), México (11.9%), Japón (6.9%), 

Corea del Sur (3.9%), Reino Unido (3.35%). La línea negra vertical indica la 

última reunión calendarizada del comité política monetaria de Banco de México. 

FUENTE: Bloomberg. 

 

Finalmente, los índices accionarios mostraron avances adicionales ante las expectativas 

más optimistas de crecimiento económico en 2017 para las principales economías 

avanzadas. En Estados Unidos de Norteamérica, por ejemplo, los principales índices 

alcanzaron niveles históricamente altos, tras avanzar cerca de 5% luego del resultado 

de las elecciones en ese país. Lo anterior, ante la perspectiva de un entorno fiscal y 

regulatorio más favorable para el sector corporativo.  
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Hacia delante, además de la incertidumbre respecto de las políticas económicas que 

podrían implementarse en Estados Unidos de Norteamérica en los siguientes años, aún 

persiste una serie de factores de riesgo que podrían comprometer la estabilidad de los 

mercados financieros. El más evidente para 2017 es el riesgo que conlleva la serie de 

elecciones parlamentarias y presidenciales en Europa, donde los partidos con 

plataformas nacionalistas antieuropeas han tomado fuerza. Además, los efectos de la 

salida de Reino Unido de la Unión Europea y las vulnerabilidades del sector financiero 

en Europa y China también podrían ser factores de preocupación durante el próximo 

año. Finalmente, una descompresión de las primas por plazo abrupta podría generar 

riesgos a la estabilidad financiera, en un contexto en el cual los inversionistas parecerían 

tener una alta exposición al riesgo de tasas de interés. 

Por su parte, en la mayoría de las economías emergentes la inflación se mantuvo en 

niveles bajos o disminuyó, aunque en el caso de algunos países de América Latina 

continuó por arriba de sus respectivas metas de inflación. Si bien se esperaba que las 

perspectivas favorables de inflación contribuyeran a una postura más acomodaticia por 

parte de los bancos centrales de mercados emergentes, la incertidumbre derivada del 

resultado del proceso electoral en Estados Unidos de Norteamérica provocó que 

algunos bancos centrales se abstuvieran de hacer cambios en su postura de política 

monetaria.  

Los precios de los activos financieros de países emergentes también presentaron un 

comportamiento más estable que el observado en los días posteriores a la elección 

presidencial en Estados Unidos de Norteamérica. Inclusive, los mercados cambiarios, 

accionarios y de renta fija de los países emergentes mostraron en general un 

comportamiento ligeramente positivo (Gráfica siguiente), revirtiendo marginalmente 

las importantes pérdidas observadas a principios de noviembre. No obstante, los 

indicadores más oportunos continúan sugiriendo retiros de capitales por parte de 

inversionistas extranjeros de los mercados de renta fija de países emergentes (Gráfica 



658 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Flujos de fondos dedicados a mercados emergentes en renta fija). Adicionalmente, 

persiste entre los inversionistas un alto grado de incertidumbre respecto a los elementos 

que formarán parte de la plataforma de gobierno de la nueva administración 

estadounidense, por lo que no se descarta la posibilidad de que pudieran observarse 

nuevos episodios de volatilidad en las próximas semanas que incidan sobre el 

comportamiento de los activos financieros de economías emergentes. 

DESEMPEÑO DE ACTIVOS EMERGENTES SELECCIONADOS DEL 14 DE 

NOVIEMBRE AL 12 DE DICIEMBRE DE 2016  

-Porcentaje, puntos base- 

 
FUENTE: Bloomberg. 

 

 

 



Condiciones Generales de la Economía  659 

FLUJOS DE FONDOS DEDICADOS A MERCADOS 

EMERGENTES EN RENTA FIJA  

-Porcentaje de activos bajo administración- 

 
FUENTE: EPFR con cálculos por parte de Banco de México. 

 

2.2. Evolución de la economía mexicana  

2.2.1. Mercados en México  

En las semanas posteriores a la última decisión de política monetaria del Banco de 

México, los mercados financieros en el país registraron un comportamiento positivo, 

luego del deterioro que se observó tras el resultado de las elecciones en Estados Unidos 

de Norteamérica. En efecto, el peso mexicano registró una moderada apreciación, de 

alrededor de 2% (Gráfica siguiente). Este desempeño se atribuye a una mejora en el 

sentimiento de aversión al riesgo, a la reciente estabilización de los precios de los 

energéticos y al resultado de la Ronda 1.4 del proceso de licitaciones públicas para la 

exploración y extracción de hidrocarburos en México y a las medidas de política 

monetaria adoptadas por este Instituto Central. No obstante, los diferenciales de 

compra-venta se mantienen en niveles más elevados que los observados en promedio 

en 2016 (Gráfica Diferencial de compra venta y volumen operado del peso mexicano).  
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TIPO DE CAMBIO DEL PESO MEXICANO  

-Pesos por dólar- 

 
Nota: Corresponde a cotizaciones cada minuto del tipo de cambio. La línea negra vertical indica la 

última reunión de política monetaria del Banco de México. 

FUENTE: Bloomberg. 

 

 

 

 

 

 

 



Condiciones Generales de la Economía  661 

DIFERENCIAL DE COMPRA VENTA Y VOLUMEN 

OPERADO DEL PESO MEXICANO  

-Centavos; millones de dólares- 

 
Nota: La línea negra vertical indica la última reunión de política 

monetaria del Banco de México. 

FUENTE: Reuters. 

 

En lo que respecta al mercado de renta fija, en respuesta inmediata al resultado del 

proceso electoral en Estados Unidos de Norteamérica las condiciones de operación se 

deterioraron de manera muy importante (Gráfica siguiente). Durante las dos semanas 

posteriores a la elección las tasas de interés continuaron presentado una alta volatilidad, 

aunque durante los últimos días las variaciones en las diferentes tasas de rendimientos 

han sido más moderadas (Gráfica Curva de rendimiento de valores gubernamentales a 

tasa fija). No obstante, destaca que los niveles de tasas de interés se mantienen cercanos 

a los máximos de los últimos cinco años. A pesar de lo anterior, no se ha observado una 

recomposición importante de las carteras de inversionistas extranjeros, quienes, por el 

contrario, han continuado incrementando marginalmente su exposición en activos 

denominados en pesos de mediano y largo plazo (Gráfica Flujos por tenencia de 

inversión extranuera en valores gubernamentales y renta variable). 
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DIFERENCIAL DE POSTURAS DE COMPRA-VENTA PARA BONOS 

GUBERNAMENTALES SELECCIONADOS  

-Puntos base (promedio móvil 10 días)- 

 
Nota: La línea negra vertical indica la última decisión de política monetaria de 

Banco de México. 

FUENTE: Banco de México. 
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CURVA DE RENDIMIENTO DE VALORES GUBERNAMENTALES A 

TASA FIJA 

-Puntos base, porcentaje- 

 
FUENTE: PIP. 
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FLUJOS POR TENENCIA DE INVERSIÓN EXTRANJERA EN VALORES 

GUBERNAMENTALES Y RENTA VARIABLE  

-Flujos acumulados en miles de millones de dólares- 

 
Nota: La línea negra vertical indica la última decisión de política monetaria de Banco 

de México. 

FUENTE: Banco de México e Indeval. 

 

Finalmente, las expectativas respecto al rumbo de la política monetaria en México 

implícitas en la estructura de la curva de rendimientos anticipan un incremento de             

25 puntos base en la tasa de referencia para la decisión de diciembre y un incremento 

de alrededor de 120 puntos base a lo largo de 2017 (Gráfica siguiente). 
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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. 

 

2.2.2. Actividad económica  

En el tercer trimestre de 2016, la economía mexicana mostró una recuperación 

moderada, luego del bajo crecimiento que se registró en el segundo trimestre (Gráfica 

siguiente). No obstante, si bien la información relativa al cuarto trimestre es aún 

limitada, esta apunta a un menor crecimiento del PIB en ese período, en relación con lo 

observado en el período julio-septiembre. 
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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. 

 

En efecto, el incipiente aumento en la actividad global influyó para que la demanda 

externa de México exhibiera cierta mejoría en el tercer trimestre del año, después de la 

tendencia negativa que mostraron las exportaciones durante 2015 y a principios de 

2016. El mejor desempeño se observó tanto en las exportaciones manufactureras 

dirigidas a Estados Unidos de Norteamérica, como en las canalizadas al resto del mundo 

(Gráfica siguiente). Sin embargo, en octubre ambos indicadores registraron una 

contracción.  
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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. 

 

Con respecto a la demanda interna, los indicadores disponibles sugieren que el consumo 

privado reanudó su expansión en el tercer trimestre, después del estancamiento que 

presentó en el segundo. En particular, el indicador mensual del consumo privado en el 

mercado interior incrementó su tasa de variación en el tercer trimestre respecto al 

segundo, en tanto que los ingresos de las empresas comerciales al por menor 

mantuvieron una trayectoria positiva en el período julio-septiembre. No obstante, 

respecto a la información oportuna del cuarto trimestre, destaca que en el período 

octubre-noviembre las ventas de vehículos ligeros en el mercado doméstico moderaron 

su ritmo de crecimiento en relación con lo observado en los tres trimestres previos. Por 

su parte, en el período julio-septiembre la inversión fija bruta continuó exhibiendo un 

débil desempeño. A ello contribuyó, en buena medida, la contracción que ha mostrado 

el gasto público en construcción, toda vez que el componente privado, así como la 

inversión en maquinaria y equipo, continuaron registrando una trayectoria creciente. 

de Norteamérica
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En cuanto al desempeño de la actividad económica por el lado de la producción, en el 

tercer trimestre los servicios siguieron presentando una tendencia alcista, en tanto que 

la producción industrial permaneció estancada (Gráfica siguiente). En efecto, en dicho 

trimestre y a principios del cuarto, la actividad minera continuó contrayéndose (Gráfica 

Actividad Industrial). Por el contrario, la producción manufacturera ha registrado cierta 

recuperación, a lo cual ha contribuido, en buena medida, la reactivación en la actividad 

del subsector de equipo de transporte. Adicionalmente, la construcción también 

parecería exhibir cierta mejoría. Respecto al comportamiento de los servicios, destaca 

la aportación a la expansión en el tercer trimestre de los correspondientes a comercio, 

información en medios masivos y servicios financieros y de seguros. 

INDICADORES 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.  

1/ Cifras a septiembre de 2016.  

2/ Cifras a octubre de 2016 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial. 

FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 

 

 

1/

2/

1/

1/
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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. 

 

2.2.3. Determinantes de la inflación  

Derivado de la evolución reciente de la actividad económica, no se perciben presiones 

significativas provenientes de la demanda agregada sobre los precios de la economía 

(Gráfica siguiente). 
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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 tercer trimestre de 2016; cifras del IGAE a septiembre 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 julio–octubre la tasa de desocupación 

nacional y la urbana continuaron disminuyendo y se ubican en niveles inferiores a los 

registrados antes de la crisis financiera global (Gráfica siguiente). En particular, en 

octubre, la tasa de desocupación nacional se ubicó en el nivel más bajo desde diciembre 

de 2007 y la urbana en el menor desde mayo de 2008. Asimismo, el número de puestos 

de trabajo afiliados al IMSS siguió registrando un elevado ritmo de crecimiento. Por su 

parte, se continuó observado una recuperación gradual de los salarios en términos 

reales. Este comportamiento, junto con el desempeño de la productividad laboral, 

condujo a que en el tercer trimestre del año los costos unitarios de la mano de obra de 

la economía en su conjunto mostraran un incremento, que se suma a los de los trimestres 

previos (Gráfica Índice Global de Productividad Laboral de la Economía (IGPLE) y 

de Costo Unitario de la Mano de obra). 

3/

2/

2/
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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. 

 

El financiamiento al sector privado no financiero en octubre continuó aumentando, si 

bien ha moderado su ritmo de expansión. En este contexto, las tasas de interés se han 

venido incrementando —en especial las del crédito a las empresas y del segmento de 

tarjetas—, reflejando los mayores costos del fondeo bancario. No obstante, la 

morosidad se mantiene en niveles bajos. Lo anterior sugiere una ausencia de presiones 

de demanda en los mercados de fondos prestables.  

2.2.4. Evolución y perspectivas de la inflación  

En noviembre, la inflación general anual se ubicó en 3.31%, lo que significó un 

incremento respecto al 3.06% que exhibió en octubre. Este comportamiento fue 

resultado tanto de la tendencia gradual al alza que ha venido presentado la inflación 
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subyacente, como de la mayor tasa de variación anual del índice no subyacente (Gráfica 

siguiente y Cuadro Índice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes). 

ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR  

-Variación anual en por ciento- 

 
FUENTE: Banco de México e INEGI. 

 

La inflación subyacente anual aumentó de 3.10 a 3.29% en el período referido. La 

evolución de este indicador ha sido afectada en los últimos meses por la depreciación 

de la moneda nacional, cuyo impacto se ha reflejado principalmente en los precios de 

las mercancías (Gráfica siguiente y Cuadro 1). No obstante, si bien se mantiene en 

niveles inferiores a 3%, en el último mes la tasa de variación anual del subíndice de 

precios de los servicios tuvo una mayor contribución al incremento de la inflación 

subyacente (Gráfica Subíndice Subyacente de las Mercancías y Servicios y Cuadro 

Índice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes).  
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SUBÍNDICE SUBYACENTE DE LAS MERCANCÍAS  

-Variación anual en por ciento- 

 
FUENTE: Banco de México e INEGI. 

 

SUBÍNDICE SUBYACENTE DE LAS MERCANCÍAS Y SERVICIOS  

-Variación anual en por ciento- 

 
FUENTE: Banco de México e INEGI. 

 

Este incremento se debió, principalmente, a un efecto de baja base de comparación en 

los precios de los servicios de telefonía móvil. El índice no subyacente aceleró su ritmo 
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de crecimiento anual, de 2.95 a 3.34% entre octubre y noviembre. A este incremento 

contribuyeron, principalmente, los aumentos de precio en algunos productos 

agropecuarios, así como en las gasolinas en las ciudades de la frontera norte del país 

(Gráfica siguiente y Cuadro Índice Nacional de Precios al Consumidor y 

Componentes). 

ÍNDICE DE PRECIOS NO SUBYACENTE  

-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 Octubre 2016 Noviembre 2016 

INPC 2.13 3.06 3.31 

   Subyacente 2.41 3.10 3.29 

      Mercancías  2.82 3.97 3.91 

         Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.68 4.17 4.20 

         Mercancías no Alimenticias 2.93 3.81 3.67 

      Servicios  2.07 2.36 2.77 

         Vivienda  2.01 2.39 2.38 

         Educación (Colegiaturas) 4.29 4.26 4.26 

         Otros Servicios 1.46 1.74 2.72 

   No Subyacente 1.28 2.95 3.34 

      Agropecuarios  1.72 5.25 5.56 

         Frutas y Verduras 5.62 10.76 10.19 

         Pecuarios  -0.46 2.23 2.96 

      Energéticos y Tarifas Aut. Por Gobierno 1.00 1.52 1.99 

         Energéticos  0.06 1.02 1.77 

         Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.81 2.42 2.42 

FUENTE: INEGI. 

 

Las medianas de las expectativas de inflación provenientes de la encuesta que levanta 

el Banco de México entre especialistas del sector privado aumentaron para el cierre de 

2016 y 2017 al anticipar un incremento temporal en la inflación. En particular, la 

mediana para el cierre de 2016 pasó de 3.25% en la encuesta de octubre de 2016 a 

3.40% en la de noviembre, en tanto que la correspondiente al cierre de 2017 aumentó 

de 3.53 a 4.00% en el mismo lapso. Por su parte, como reflejo principalmente de una 

mayor inflación esperada para los siguientes dos años, la mediana de las expectativas 

de inflación para los siguientes 4 años también se incrementó, al pasar de 3.41% en 

octubre a 3.53% en noviembre. No obstante, las expectativas de inflación para 

horizontes de más largo plazo se mantuvieron sin cambio en 3.4%. También destaca 

que la dispersión de las previsiones de inflación de la última encuesta se amplió de 

manera significativa con respecto a la observada en la encuesta anterior. En cuanto a 

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), estas permanecen moderadamente por arriba de 3%, mientras 

que la prima por riesgo inflacionario aumentó, manteniéndose en terreno positivo, 

luego de haber permanecido por un tiempo prolongado en niveles negativos.  



Condiciones Generales de la Economía  677 

Las previsiones para la inflación general anual indican que esta cerrará 2016 

ligeramente por arriba de 3%. Para la inflación subyacente también se estima que 

finalice el año por encima de dicho nivel. Para 2017, se prevé que tanto la inflación 

general, como la subyacente, se sitúen por arriba del objetivo de inflación, acercándose 

ambos indicadores a niveles próximos a 3% hasta el final de 2018.  

Las previsiones anteriores están sujetas a riesgos. Al alza, que derivado de la 

incertidumbre que prevalece en el entorno externo, la moneda nacional experimente 

depreciaciones adicionales que afecten las expectativas de inflación y su 

comportamiento. Otro riesgo es que se presenten incrementos súbitos en los precios de 

los bienes agropecuarios y de las gasolinas, si bien su impacto sobre la inflación 

tendería a ser transitorio. Como riesgos a la baja se contempla la posibilidad de 

reducciones adicionales en los precios de algunos insumos de uso generalizado, tales 

como los servicios de telecomunicación, como consecuencia de las reformas 

estructurales. Igualmente, que la actividad económica nacional presente hacia adelante 

un dinamismo menor al anticipado, lo que reduciría la posibilidad de que se presenten 

presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada. Por último, no se puede 

descartar una apreciación de la moneda nacional si las medidas más extremas que ha 

insinuado la administración entrante en Estados Unidos de Norteamérica no se llevan a 

cabo. 

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 actividad económica mundial continuó 

presentando una recuperación hacia finales de 2016, la cual podría persistir en 2017. 

En cuanto a la evolución de la economía mexicana, señaló que en el tercer trimestre de 

2016 esta mostró una reactivación, después del bajo crecimiento registrado en el 
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trimestre previo. En este contexto, apuntó que no se han presentado presiones 

significativas provenientes de la demanda agregada sobre el nivel general de precios. 

Por su parte, destacó que el resultado del proceso electoral de Estados Unidos de 

Norteamérica ha incrementado el riesgo de la adopción de políticas que pudiesen llegar 

a incidir negativamente en la relación bilateral de México con dicho país. En este 

entorno, sostuvo que el balance de riesgos para el crecimiento siguió deteriorándose. 

Todos los integrantes de la Junta advirtieron que la inflación general anual aumentó en 

noviembre, al ubicarse en 3.3%. La mayoría sostuvo que este resultado es producto 

tanto de la gradual tendencia al alza que ha presentado la inflación subyacente, la cual 

ha respondido sobre todo al efecto de la depreciación cambiaria sobre el subíndice de 

precios de las mercancías, como del impacto que han tenido sobre la inflación no 

subyacente los incrementos en algunos precios de productos agropecuarios y de las 

gasolinas de la frontera norte. Adicionalmente, anticipó que la inflación general y la 

subyacente se ubicarán ligeramente por arriba de 3.0% hacia el cierre de este año, 

mientras que para 2017 estimó que tanto la inflación general, como la subyacente, 

registren incrementos adicionales, cerrando el año dentro del intervalo de variabilidad. 

Se espera que en 2018 tanto la inflación general, como la subyacente, retomen una 

tendencia convergente al objetivo de 3.0%, en la medida en que se vayan desvaneciendo 

los efectos de dichos choques. En este contexto, todos consideraron que el balance de 

riesgos para la inflación ha seguido deteriorándose.  

La mayoría de los miembros de la Junta de Gobierno indicó que la actividad económica 

mundial continuó presentando una recuperación hacia finales de 2016. Añadió que 

dicha reactivación podría persistir en 2017, lo cual se sustenta fundamentalmente en la 

expectativa de una política fiscal muy expansionista por parte de la nueva 

administración de Estados Unidos de Norteamérica. Uno de ellos añadió que las 

políticas de desregulación financiera propuestas también podrían impulsar el 

crecimiento global. No obstante, otro señaló que para el 2016 en su conjunto, se espera 

una desaceleración de la actividad global por segundo año consecutivo. 
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Adicionalmente, la mayoría apuntó que aún prevalece incertidumbre sobre los efectos 

de las medidas de política comercial que podrían llegar a ser implementadas en Estados 

Unidos de Norteamérica, tanto en su crecimiento, en el mundial, así como en los flujos 

globales de comercio e inversión extranjera. Por otro lado, la mayoría de los integrantes 

resaltó el aumento del precio del petróleo. Uno de ellos especificó que tal recuperación 

resultó del acuerdo en la OPEP, e indicó que esto podría conducir hacia un nivel de 

precios sostenible más elevado a nivel global. En este contexto, otro miembro consideró 

que el balance de riesgos para la economía global continúa a la baja.  

La mayoría de los miembros comentó que la información disponible sugiere que el 

crecimiento de la economía de Estados Unidos de Norteamérica registrado en el tercer 

trimestre continuó durante el cuarto. Un integrante especificó que, a pesar del 

estancamiento de la actividad industrial y del comercio exterior, la actividad económica 

ha sido apoyada por el consumo privado y por el mercado laboral. En este sentido, la 

mayoría apuntó que el mercado laboral ha seguido mejorando y que se ha observado 

una aceleración moderada de los salarios. Asimismo, un miembro añadió que la 

generación de empleos continúa mostrando dinamismo, lo que ha permitido un 

descenso adicional de la tasa de desocupación a niveles no alcanzados desde 2007. 

Hacia adelante, algunos miembros sostuvieron que la expectativa de un estímulo fiscal, 

que podría impulsar la actividad en Estados Unidos de Norteamérica en el corto plazo, 

ha dado lugar a una revisión al alza de las proyecciones de crecimiento en los próximos 

trimestres. No obstante, la mayoría de los miembros enfatizó que persiste incertidumbre 

sobre los efectos en el crecimiento que tendría la posible implementación de medidas 

de política comercial en Estados Unidos de Norteamérica. Al respecto, uno apuntó que 

dicho efecto se tendrá que evaluar cuando se tenga mayor claridad sobre la política 

económica que se llevará a cabo, mientras que otro aseveró que, en el mediano plazo, 

las acciones proteccionistas más que opacarían cualquier beneficio de otras políticas 

sobre el crecimiento en el corto plazo. Asimismo, mencionó que el estímulo fiscal 

podría deteriorar las finanzas públicas en Estados Unidos de Norteamérica. Respecto a 
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la inflación, la mayoría indicó que actualmente sigue ubicándose por debajo de la meta 

de la Reserva Federal, si bien se espera que ésta aumente como reflejo de la expectativa 

del relajamiento fiscal y del incremento reciente en los precios de la energía.  

En este contexto, la mayoría de los miembros de la Junta de Gobierno comentó que, 

como era ampliamente esperado por los mercados y por los analistas, en su decisión de 

diciembre la Reserva Federal aumentó el rango objetivo de la tasa de fondos federales 

en 25 puntos base. La mayoría destacó que se anticipa que ese Instituto Central continúe 

con el proceso de normalización de su postura monetaria a un ritmo más acelerado, 

aclarando uno de ellos que incluso la Reserva Federal ya anticipa tres incrementos en 

2017, comparado con los dos que se preveían en septiembre. Otro recalcó que existe un 

elevado grado de incertidumbre en cuanto al ritmo de normalización que este Banco 

Central seguirá, debido a que no se cuenta con información suficiente sobre las acciones 

que pondrá en marcha el nuevo gobierno estadounidense.  

Respecto al crecimiento de otros países avanzados, un integrante subrayó que la 

actividad económica y el empleo en la zona del euro han continuado fortaleciéndose, al 

tiempo que han mejorado los indicadores prospectivos de esa región. En este contexto, 

algunos indicaron que las perspectivas para las economías avanzadas pudieran estar 

mejorando. En particular, uno de ellos especificó que en la zona del euro se proyecta 

para los próximos años una recuperación económica moderada, aunque por encima de 

su potencial. Sin embargo, notó que los riesgos a la baja para este escenario persisten, 

y destacó que algunos de ellos son de naturaleza política. Adicionalmente, mencionó 

que se espera que la economía japonesa muestre cierta mejoría durante los próximos 

trimestres. Finalmente, este miembro puntualizó que en Reino Unido se prevé un menor 

dinamismo de la actividad económica en los próximos años.  

La mayoría apuntó que el cambio esperado en las políticas fiscal y monetaria en Estados 

Unidos de Norteamérica ha provocado una apreciación significativa de la cotización 
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del dólar frente a prácticamente todas las divisas, incluso aquellas de países avanzados. 

Afirmó que esto, junto con los mayores precios de los energéticos, permite anticipar 

mayores presiones inflacionarias a nivel global. En particular, la mayoría recalcó que 

en la zona del euro y Japón, se han mitigado los temores deflacionarios. Un integrante 

puntualizó que se anticipa que la inflación en la zona del euro muestre un incremento 

importante en 2017, aunque manteniéndose muy por debajo de la meta. Asimismo, 

especificó que la inflación en Japón permanece en niveles bajos, si bien se proyecta un 

fortalecimiento gradual de su trayectoria. Adicionalmente, comentó que en Reino 

Unido se prevén mayores presiones inflacionarias derivadas de la depreciación de la 

libra. A su vez, la mayoría consideró que en este entorno se puede anticipar una política 

monetaria menos acomodaticia hacia adelante. En particular, un miembro especificó 

que el Banco Central Europeo decidió extender sus medidas cuantitativas de estímulo 

monetario, si bien a un ritmo menor, y detalló que en Reino Unido es incierta la 

dirección de futuras acciones de política monetaria. Adicionalmente, algunos 

especificaron que a pesar de que se prevé que continúen posturas monetarias muy 

acomodaticias por un período prolongado en las economías avanzadas, en varias de 

ellas existe una menor probabilidad de acciones adicionales de relajamiento monetario. 

Un miembro señaló que las repercusiones más importantes de lo poco que se conoce 

del plan de gobierno de la nueva administración de Estados Unidos de Norteamérica es 

un rebalanceo de portafolios, primero de renta fija a renta variable por el incremento 

observado y esperado en las tasas de interés en dólares, y segundo, movimientos de 

capitales de países emergentes a avanzados, en respuesta tanto al aumento mencionado 

en tasas, como al peligro de medidas proteccionistas. Todo esto se ha reflejado en la 

volatilidad de los mercados financieros internacionales.  

En cuanto a las economías emergentes, la mayoría de los miembros señaló que en el 

contexto descrito, en las últimas semanas se han registrado salidas de capital. Por su 

parte, un integrante puntualizó que las condiciones financieras externas enfrentadas por 

este grupo de países podrían tornarse más restrictivas, principalmente en virtud de la 
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expectativa de un ciclo de alza de tasas en Estados Unidos de Norteamérica más rápido 

que el previamente anticipado, así como el potencial efecto de una política fiscal 

expansiva en ese país sobre los mercados financieros. Adicionalmente, un miembro 

agregó que varias economías emergentes, como Brasil y Colombia, aún enfrentan 

problemas significativos de inflación, lo que podría implicar restricciones monetarias 

adicionales. Además, subrayó que el dinamismo de la actividad económica en las 

economías emergentes se ha atenuado ligeramente e, incluso, que los analistas han 

reducido sus pronósticos de crecimiento, especialmente después de las elecciones en 

Estados Unidos de Norteamérica. En este sentido, otro integrante advirtió que la 

demanda por exportaciones en las economías emergentes podría verse afectada por un 

entorno de políticas comerciales más restrictivas. Asimismo, consideró que aunque se 

espera que la recuperación en las economías emergentes continúe, esto será en un 

entorno de mayores riesgos a la baja. En lo referente a China, este miembro indicó que 

la información oportuna sugiere el logro de las metas de crecimiento económico para 

2016, al tiempo que la perspectiva de políticas monetaria y fiscal todavía 

acomodaticias, en conjunto con la implementación de controles de capital más estrictos, 

permiten mantener un escenario base de desaceleración gradual durante los próximos 

años. Sin embargo, consideró que el panorama puede complicarse a la luz de los 

elevados y crecientes niveles de endeudamiento, el deterioro de la calidad de la cartera 

de crédito y la posibilidad de burbujas en el sector inmobiliario.  

La mayoría notó que, si bien la volatilidad en los mercados financieros internacionales 

ha disminuido durante las últimas semanas, en comparación con lo registrado al 

conocerse el resultado de las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica, no pueden 

descartarse nuevos episodios de volatilidad. Esto, debido al alto grado de incertidumbre 

que persiste en torno a las medidas de política económica que podría implementar la 

nueva administración en ese país. Algunos integrantes indicaron que en Estados Unidos 

de Norteamérica las tasas de interés continuaron subiendo y las primas por plazo se 

descomprimieron. Uno de ellos destacó que lo anterior se observó a pesar de que el 
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plazo promedio de los activos ha venido aumentando. Otro señaló que el aumento de 

tasas se dio ante las perspectivas de una gran emisión de deuda en los próximos años 

por parte del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica. En este 

contexto, un integrante subrayó que este incremento en las tasas de interés en todos los 

plazos, sobre todo en los países avanzados, es reflejo en parte del rebalanceo de 

portafolios de activos de los mercados de renta fija hacia los de renta variable antes 

mencionado. La mayoría sostuvo que también podrían surgir nuevos episodios de 

volatilidad en los mercados financieros internacionales derivados de eventos de 

naturaleza geopolítica. En particular, algunos miembros destacaron como otros factores 

de riesgo la posibilidad de un aumento en la tensión entre China y Estados Unidos de 

Norteamérica y la incertidumbre sobre las elecciones en Europa.  

Con respecto a la actividad económica de México, la mayoría de los miembros 

mencionó que en el tercer trimestre de 2016 la economía mexicana registró una 

reactivación, después del bajo crecimiento observado en el trimestre previo. Sin 

embargo, apuntó también que la información oportuna sugiere cierta desaceleración de 

la economía en los últimos meses del año. Un miembro profundizó sobre el desempeño 

de la actividad en 2016, señalando que durante los primeros nueve meses del año, el 

PIB con cifras desestacionalizadas se incrementó a una tasa anual de 2%, en 

comparación de la tasa de 2.7% observada en el mismo período del año previo. Por ello, 

este miembro concluyó que la tasa de crecimiento del PIB ha registrado una 

desaceleración a lo largo de 2016, y que es de esperar que dicha desaceleración persista 

en el último tramo de este año. Sobre el desempeño de los componentes de la demanda 

agregada, la mayoría de los miembros coincidió en que el consumo privado continuó 

mostrando vigor e incrementó su ritmo de expansión en el tercer trimestre y en lo que 

va del cuarto, lo que se debió, explicó uno, a la mejoría del mercado laboral. No 

obstante, otro miembro señaló que los datos más recientes de las ventas al menudeo 

apuntan a cierta disminución en su tasa de crecimiento, y uno recalcó que los 

indicadores de confianza del consumidor han continuado deteriorándose, lo que podría 
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limitar el dinamismo de esta fuente de crecimiento en el futuro. La mayoría mencionó 

que la inversión se mantiene débil, y algunos argumentaron que esto se debe, en parte, 

al efecto adverso del ajuste fiscal en la inversión pública. Además, recalcó que durante 

el tercer trimestre la demanda externa presentó una mejoría incipiente. No obstante, 

señaló que la información oportuna del cuarto trimestre apunta a que las exportaciones 

manufactureras se debilitaron y la producción automotriz se redujo. En este sentido, 

uno comentó que la respuesta de las exportaciones y la producción industrial a la 

depreciación del tipo de cambio real ha sido muy lenta. La mayoría destacó que la 

producción industrial se mantuvo estancada, enfatizando uno de ellos que dicho 

estancamiento se dio a pesar del apoyo de la demanda interna. Por otra parte, algunos 

notaron el buen desempeño observado en el mercado laboral, a pesar del menor ritmo 

de crecimiento económico. Uno de ellos precisó que la tasa de desempleo ha 

descendido, ubicándose en niveles cercanos a los observados antes del inicio de la crisis 

financiera global. Algunos mencionaron que los costos unitarios de la mano de obra se 

han incrementado, y uno de ellos argumentó que esto ha ocurrido porque la creación de 

empleo no ha venido acompañada de una mayor productividad. 

La mayoría de los miembros sostuvo que prevalece la incertidumbre sobre el programa 

económico de la nueva administración estadounidense y su impacto sobre la economía 

de México. Además, reconoció que dicha incertidumbre pudo haber tenido ya un 

impacto en la inversión privada, a través de las expectativas de los productores. En este 

sentido, uno de ellos destacó el pesimismo expresado por los analistas en la encuesta 

recabada por el Banco de México respecto de si hoy es momento adecuado para invertir, 

cuyos niveles son solo comparables con los observados en la crisis financiera global. 

Otro miembro resaltó que el reciente aumento en las perspectivas de crecimiento en 

Estados Unidos de Norteamérica no ha afectado el desempeño previsto de la producción 

industrial de ese país, por lo que este escenario no sería necesariamente favorable para 

México. Señaló que ante la incertidumbre sobre el programa económico de la nueva 
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administración estadounidense, es muy difícil hacer una evaluación del panorama para 

2017 y años posteriores. Un miembro apuntó que las perspectivas económicas de 

México han continuado disminuyendo, y mencionó como riesgos a la baja para el 

crecimiento el posible impacto de una menor inversión extranjera directa, la 

disminución de remesas y el menor comercio exterior asociados a políticas 

proteccionistas por parte de Estados Unidos de Norteamérica, así como la menor 

producción manufacturera en ese país y un deterioro adicional en la confianza de los 

consumidores y productores en México. Por su parte otro señaló como un riesgo al alza 

que la implementación de las reformas estructurales dé resultados superiores a los 

esperados, como recientemente se observó en el caso del sector petrolero. No obstante, 

la mayoría coincidió en que el balance de riesgos para el crecimiento de México siguió 

deteriorándose.  

Por lo que respecta al nivel de holgura en la economía mexicana, la mayoría concordó 

que no se han presentado presiones significativas provenientes de la demanda agregada 

sobre el nivel general de precios. Algunos mencionaron que la economía parece estar 

operando por debajo de su potencial e, incluso, uno de ellos aseveró que la brecha del 

producto se ha ampliado. En contraste, algunos consideraron que no pueden descartarse 

posibles presiones sobre los precios, dada la incertidumbre sobre el grado de holgura 

de la economía. Uno de estos integrantes enfatizó que diversos indicadores del mercado 

laboral sugieren que actualmente no existe holgura en dicho mercado. En particular, 

mencionó que los costos unitarios de la mano de obra muestran una tendencia creciente, 

y que incluso cíclicamente se han situado ya por varios meses por arriba de dicha 

tendencia. Este mismo miembro notó, además, que el principal choque que está 

experimentando la economía mexicana es una posible reducción en su crecimiento 

potencial, y argumentó que es previsible que esto se vea reflejado en una menor 

expansión sostenible del gasto, así como en un menor déficit financiable 

sosteniblemente de la cuenta corriente. De esta manera, explicó que dado que las 

presiones sobre la inflación se pueden medir, entre otros, como la diferencia entre el 
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crecimiento observado y el crecimiento potencial, siendo que la brecha del producto se 

encuentra cerca de cero, si este último se desacelera más rápido que el primero, ello 

podría traer presiones generalizadas sobre los precios y un deterioro en las expectativas 

de inflación, a pesar de estarse observando un crecimiento relativamente bajo de la 

actividad. Así, mencionó que es posible que los riesgos de presiones de demanda en los 

siguientes trimestres se hayan incrementado de manera importante, a pesar de la 

perspectiva actual de desaceleración de la economía. En contraste, otros miembros 

resaltaron que no se esperan presiones de demanda agregada sobre los precios por algún 

tiempo, considerando uno de ellos, que no se observan, en general, incrementos 

salariales excesivos, y que el panorama para 2017 es de un crecimiento del PIB por 

debajo del potencial, con un balance de riesgos sesgado a la baja.  

Todos los miembros señalaron que la inflación general anual presentó un aumento 

durante noviembre, al ubicarse en ese mes en 3.3%, como reflejo del incremento tanto 

en el componente subyacente, como en el no subyacente. Uno de los integrantes notó 

que con lo anterior se interrumpió un período de 17 meses consecutivos en los cuales 

la inflación general se ubicó por debajo del objetivo del 3.0%. En cuanto a la inflación 

subyacente, la mayoría explicó que su trayectoria ha respondido principalmente al 

efecto de la depreciación cambiaria sobre el subíndice de precios de las mercancías. 

Algunos añadieron que esta trayectoria también ha respondido a un efecto de base de 

comparación derivado de la interrupción de las reducciones en los precios de las 

telecomunicaciones. Por lo que respecta al componente no subyacente, la mayoría de 

los miembros indicó que este ha respondido principalmente a los incrementos en 

algunos precios de productos agropecuarios y los de las gasolinas de la frontera norte. 

Por su parte, un integrante destacó que la variación mensual anualizada del Índice 

Nacional de Precios al Consumidor (INPC) se encuentra aproximadamente en 4%, tras 

incrementarse en los últimos meses, y que la variación anual del Índice Nacional de 

Precios al Productor se ha acelerado. Además, algunos señalaron que ha aumentado la 

correlación entre los genéricos del INPC, lo que sugiere que las presiones de inflación 
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se están generalizando. Otro destacó que más del 50% de la canasta del INPC ya está 

creciendo a una tasa mayor a 3%, y que dicha proporción se está incrementando.  

La mayoría de los miembros notó que las expectativas de inflación, tanto implícitas en 

las cotizaciones de instrumentos de mercado, como las derivadas de encuestas, han 

aumentado, resaltando algunos que dicho crecimiento se ha dado de manera 

diferenciada entre plazos. La mayoría destacó que respecto a las medianas de las 

expectativas provenientes de encuestas, aquellas para el cierre de 2016 y 2017 

mostraron un incremento, a lo que algunos añadieron que estas se encuentran por 

encima de la meta de inflación, precisando uno de ellos que para 2017 ya alcanzan 4%. 

Por su parte, consideraron que las expectativas de inflación de mayor plazo han 

aumentado en menor medida, registrando cifras moderadamente por arriba de 3.0%. 

Algunos destacaron que el aumento en la mediana de las expectativas para el promedio 

de los siguientes cuatro años refleja principalmente una mayor inflación esperada para 

2017 y 2018, ya que para los subsecuentes dos años dichas expectativas han 

permanecido relativamente estables. No obstante, uno apuntó que estas últimas se 

encuentran por arriba de la meta. Otro integrante recalcó que también aumentó la 

dispersión de las expectativas de corto y mediano plazo, lo que pone en evidencia la 

mayor incertidumbre sobre la trayectoria futura de la inflación. En cuanto a las 

expectativas extraídas de instrumentos de mercado, la mayoría coincidió en que la 

compensación por inflación y riesgo inflacionario ha repuntado. Algunos notaron que 

esto se reflejó en un aumento en la demanda por Udibonos como mecanismo de 

protección contra la inflación. Un integrante explicó que si bien es difícil separar las 

expectativas de inflación de diversas primas de riesgo de este indicador, tanto la 

magnitud como la persistencia del incremento reciente llaman la atención y enfatizan 

el riesgo de mayores expectativas inflacionarias a mediano y largo plazos. La mayoría 

anticipa que para los próximos meses la inflación presente un incremento transitorio, 

derivado fundamentalmente de choques en precios relativos, para luego retomar la 

convergencia a su meta. En particular, estimó que la inflación general y la subyacente 
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se ubicarán ligeramente por arriba de 3.0% hacia el cierre de este año, mientras que 

para 2017 tanto la inflación general, como la subyacente, registren incrementos 

adicionales. Un miembro consideró que estas podrían ubicarse por encima del límite 

superior del intervalo de variabilidad en algunos de los próximos meses. No obstante, 

algunos miembros mencionaron que es de esperarse que ambos indicadores cierren el 

año dentro de dicho intervalo. La mayoría explicó que estas previsiones consideran el 

efecto de los cambios en precios relativos de las mercancías respecto de los 

correspondientes a los servicios, derivado de la depreciación del tipo de cambio real, 

así como los efectos temporales del incremento anunciado para el salario mínimo a 

partir de enero de 2017 y de la liberalización gradual de los precios de las gasolinas. 

Por su parte, la mayoría espera que en 2018 tanto la inflación general, como la 

subyacente, retomen una tendencia convergente al objetivo de 3.0%, en la medida en 

que se vayan desvaneciendo los efectos de dichos choques, y las acciones de política 

monetaria vayan surtiendo efecto.  

Todos los miembros consideraron que el balance de riesgos para la inflación ha seguido 

deteriorándose. Adicionalmente, algunos apuntaron que este balance continúa siendo 

al alza. Entre los riesgos al alza, la mayoría sostuvo que el principal riesgo es que, 

derivado de la incertidumbre que prevalece en el entorno externo, la moneda nacional 

experimente depreciaciones adicionales que afecten las expectativas de inflación y el 

comportamiento de esta última. Al respecto, uno notó que el tipo de cambio nominal 

ha acumulado una depreciación significativa y, a pesar de que ha tenido un reducido 

traspaso a los precios al consumidor, ésta ha sido de tal magnitud que es previsible que 

el impacto sobre estos precios sea considerable. Algunos advirtieron que la persistencia 

de la depreciación cambiaria y las expectativas de una mayor debilidad de la moneda 

en el futuro podrían incluso aumentar el citado traspaso. Por su parte, algunos también 

destacaron el riesgo de que el incremento en el salario mínimo pudiera tener un efecto 

de contaminación en los salarios contractuales y, en general, en el resto de la estructura 

salarial, afectando las expectativas de inflación. Como un riesgo adicional al alza, la 
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mayoría mencionó que podrían suscitarse nuevos aumentos de precios de bienes 

agropecuarios, si bien su impacto sobre la inflación tendería a ser transitorio. En este 

sentido, uno advirtió que la inflación no subyacente parece estar dirigiéndose hacia 

niveles más congruentes con los observados históricamente. Algunos advirtieron que, 

si bien los mencionados choques de oferta tendrían un efecto temporal sobre la inflación 

y no deberían dar lugar a efectos de segundo orden, el hecho de que éstos se presenten 

simultáneamente y que exista la expectativa de una paridad peso-dólar mayor a la 

anticipada hasta hace poco, podría tener efectos de segundo orden y afectar no 

solamente las expectativas de inflación de corto plazo, sino también las de mediano y 

largo plazo. Uno de ellos también señaló que no puede descartarse la posibilidad de que 

ya se estén observando efectos de esta naturaleza. Opinó que en virtud de la evolución 

reciente y anticipada de la actividad económica, el riesgo de presiones de demanda 

sobre los precios parece estar acotado. En contraste, algunos integrantes coincidieron 

en que el surgimiento de presiones de demanda agregada sobre los precios es otro riesgo 

al alza, dada la ya mencionada incertidumbre sobre el grado actual de holgura de la 

economía. En adición a los riesgos al alza mencionados, un miembro consideró que 

ante diversos factores de naturaleza cíclica, tales como los ya mencionados aumentos 

de los costos unitarios de la mano de obra y la evolución del mercado laboral, el número, 

magnitud e intensidad de los choques de oferta experimentados bien pueden conducir 

a presiones generalizadas sobre los precios, lo que ha conducido a un deterioro 

importante del balance de riesgos para la inflación. Entre los riesgos a la baja para la 

inflación, algunos resaltaron la posibilidad de que los temores sobre las medidas más 

extremas que podría tomar la nueva administración en Estados Unidos de Norteamérica 

y que podrían afectar a México no se materialicen, abriendo el espacio para una 

apreciación de la moneda nacional; reducciones adicionales en los precios de algunos 

insumos de uso generalizado, tales como los servicios de telecomunicación, propiciadas 

por las reformas estructurales; y que la actividad económica nacional presente un 

dinamismo menor al anticipado.  
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Respecto al desempeño de los mercados financieros nacionales, la mayoría de los 

miembros destacó que desde la última decisión de política monetaria en México la 

volatilidad mostró una marcada disminución, después del aumento registrado en los 

días inmediatos posteriores a la elección presidencial en los Estados Unidos de 

Norteamérica. Indicó que la cotización de la moneda nacional presentó una ligera 

apreciación, a la vez que las tasas de interés para todos los plazos han permanecido 

relativamente estables. No obstante, el tipo de cambio y las tasas de interés continúan 

ubicándose en niveles más elevados que los registrados antes de la mencionada elección 

presidencial. En este sentido, un miembro señaló que el régimen cambiario de libre 

flotación y la flexibilidad de las tasas de interés han permitido absorber de manera 

apropiada los choques provenientes del exterior. Respecto a las tasas de interés, otro 

integrante destacó que las condiciones de operación en el mercado de renta fija 

permanecen deterioradas y puntualizó que las tasas en México han mantenido una 

elevada sensibilidad a los movimientos de las tasas de interés en Estados Unidos de 

Norteamérica. En cuanto a la apreciación que presentó el peso mexicano, un integrante 

señaló que ésta se debió, principalmente, a una menor aversión al riesgo a nivel global, 

al ajuste de la política monetaria en México, al aumento de los precios del petróleo y a 

los resultados favorables de la más reciente licitación de campos petroleros en nuestro 

país. Otro integrante aclaró que a pesar de dicha apreciación, la divisa nacional sigue 

siendo una de las monedas más afectadas por la incertidumbre en el entorno 

internacional, y que las expectativas de analistas y el sesgo del mercado apuntan a que 

continúe depreciándose. Por su parte, un miembro afirmó que las acciones de política 

monetaria que ha adoptado el Banco de México han ampliado de manera sustancial el 

diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos de Norteamérica, 

principalmente en las de corto plazo, lo que ha contribuido a suavizar el ajuste de 

portafolios ante las condiciones adversas en los mercados financieros internacionales. 

En este sentido, otro apuntó que en los últimos meses las tenencias de no residentes en 

valores gubernamentales se han mantenido relativamente estables y las salidas de 

capital han sido moderadas, pero advirtió que a pesar de dicha estabilidad, aún continúa 
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la presión al alza sobre la percepción de riesgo crediticio soberano de México. Otro 

integrante subrayó que a pesar de la mejoría que han mostrado los mercados financieros 

nacionales, persiste el riesgo de nuevos episodios de volatilidad asociados al entorno 

externo descrito.  

En relación con los movimientos que se han observado tanto en el tipo de cambio, como 

a lo largo de la curva de rendimientos, un miembro consideró que éstos han ocurrido 

en respuesta a dos choques que han afectado nuestra economía. El primero se refiere a 

un choque adverso al crecimiento potencial que se ha reflejado en una depreciación del 

tipo de cambio real y, el segundo, a un choque en las primas por plazo que ha afectado 

a las tasas de interés. Hacia adelante, apuntó que dichos choques se podrán ver 

amortiguados tanto con ajustes en el tipo de cambio real, como con ajustes en las tasas 

de interés reales. La distribución de dichos ajustes dependerá de los instrumentos de 

política fiscal o monetaria que se utilicen, lo cual a su vez afectará la estructura de la 

demanda agregada en la economía de manera diferenciada entre gasto público y 

privado, entre inversión y consumo, y entre gasto doméstico y externo.  

La mayoría de los integrantes señaló que en el entorno que actualmente enfrenta la 

economía nacional, es especialmente relevante que las autoridades fortalezcan los 

fundamentos macroeconómicos del país, alertando uno de ellos que dicho entorno 

podría tornarse aún más difícil. Así, la mayoría recalcó que es relevante que se 

persevere en los esfuerzos de consolidación fiscal, en particular reduciendo el cociente 

de deuda pública a PIB, y que la política monetaria continúe realizando ajustes al ritmo 

que sea oportuno. Por su parte, un integrante alertó que en la actualidad, la situación de 

las finanzas públicas representa la principal fuente de nerviosismo en los mercados, 

destacando algunos el deterioro que se ha observado en los indicadores de solvencia 

del país, el cual ha sido mayor que el registrado en países con calificación crediticia 

similar a la de México. No obstante, otro miembro puntualizó que el cambio reciente 

de las perspectivas en la calificación de riesgo crediticio por parte de una calificadora, 
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de estable a negativo se ha visto mitigado con el reiterado compromiso de la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público de abatir el Saldo Histórico de los Requerimientos 

Financieros del Sector Público sobre el PIB. Adicionalmente, mencionó que la 

recuperación de los precios del petróleo también podría tener un impacto positivo en 

las finanzas públicas. Algunos agregaron que a lo anterior también contribuyeron los 

resultados favorables observados en la cuarta convocatoria de la Ronda Uno de 

licitaciones públicas para la exploración y extracción de hidrocarburos y de la primera 

convocatoria para la formalización de asociaciones del sector privado con Pemex. 

Incluso, uno señaló que también destaca la primera colocación en el exterior de dicha 

empresa, después de las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica. Lo anterior 

muestra que las reformas estructurales, y en particular la energética, pueden generar 

resultados muy positivos. En este contexto, la mayoría enfatizó la relevancia de que se 

siga impulsando la adecuada implementación de las reformas estructurales.  

La mayoría de los integrantes recalcó que el Banco de México ha venido actuando de 

manera preventiva a lo largo del año, procurando que el ajuste en precios relativos 

derivado de la depreciación del tipo de cambio real ocurra de manera ordenada, y no se 

provoquen efectos de segundo orden sobre el proceso de formación de precios. En este 

sentido, algunos señalaron que también es importante considerar que, dado el horizonte 

en el que operan los canales de transmisión de la política monetaria, los efectos de los 

aumentos en la tasa de referencia que se han registrado a lo largo de 2016, y que han 

ampliado significativamente el diferencial de las tasas de interés nacionales de corto 

plazo con respecto a las de Estados Unidos de Norteamérica, se verán reflejados 

cabalmente en la economía durante el siguiente año. Comentaron que lo anterior, 

aunado a la naturaleza transitoria de los choques de la inflación, seguirá contribuyendo 

a que el crecimiento de los precios retome una tendencia descendente, convergiendo 

hacia la meta del Instituto Central en 2018. Adicionalmente, la mayoría de los 

miembros enfatizó que es relevante aprovechar la credibilidad que ha ganado el Banco 

de México para reforzar las posibilidades de éxito de la convergencia de la inflación 
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ante un deteriorado panorama inflacionario. Incluso uno destacó que es indispensable 

redoblar esfuerzos para no perder una de las fortalezas más cruciales de la economía, 

que es la estabilidad de precios, enfatizando que un atraso en esta materia ocurriría en 

el peor momento. De esta forma, la mayoría de los integrantes coincidió en que un 

ajuste en la postura monetaria del Banco de México es necesario para anclar las 

expectativas de inflación y reforzar la contribución que la política monetaria ha tenido 

en el proceso de formación de precios de la economía. Un miembro agregó que las 

acciones del Instituto Central, además, ayudarían a que el desplazamiento de la curva 

de rendimientos sea ordenado, y a contener el traspaso de los movimientos del tipo de 

cambio nominal a los precios del consumidor. Adicionalmente, la mayoría reconoció 

que tomando en cuenta el incremento de 25 puntos base en el rango objetivo para la 

tasa de referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica, es 

deseable hacer un ajuste en la política monetaria por parte del Banco de México. En 

particular, un integrante señaló que ante la estrecha relación de la economía mexicana 

con la estadounidense, el grado de apertura de la cuenta de capital en México, y la 

situación actual de incertidumbre global, no cabe duda sobre si debe o no realizarse un 

ajuste en la política monetaria, sino sobre la magnitud del mismo, añadiendo que aún 

en ausencia de la decisión de la Reserva Federal, la perspectiva de la inflación en 

México justificaría un ajuste de la política monetaria. En este sentido, algunos 

miembros apuntaron que dada la acumulación de riesgos para la inflación y para que el 

ajuste de política monetaria sea efectivo, es necesario un movimiento de mayor 

magnitud al anunciado el 14 de diciembre por parte de la Reserva Federal. 

Adicionalmente, uno de ellos especificó que no realizar este ajuste podría afectar el 

anclaje de las expectativas de inflación, la credibilidad del Banco de México, y la 

estabilidad financiera y, por tanto, dar lugar a costos elevados para el crecimiento 

económico.  
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4. Decisión de política monetaria  

Con el objeto de contrarrestar las presiones inflacionarias adicionales y reforzar la 

contribución de la política monetaria al mencionado proceso de convergencia, y 

tomando en cuenta el incremento de 25 puntos base en el rango objetivo para la tasa de 

referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica, la Junta de 

Gobierno ha decidido por unanimidad incrementar el objetivo para la Tasa de Interés 

Interbancaria a un día en 50 puntos base, para ubicarla en 5.75 por ciento.  

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 traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, sin que ello 

signifique que se tenga un objetivo para éste. También se mantendrá vigilante de la 

posición monetaria relativa entre México y Estados Unidos de Norteamérica, sin 

descuidar 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 3.0%, con toda flexibilidad, en el momento y la magnitud 

en que 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/%7B9F9750E4-AA95-DF70-3D18-C251078DE8A5%7D.pdf  

La contribución de la política monetaria 

a la estabilidad económica (Banxico) 

El 25 de noviembre de 2016, en el marco de la reunión del Instituto de Desarrollo 

Empresarial de la Universidad Anáhuac, en la Ciudad de México, Banco de México 

(Banxico) publicó la intervención de Javier Guzmán Calafell, subgobernador del Banco 

de México. A continuación se presentan la intervención bajo el título “La contribución 

de la política monetaria a la estabilidad económica”. 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7B9F9750E4-AA95-DF70-3D18-C251078DE8A5%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7B9F9750E4-AA95-DF70-3D18-C251078DE8A5%7D.pdf
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El Subgobernador de Banco de México: 

“La contribución de la política monetaria a la estabilidad económica116 

Agradezco la gentil invitación de la Universidad Anáhuac para participar en este evento 

de su Instituto de Desarrollo Empresarial. 

La Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos establece que el Banco de 

México será autónomo en el ejercicio de sus funciones y su administración, y que su 

objetivo prioritario será procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 

nacional, es decir, una inflación baja y estable. 

Las razones de este mandato constitucional están fundamentadas en sólida evidencia 

empírica a nivel nacional e internacional. 

Un ambiente de inflación elevada genera incertidumbre y dificulta la planeación en 

horizontes largos, afectando adversamente la inversión. Además, al dar lugar a una 

mayor variabilidad de los precios relativos, el contenido informativo de estos 

disminuye, lo que propicia mayores costos de búsqueda y márgenes de 

comercialización, y una asignación menos eficiente de recursos. Esta última también se 

ve impactada por el hecho de que en un ambiente inflacionario las empresas y hogares 

tienden a destinar una parte mayor de su ingreso a protegerse de los costos de la 

inflación, a expensas de actividades orientadas a fomentar la innovación o incrementos 

de la productividad. 

La capacidad del sistema financiero para apoyar el desarrollo económico se ve afectada 

en un ambiente inflacionario. En virtud de los riesgos ocasionados por la inflación, los 

ahorradores demandan tasas de interés más altas y plazos menores para sus depósitos, 

                                                           
116 Como es usual en éste tipo de casos, Banxico aclara que las opiniones contenidas en este documento son 

estrictamente personales y no fijan una postura oficial. 
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lo que repercute en un crédito más caro y escaso, con los consecuentes efectos adversos 

en el aparato productivo. 

Asimismo, la inflación deteriora el poder adquisitivo de la población, con efectos aún 

más perniciosos en los segmentos con ingresos fijos, como los asalariados y los 

pensionados, y los más pobres, que son los menos capacitados para defenderse de este 

mal. De esta forma, la inflación incide negativamente en la distribución del ingreso. 

En suma, en virtud de los dañinos efectos de la inflación sobre el crecimiento 

económico, el empleo y la distribución del ingreso, y de las características de los 

instrumentos a disposición del Banco de México, la mejor aportación que nuestro 

Instituto Central puede hacer al desarrollo económico del país es cumplir de manera 

estricta con su mandato. En otras palabras, la estabilidad de precios no es un objetivo 

en sí, sino el medio a través del cual el Banco de México contribuye al objetivo último 

de la política económica, que es mejorar los niveles de bienestar de la población. 

Naturalmente, el objetivo de mantener una inflación baja y estable también implica que 

el Banco de México debe estar preparado para actuar durante episodios de deflación, es 

decir, de contracción generalizada y prolongada de los precios. Como muestra la 

experiencia reciente en numerosas economías avanzadas, este tipo de episodios puede 

acarrear elevados costos en términos de producción y empleo. Por otra parte, es obvio 

que lo anterior no representa un motivo de preocupación para la economía mexicana en 

la actualidad. 

La autonomía de un banco central establece los cimientos para que este cumpla con su 

mandato de una manera adecuada. Ello en virtud de que arraiga la credibilidad en el 

compromiso antiinflacionario y despeja las dudas sobre la posibilidad de que, por 

motivos políticos o de otra índole, las autoridades de un país pongan en marcha medidas 

que puedan resultar en un repunte de la inflación. La evidencia internacional es clara. 

Tanto en economías avanzadas como emergentes, la autonomía efectiva del banco 
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central tiene una relación negativa con la inflación y positiva con el crecimiento 

económico. Asimismo, la variabilidad de las tasas de interés, tanto nominales como 

reales, es más baja, y el rendimiento real promedio ofrecido a los depositantes es más 

alto, en países donde los bancos centrales disfrutan de una mayor autonomía efectiva. 

Es por este motivo que la autonomía concedida al Banco de México a partir de 1994 

representa uno de los cambios institucionales de mayor trascendencia en la historia 

reciente del país. 

En la conducción de la política monetaria, el Banco de México se ha basado desde 2001 

en un régimen de objetivos de inflación. Este tipo de regímenes empezó a ganar 

aceptación entre economías avanzadas y emergentes a partir de los años noventa, en 

virtud de que permiten contar con un ancla nominal más eficiente en la economía, al 

proporcionar una guía a las expectativas de inflación a través de una meta numérica; 

asignan un papel central a la transparencia, la rendición de cuentas y la comunicación 

con el público; y en general fomentan el fortalecimiento del marco institucional para la 

implementación de la política monetaria. En el caso de México, la meta de inflación se 

ha fijado en 3%, con un intervalo de variabilidad de más/menos un punto porcentual, 

ante la incertidumbre que rodea el cumplimiento de la meta puntual. 

La conducción de la política monetaria en México ha sido apoyada por esfuerzos en 

otros ámbitos y, en particular, por la política fiscal. Al respecto, es importante recordar 

que a mediados de la década de los años ochenta el déficit fiscal registró cifras alrededor 

de 14% del PIB, al tiempo que la deuda pública llegó a representar más de 100% de 

dicho agregado117. 

La trayectoria de la inflación en México pone en evidencia los méritos de la estrategia 

adoptada para proteger el poder adquisitivo de nuestra moneda. Durante la mayor parte 

                                                           
117 Cifras correspondientes al déficit económico de caja y la deuda total neta del sector público, cuya cobertura es 

menor a las de los Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP) y su saldo histórico usados 

actualmente. 
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del período comprendido entre julio de 1973 y marzo de 2000, la inflación registró tasas 

de al menos dos dígitos, y en parte de ese lapso se observaron registros de inflación de 

hasta tres dígitos. En contraste, durante los 17 meses que finalizan en septiembre de 

2016, la inflación se ubicó por debajo de 3%, logro sin precedente en nuestro país, y a 

la primera quincena de noviembre de este año registra niveles de 3.29 por ciento. 

Es importante destacar que los avances en el combate a la inflación van mucho más allá 

de la disminución de ésta. Por una parte, su volatilidad, cuyos efectos en la confianza y 

las decisiones de consumo e inversión son perniciosos, se ha reducido de manera 

considerable. Pero, además, el proceso de formación de precios en nuestra economía ha 

mostrado un cambio estructural, reflejado en un pronunciado descenso del traspaso del 

tipo de cambio a los precios, una disminución de la persistencia de la inflación, y un 

menor nivel y dispersión de las expectativas para ésta. Así, la economía ha podido 

absorber choques considerables en distintas etapas, sin que se vieran afectadas las 

expectativas de inflación de mediano y largo plazos y, consecuentemente, sin reflejarse 

en un aumento permanente del ritmo de crecimiento de los precios. Procede destacar a 

este respecto, los favorables resultados que se han obtenido en la lucha contra la 

inflación, no obstante que de septiembre de 2014 a la fecha el peso se ha depreciado en 

casi 60% frente al dólar. 

Naturalmente, la menor inflación ha venido acompañada de los beneficios a los que 

antes hice referencia. Cabe señalar, a manera de ejemplo, el desplome en los costos del 

crédito tanto a hogares como a empresas que ha resultado de la caída de la tasa de 

inflación. Además, el entorno de mayor certidumbre ha permitido extender el plazo de 

dichos créditos y otorgarlos con una tasa de interés fija. Una situación similar se observa 

en el caso del gobierno, que no solamente enfrenta menores costos de endeudamiento, 

sino también una curva de valores gubernamentales cuyo plazo se ha visto 

incrementado de apenas 3 años en 2000, a 30 en la actualidad. El entorno de menor 

inflación ha sido además un factor determinante del desarrollo del sistema financiero 
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y, consecuentemente, de un acceso mayor y mejor diversificado del sector privado a 

fuentes de financiamiento. Considero que también merece destacarse que la 

recuperación de los salarios reales que hemos visto en fechas recientes no se debe a 

mayores aumentos nominales, sino precisamente al descenso de la inflación. 

¿Cuáles son los principales retos que enfrenta la política monetaria en este momento?  

La actividad económica en México registra tasas de crecimiento por debajo de su 

potencial y se encuentra en una fase de desaceleración. Durante los primeros nueve 

meses de este año, el PIB mostró un crecimiento anual de 2%, que se compara con una 

cifra de 2.7% en 2015. En este contexto, se espera que nuestra economía muestre un 

crecimiento moderado en 2016, aunque inferior al del año previo. 

Es muy difícil en este momento hacer una estimación de la trayectoria de la economía 

mexicana en 2017 y en años posteriores, en virtud de que el resultado de las elecciones 

presidenciales en Estados Unidos de Norteamérica y sus posibles implicaciones han 

generado un entorno de incertidumbre particularmente marcado para la evolución 

futura de la economía mexicana. Al respecto, cabe recordar que la nueva administración 

estadounidense ha contemplado la introducción de medidas que podrían afectar los 

flujos de comercio y de remesas entre nuestros dos países. Además, ha considerado 

también la implementación de una política fiscal expansiva que, a través de su efecto 

en las expectativas de inflación, podría dar lugar a un ciclo de alzas de las tasas de 

interés en Estados Unidos de Norteamérica más rápido de lo anticipado hasta hace poco. 

En todo caso, el panorama que se presenta para la actividad económica en México en 

2017 es de un crecimiento moderado, por debajo de su potencial y con riesgos a la baja. 

En virtud de la fase del ciclo en la que se encuentra la economía y de la tasa de 

crecimiento económico que razonablemente se puede anticipar para el año, no es de 

esperarse que a lo largo de 2017 se observen presiones de demanda sobre los precios. 
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Por su parte, la inflación general en México se ha incrementado a niveles ligeramente 

por encima de la meta, debido a un aumento tanto de su componente subyacente como 

del no subyacente. El primero ha sido afectado por el traspaso de la depreciación del 

peso a los precios de las mercancías, en tanto que en el comportamiento del segundo 

han influido de manera importante los mayores precios de la gasolina en la frontera 

norte y alzas en los precios de algunos productos agrícolas. 

Se anticipa que la inflación cierre el año en niveles ligeramente por encima de 3%. En 

virtud del comportamiento reciente del tipo de cambio y de la liberalización de los 

precios de la gasolina, es de esperarse que la inflación registre durante 2017 cifras más 

elevadas, si bien manteniéndose a lo largo del año dentro del intervalo de variabilidad 

establecido alrededor de 3%, para converger a niveles cercanos a la meta en 2018. 

En este contexto, las expectativas de inflación provenientes de encuestas para 2017118 

se han incrementado, en tanto que las de mediano y largo plazo permanecen 

relativamente estables, aunque en niveles superiores a la meta. Por su parte, los 

diferenciales entre las tasas de interés nominal y real de bonos gubernamentales a largo 

plazo se han ampliado de manera importante en las últimas semanas, pero resulta difícil 

extraer una señal precisa de estos indicadores, en virtud del deterioro de las condiciones 

de operación en el mercado de bonos, y de las dificultades para separar el componente 

de expectativas de inflación de los distintos factores de riesgo que también afectan este 

diferencial. 

¿Cuáles son los principales riesgos para la inflación? Como expliqué hace un momento, 

la posición cíclica de la economía y el escenario que ésta enfrenta no hacen esperar 

presiones de demanda sobre los precios en los próximos meses. Por otra parte, la 

posibilidad de un repunte de los precios de los productos agropecuarios o de la gasolina, 

                                                           
118 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-

prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B6DB29BFA-8712-21A2-4416-B1193F0CA9B2%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B6DB29BFA-8712-21A2-4416-B1193F0CA9B2%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7B6DB29BFA-8712-21A2-4416-B1193F0CA9B2%7D.pdf
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esto último especialmente en virtud de las medidas de liberalización para la cotización 

de este producto anunciadas para 2017, está latente. Cabe señalar que, de conformidad 

con lo observado en etapas previas, un choque de esta naturaleza debería reflejarse 

solamente de manera transitoria en el comportamiento de los precios, sin dar lugar a 

efectos de segundo orden. De esta forma, la evolución del tipo de cambio continúa 

representando el principal riesgo para la inflación. Como comentaré más adelante, 

dichos riesgos se han acrecentado ante la perspectiva de un ajuste permanente del tipo 

de cambio a un nivel más elevado. 

La depreciación del tipo de cambio del peso frente al dólar a lo largo de 2016 se explica 

por una combinación de factores, de naturaleza tanto externa como interna. Entre los 

externos, se encuentran la expectativa de un aumento de las tasas de interés en Estados 

Unidos de Norteamérica, eventos de naturaleza geopolítica, las fluctuaciones del precio 

del petróleo, y el uso del peso como mecanismo de cobertura de riesgos en otras 

economías emergentes o con fines meramente especulativos. En cuanto a los factores 

internos, el nerviosismo resultante de la situación actual y prospectiva de las finanzas 

públicas, y en menor medida de la ampliación del déficit de la balanza en cuenta 

corriente, también se ha reflejado en el debilitamiento del peso. Naturalmente, en fechas 

más recientes el factor de mayor relevancia ha sido la preocupación derivada de los 

resultados de las elecciones presidenciales en Estados Unidos de Norteamérica y sus 

implicaciones potenciales para México119. 

Este choque externo ha incidido en la paridad de nuestra moneda a través de dos 

canales. En primer lugar, la expectativa de que la nueva administración estadounidense 

lleve a cabo una política fiscal expansiva, ha dado lugar a la perspectiva de presiones a 

la baja sobre los precios de los bonos y de una mayor inflación, provocando un fuerte 

incremento de las tasas de interés en ese país. Para tener una idea más clara de la 

magnitud de este choque, vale la pena señalar que el aumento observado en los 

                                                           
119 http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16554.pdf  

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16554.pdf


702 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 años del 8 de noviembre a la fecha, es mayor 

al registrado en los períodos equivalentes del inicio de la crisis financiera global en 

2008-2009 y del episodio de 2013 conocido como “Taper Tantrum”. En segundo lugar, 

se ha generado un marcado aumento de la incertidumbre respecto del rumbo de la 

política económica en Estados Unidos de Norteamérica en los próximos años y su 

posible impacto en México. Este nuevo escenario hace esperar una depreciación del 

tipo de cambio real de equilibrio del peso, cuya magnitud será más evidente conforme 

se tenga mayor claridad sobre las acciones que la nueva administración estadounidense 

pretende llevar a cabo, particularmente en materia macroeconómica, comercial y 

migratoria. 

Los mercados en México se han ajustado en respuesta a este choque a través de 

movimientos de las tasas de interés120 y, como ya se señaló, del tipo de cambio. Así, las 

primeras han mostrado un aumento importante a lo largo de la curva de rendimientos121. 

Por su parte, el tipo de cambio del peso frente al dólar se depreció en alrededor de 12% 

del 8 al 24 de noviembre, lo que representa su mayor caída para un período equivalente 

desde octubre de 2008. Si bien la fase electoral en Estados Unidos de Norteamérica ha 

incidido en los mercados financieros de las economías emergentes en general, su 

impacto en la mexicana ha sido de mayor magnitud debido a sus estrechos vínculos con 

la estadounidense. 

En suma, la política monetaria en México enfrenta un panorama de un crecimiento 

económico por debajo del potencial y con una desaceleración de la actividad económica 

que incluso podría acentuarse en 2017; mayores presiones sobre la inflación; y una 

                                                           
120 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf 
121 http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-

presentaciones/presentaciones/%7B76DE3EE6-6A52-95A6-F680-8D3F01CDDC9E%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7B76DE3EE6-6A52-95A6-F680-8D3F01CDDC9E%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/presentaciones/%7B76DE3EE6-6A52-95A6-F680-8D3F01CDDC9E%7D.pdf


Condiciones Generales de la Economía  703 

situación inusual de incertidumbre sobre las perspectivas de la economía derivada de 

factores externos. 

Bajo estas circunstancias, y tomando en cuenta el mandato del Banco de México, que 

como ya señalé descansa en la premisa de que la mejor contribución que puede hacer 

nuestro Instituto Central al crecimiento de la economía es mantener una inflación baja 

y estable, la Junta de Gobierno del Banco decidió en su reunión del 17 de noviembre 

aumentar el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un día en 50 puntos base a 

un nivel de 5.25%. Esta medida refuerza las acciones, fundamentalmente de naturaleza 

preventiva, que ha venido implementando la Institución a lo largo de los últimos meses, 

que resultaron en 4 aumentos previos de la tasa de referencia por un total de 175 puntos 

base. Claramente, la magnitud del choque externo que estamos enfrentando en la 

actualidad, pone de manifiesto los méritos de esa estrategia. 

¿Cuáles son los factores que probablemente determinarán el rumbo de la política 

monetaria en México en los próximos meses? 

Yo destacaría dos. En primer lugar, por los motivos antes señalados, considero que 

uno de los más importantes está vinculado a los riesgos para la inflación derivados del 

comportamiento de la paridad cambiaria. Así, uno de los retos principales será asegurar 

que el ajuste del tipo de cambio real a una nueva situación de equilibrio, sea congruente 

con la convergencia de la inflación a la meta. 

En segundo lugar, me parece que es de esperarse que la política monetaria en nuestro 

país se vea muy influida por la evolución de las tasas de interés en Estados Unidos de 

Norteamérica. Considerando la estrecha relación entre las dos economías, el grado de 

apertura de la economía mexicana y la situación de nerviosismo en los mercados 

financieros nacionales e internacionales, bajo las condiciones actuales un ajuste de la 

tasa de referencia en Estados Unidos de Norteamérica sin una respuesta de la política 
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monetaria en México, podría dar lugar a salidas desordenadas de capital y los 

consecuentes riesgos para la inflación y la estabilidad financiera. 

La Junta de Gobierno del Banco de México ha manifestado con claridad que en el 

manejo de la política monetaria se deberá continuar dando un seguimiento cuidadoso a 

todos los determinantes de la inflación, para responder con flexibilidad y de manera 

oportuna de percibirse riesgos para el cumplimiento de la meta. 

La estabilidad macroeconómica no depende exclusivamente del manejo de la política 

monetaria. La política fiscal también cumple un papel fundamental a este respecto. 

Como se señaló con anterioridad, el aumento de la deuda pública en años recientes ha 

dado lugar a nerviosismo en los mercados, incidiendo en la trayectoria del tipo de 

cambio. Las autoridades hacendarias han anunciado un programa de ajuste de las 

finanzas públicas para 2017, cuya implementación permitirá estabilizar y 

posteriormente disminuir el cociente de deuda pública a PIB. Indudablemente, el nuevo 

plan de negocios para Pemex anunciado recientemente desempeña un papel central en 

estos esfuerzos. 

Además de las acciones tomadas o en vías de implementación en materia fiscal y 

monetaria, la economía mexicana cuenta con niveles adecuados de reservas 

internacionales y una Línea de Crédito Flexible con el Fondo Monetario Internacional 

que no solamente da acceso, en caso de ser necesario, a recursos por alrededor de 84 

mil millones de dólares, sino que estimula la adopción de un marco de política 

económica sano. Adicionalmente, la Comisión de Cambios, integrada por 

representantes de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y del Banco de México, 

ha anunciado que podría recurrir a operaciones de intervención en el mercado cambiario 

de presentarse condiciones excepcionales que lo justifiquen, si bien enfatizando que el 

anclaje del valor de la moneda nacional continuará procurándose mediante la 

preservación de fundamentos económicos sólidos. 
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Creo que vale la pena señalar que, como se ha hecho patente a raíz de la crisis financiera 

global, la estabilidad macroeconómica no asegura la estabilidad financiera. Esto ha 

llevado a la conclusión de que es indispensable que tanto los bancos centrales como 

otras autoridades busquen mecanismos para lograr de manera eficiente ese objetivo. Si 

bien la política monetaria puede contribuir de manera importante a la estabilidad 

financiera, con frecuencia no representa el instrumento idóneo con este fin. De hecho, 

lo anterior requerirá normalmente del esfuerzo coordinado de las diversas autoridades 

encargadas de la conducción macroeconómica y de la regulación y supervisión del 

sistema financiero. 

Con el fin de hacer frente a los riesgos que se derivan de este frente, a mediados de 

2009 se creó en México el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero122. Ésta es 

una instancia de evaluación, análisis y coordinación entre las diversas autoridades 

financieras del país, orientada tanto a identificar riesgos para la estabilidad financiera123 

como a proponer políticas para prevenirlos o, en su caso, minimizar su impacto. Cabe 

señalar que, como parte de estos esfuerzos, el Banco de México ha reforzado 

considerablemente su capacidad de seguimiento y análisis en el ámbito de la estabilidad 

financiera. 

Los distintos episodios de turbulencia que se han observado en los últimos años no han 

comprometido la estabilidad financiera en México. La banca cuenta con niveles 

suficientes de capital y liquidez para enfrentar incluso situaciones extremas, a la vez 

que los niveles de endeudamiento de familias y empresas se mantienen en niveles 

moderados. Por su parte, el endeudamiento del sector corporativo en el exterior no da 

lugar a un riesgo sistémico, en virtud de que la mayor parte de las emisiones han sido a 

plazos largos y tasas fijas, y de que en general estas empresas cuentan con coberturas 

naturales o financieras que mitigan el riesgo cambiario. También es pertinente señalar 

                                                           
122 http://www.cesf.gob.mx/  
123 http://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/comunicados/Vigesima_quinta_sesion_CESF.pdf  

http://www.cesf.gob.mx/
http://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/comunicados/Vigesima_quinta_sesion_CESF.pdf
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que la intermediación a través de entidades y plataformas no sujetas a la regulación 

bancaria tradicional no representa una proporción importante del financiamiento total. 

En todo caso, será importante continuar dando un seguimiento cuidadoso a los posibles 

riesgos y vulnerabilidades para responder con oportunidad, especialmente tomando en 

cuenta los retos que se derivan del entorno externo en la coyuntura actual. 

Para concluir, solo quisiera enfatizar que, si bien los avances en materia de combate a 

la inflación y en general de estabilidad macroeconómica en México a lo largo de las 

últimas décadas han sido considerables, la necesidad de fortalecer los fundamentos 

económicos del país se ha incrementado. No solamente enfrentamos un entorno externo 

muy difícil, sino que el grado de incertidumbre que lo rodea es inusualmente elevado. 

Además, se ha observado un deterioro de los indicadores de solvencia de nuestra 

economía. Por tanto, es indispensable que el Banco de México continúe apegándose a 

una política monetaria prudente. Bajo las circunstancias actuales, el fortalecimiento de 

las finanzas públicas es particularmente importante. La implementación del paquete de 

ajuste fiscal anunciado para el año entrante, junto con el nuevo plan de negocios de 

Pemex, representan elementos fundamentales para atender esta necesidad. Además, 

ante un entorno incierto y cambiante, las autoridades deben estar preparadas para 

realizar esfuerzos adicionales en caso de ser necesario. 

Ahora bien, la estabilidad macroeconómica es una condición necesaria pero no 

suficiente para lograr un crecimiento económico adecuado y sostenido. Para ello, se 

requerirá también mantener la estabilidad financiera, y continuar con los esfuerzos de 

ajuste estructural encaminados a incrementar la eficiencia de la economía y fortalecer 

sus fuentes internas de crecimiento”. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BB9FB2C36-

4962-BDE5-6D04-F138E51A763E%7D.pdf  

Para tener acceso a información relacionada visite: 

http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16554.pdf  

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-

monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf  

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BB9FB2C36-4962-BDE5-6D04-F138E51A763E%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-presentaciones/discursos/%7BB9FB2C36-4962-BDE5-6D04-F138E51A763E%7D.pdf
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_16554.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7B7B3E7675-FCCA-3CEE-2E3E-F99FA798D7BA%7D.pdf
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Las    naciones     más     pobres     obtienen 

menos estímulos del BCE (Sentido Común) 

El 6 de enero de 2016, la revista electrónica Sentido Común informó que cuando el 

Banco Central Europeo (BCE) amplió su programa de compra de bonos este mes, tuvo 

que elegir entre comprar bonos con rendimientos extremadamente negativos o destinar 

el estímulo a las naciones de la zona del euro que más lo necesitan. 

Prefirió hacer lo primero. 

Se supone que cada medida que toman los responsables políticos de la zona del euro, 

que comparte una sola moneda, evita beneficiar a algunas naciones y no a otras. Pero 

ahora, debido en parte al diseño de las normas del BCE, paradójicamente entrega más 

estímulo a las economías más saludables y menos a las que están rezagadas. 

En diciembre, Mario Draghi, el Presidente del BCE, dijo que el banco ampliaría el 

programa de compra de activos del banco central de su fecha final prevista de marzo 

hasta diciembre de 2017. El cambio obligó a los funcionarios a relajar las normas que 

guían el programa para evitar quedarse sin bonos elegibles. 

El Banco Central se ha visto obligado a distribuir sus compras de acuerdo con la 

cantidad de capital que cada país tiene depositado en el BCE. Mantener esta cuota 

intacta ha sido un objetivo de los políticos del norte de Europa, principalmente 

Alemania, ya que ayuda a asegurar que los países no tengan que compartir la carga de 

la deuda con otros a través del banco central. 

Sin embargo, de 2010 a 2012, el BCE compró deuda de las naciones más afectadas de 

la eurozona en un programa de emergencia y ahora tiene que comprar menos de estos 

países de lo que dictarían las cuotas nacionales. 
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Esto se debe a que el BCE tenía otras dos principales reglas autoimpuestas que 

limitaban sus acciones. Primero, no se le permite poseer más de un tercio de la deuda 

vigente de un solo emisor. En segundo lugar, no podía comprar bonos con rendimientos 

por debajo de su propia tasa de depósito, actualmente en menos 0.4 por ciento. 

Como consecuencia de ello, y debido a que aumentó la compra de bonos en marzo, el 

BCE no ha superado las compras de bonos portugueses en más de tres mil millones de 

euros y ha superado las compras en Alemania en ocho mil millones de euros. 

“Hablando con algunos de nuestros propios clientes, la idea de que el banco central esté 

llegando a un callejón sin salida es una preocupación para ellos, especialmente cuando 

se trata de Irlanda y Portugal”, dijo Marchel Alexandrovich, economista del banco de 

inversión estadounidense Jefferies Group. 

El objetivo del programa de compra de bonos es ayudar a la economía reduciendo aún 

más los costos de los préstamos, y Portugal claramente lo necesita más: su rendimiento 

del bono a 10 años del gobierno es casi de 4%, superando sólo por el de Grecia, 

reflejando una economía que está en picada. En Alemania, un país que tiene pleno 

empleo, el rendimiento a 10 años es cercano a 0.3 por ciento. 

Sin embargo, las decisiones del banco central del mes anterior hicieron poco para 

mitigar las preocupaciones de que seguirá comprando menos bonos en las naciones más 

necesitadas. 

“No creemos que el anuncio del BCE sea bueno para la periferia”, dijo Bert Lourenco, 

jefe de estrategia de tasas de interés para Europa, Oriente Medio y Asia en el prestamista 

británico HSBC Holdings. 

Para ampliar el grupo de activos elegibles, los funcionarios decidieron eliminar la 

prohibición de comprar bonos con intereses inferiores a la tasa de depósito de menos 
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0.4%, lo que le permitirá al BCE comprar más bonos alemanes y holandeses. Pero no 

modificaron ninguno de los principales obstáculos que están llevando al banco central 

a comprar menos bonos en Portugal e Irlanda. 

La razón, dijo Draghi, es que “había una mayor conciencia de las limitaciones legales 

e institucionales que harían difícil tal cambio”. 

La decisión tampoco es indolora para Alemania. Cuando el BCE compra un bono que 

rinde, por ejemplo, menos 0.5%, lo hace creando un depósito en sus propias cuentas. Si 

la tasa que paga por este depósito es de menos 0.4%, eso significa que está recibiendo 

menos del bono de lo que está pagando, exponiéndose a sufrir pérdidas. 

En realidad, los bancos centrales nacionales realizan la mayor parte de las compras a 

instancias del BCE, y los rendimientos tan sólo son negativos en las naciones más 

seguras de la eurozona. En Alemania, todos los bonos hasta con cinco años de 

vencimiento rinden por debajo de menos 0.4%. Eso significa que eliminar esta regla 

afectará, sobre todo, las ganancias del Bundesbank alemán. 

Sin embargo, “los alemanes prefieren ser criticados por sus propias compras que relajar 

las restricciones en la periferia”, dijo François Savary, principal inversionista en la 

firma consultora Prime Partners con sede en Ginebra. “Eso sencillamente es una 

decisión política”. 

Sin duda, estos bonos pueden resultar rentables si las tasas bajan en el futuro. Incluso 

si algunos bonos específicos generan pérdidas de papel, es improbable que las compras 

totales lo hagan. 

Además, el estímulo idealmente va más allá de las fronteras. Los alemanes, por 

ejemplo, pueden utilizar los costos de endeudamiento más bajos para importar más 

productos de Portugal. 
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Pero algunos inversionistas ven la inflexibilidad de las reglas como otro signo de 

preocupación por la lucha política de la eurozona para permanecer unida. 

Mientras que estas ganancias y pérdidas teóricamente no significan mucho para los 

bancos centrales, a menudo lo hacen en la práctica. 

Jens Weidmann, el presidente del Bundesbank, habló en contra de la cancelación del 

piso de depósitos a principios del año pasado, mientras que los economistas alemanes 

—como Hans-Werner Sinn, Presidente de Ifo Institute for Economic Research— han 

sugerido a menudo que todas las acciones del BCE ocultan debajo del tapete los rescates 

para los países sur de Europa. 

Cualquier medida para enfocar la política monetaria hacia los países más necesitados 

ha sido políticamente controvertida y desafiada en los tribunales alemanes y europeos. 

Algunos temen que estas restricciones del BCE puedan perjudicar su capacidad de 

ofrecer más estímulo.  

“Las restricciones políticas parecen dominar ahora", dijo Bank of America Merrill 

Lynch a sus clientes hace unas semanas. “Si llega a presentarse otra gran crisis, al banco 

central le restarían pocas herramientas disponibles”. 

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37492 

¿Cambio de paradigma en los mercados? (BPI)  

El 11 de diciembre de 2016, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) publicó en su 

Informe Trimestral el artículo “¿Cambio de paradigma en los mercados?”. A 

continuación se presenta el contenido. 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37492
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Los rendimientos de la deuda mundial han seguido aumentando considerablemente en 

los últimos meses. Después de que los principales mercados de renta fija hubiesen caído 

hasta mínimos históricos el pasado verano, los rendimientos se dispararon en general a 

finales de noviembre, de manera similar a lo ocurrido durante el taper tantrum de                      

mayo-septiembre de 2013, cuando los mercados reaccionaron con fuerza ante la posible 

reducción anticipada de las compras de deuda por parte de la Reserva Federal. Pese a 

que el riesgo de duración estaba en máximos históricos, apenas hubo signos de tensión 

en los mercados de deuda, al mantenerse los diferenciales ajustados y la volatilidad 

contenida. 

El aumento de los rendimientos, alentado en un primer momento por las favorables 

noticias macroeconómicas a escala mundial, se aceleró considerablemente tras las 

elecciones en Estados Unidos de Norteamérica. Las reacciones de los mercados de 

deuda en torno a la fecha de las elecciones se asemejaron a las observadas durante la 

primera elección de Ronald Reagan en 1980. El optimismo de los mercados bursátiles 

estadounidenses también evocó este lejano acontecimiento, sugiriendo que los 

mercados esperaban una expansión económica en Estados Unidos de Norteamérica y 

mayores beneficios empresariales con una política fiscal más expansiva, impuestos más 

bajos y regulación más laxa. En consecuencia, los mercados consideraron más probable 

una política monetaria más restrictiva y el dólar se fortaleció. 

El aumento de los rendimientos a escala mundial y la apreciación del dólar pesaron 

sobre los activos de las economías de mercado emergentes (EME). Las EME no se 

vieron perjudicadas por los acontecimientos en las economías avanzadas hasta primeros 

de noviembre, cuando la confianza de los inversionistas cayó considerablemente. Las 

salidas de fondos invertidos en EME y la depreciación de los tipos de cambio de algunas 

de estas economías la semana posterior a las elecciones fueron incluso mayores que en 

el punto álgido del taper tantrum. 



712 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

Sin embargo, las reacciones de los mercados de renta fija y variable de las EME fueron 

más moderadas que en 2013, reflejando posiblemente un trasfondo económico y 

financiero diferente. Los fondos de EME ya habían registrado importantes salidas de 

capitales en los últimos años, aliviando con ello la presión sobre las valoraciones de los 

activos. La anticipación de un auge económico en Estados Unidos de Norteamérica 

también podría haberse considerado beneficioso para las EME, pero persisten riesgos, 

en especial por el elevado grado de incertidumbre política en muchas de las principales 

jurisdicciones. Además, el 10% de la deuda corporativa de las EME denominada en 

dólares vence en 2017, lo que podría presionar aún más sobre los mercados financieros 

de esas economías. 

Las tasas de financiamiento en dólares a corto plazo subieron significativamente, en 

respuesta sobre todo a los cambios en la regulación sobre los fondos de inversión 

“prime” en activos del mercado monetario, que entraron en vigor en octubre. La 

reducción de los activos gestionados por estos fondos en un 70% desde octubre de 2015, 

combinada con un reajuste de sus carteras hacia vencimientos más cortos, indujeron un 

aumento sustancial de los diferenciales Libor-OIS. Aun así, esto no ocasionó grandes 

distorsiones, a diferencia de lo ocurrido en anteriores períodos con ampliaciones 

similares de estos diferenciales. 

Mercados resilientes frente al considerable cambio de perspectivas 

En las semanas previas a las elecciones en Estados Unidos de Norteamérica, los 

mercados continuaron recuperándose desde la perturbación financiera que supuso el 

referéndum sobre el Brexit en el Reino Unido, alentados por una serie de noticias 

macroeconómicas positivas. La volatilidad se situó en sus promedios históricos y por 

debajo de ellos (gráfica siguiente, panel izquierdo). La renta variable resistió bien 

(gráfica siguiente, panel central) y los diferenciales de rendimiento se mantuvieron 

ajustados. Los rendimientos de la renta fija en las economías avanzadas continuaron 
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subiendo gradualmente tras sus mínimos récord del verano. La evolución de los 

mercados reflejó un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en el tercer trimestre 

superior al previsto en las economías avanzadas y la publicación de unos índices de 

directores de compras del sector manufacturero al alza —indicadores adelantados del 

crecimiento—, señalando una expansión económica en la mayoría de los países. 

LAS ELECCIONES ESTADOUNIDENSES SACUDEN LOS MERCADOS 

 
La línea vertical indica el 8 de noviembre de 2016, fecha de las elecciones presidenciales en Estados Unidos 

de Norteamérica.  

1/ Las líneas horizontales discontinuas representan medias simples del período entre 2010 y la actualidad 

para cada serie de volatilidad implícita. 

2/ Índice JPMorgan VXY Global, un índice ponderado por el volumen de contratación de la volatilidad 

implícita de las opciones at-the-money a tres meses sobre 23 pares de tipos de cambio frente al dólar 

estadounidense. 

3/ Volatilidad implícita de las opciones at-themoney sobre contratos de futuros sobre deuda a largo plazo de 

Alemania, Estados Unidos de Norteamérica, Japón y el Reino Unido; media ponderada, calculada 

utilizando el PIB y los tipos de cambio PPA. 

4/ Volatilidad implícita de los índices S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 y Nikkei 225; media 

ponderada basada en la capitalización de mercado. 

5/ Un aumento indica una depreciación de la moneda local frente al dólar estadounidense. 

6/ Trade Weighted US Dollar Index: Major Currencies (DTWEXM). Un aumento indica una apreciación 

del dólar estadounidense en términos ponderados por el comercio.  

FUENTE: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Bloomberg; JPMorgan Chase; cálculos 

del BPI. 

 

A comienzos de octubre, las crecientes expectativas de un Brexit “duro” presionaron de 

nuevo a la baja la libra esterlina (gráfica anterior, panel derecho) pero sin demasiadas 

repercusiones en los mercados financieros mundiales. Incluso el episodio de “desplome 
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súbito” de la libra esterlina registrado el 7 de octubre, cuando en cuestión de segundos 

la moneda perdió un 9% frente al dólar estadounidense para recuperarse a continuación 

con rapidez, apenas dejó huella en los mercados en general. 

El 8 de noviembre, los mercados oscilaron ampliamente al verse sorprendidos por los 

acontecimientos políticos por segunda vez este año. A medida que el sorprendente 

resultado de las elecciones estadounidenses se concretaba durante la noche electoral, 

los futuros del S&P 500 se desplomaron hasta un 6%, los rendimientos de la deuda del 

Tesoro a 10 años cayeron casi 20 puntos básicos y el dólar se depreció un 2% frente a 

una cesta de monedas (gráfica siguiente, panel izquierdo). Estas fluctuaciones iniciales 

equivalen aproximadamente a cinco desviaciones típicas de las variaciones diarias de 

los precios. No obstante, en pocas horas revirtieron de sobra, a medida que los 

participantes en los mercados revisaban sus opiniones sobre el impacto del probable 

viraje de la política económica estadounidense y a medida que el presidente electo 

pronunciaba un conciliador discurso de aceptación. 
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MERCADOS RESILIENTES PESE A GRANDES FLUCTUACIONES A LO LARGO DE 

LA NOCHE 

 
1/ Indica el valor internacional general del dólar estadounidense calculado por ICE a partir de los tipos de 

cambio suministrados por 500 bancos.  

2/ Volumen de negociación diario medio de los intermediarios en el mercado primario de títulos del Tesoro 

estadounidense con cupón, datos semanales.  

FUENTE: Banco de la Reserva Federal de Nueva York; Bloomberg. 

 

El funcionamiento del mercado se mostró resiliente pese a las grandes oscilaciones de 

los precios registradas a lo largo de la noche y en los días siguientes. La liquidez del 

mercado se mantuvo en niveles adecuados. El volumen de negociación de los títulos 

del Tesoro estadounidense aumentó, situándose por encima de su promedio a largo 

plazo (gráfica anterior, panel derecho). Similar a lo ocurrido tras el Brexit, las 

volatilidades en los mercados de renta fija y variable retornaron en pocas jornadas a sus 

niveles previos. 

En los primeros días tras las elecciones, los mercados reaccionaron de manera abrupta. 

Tanto las cotizaciones bursátiles como los rendimientos de la deuda subieron en 

Estados Unidos de Norteamérica, reproduciendo la dinámica observada en torno a la 

elección de Ronald Reagan en 1980 (gráfica siguiente). Esto sugería que los mercados 

descontaban un crecimiento más rápido y mayores beneficios empresariales en Estados 

Unidos de Norteamérica ante la previsión de una política fiscal más expansiva, unos 
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impuestos más bajos y una regulación más laxa. En particular, se reafirmaron las 

promesas realizadas durante la campaña electoral de lanzar un paquete de estímulo 

fiscal de 1 billón de dólares—equivalente a un 5% del PIB de Estados Unidos de 

Norteamérica — y de reducir los impuestos sobre la renta de las personas físicas y de 

sociedades, aunque los detalles de estos planes aún no se han concretado. A 

consecuencia del optimismo reinante, las bolsas estadounidenses alcanzaron máximos 

récord a finales de noviembre (gráfica Las elecciones estadounidenses sacuden los 

mercados, panel central). 

REACCIONES EN LOS MERCADOS ESTADOUNIDENSES EVOCADORAS DE LA 

PRIMERA ELECCIÓN DE REAGAN1/ 

 
* Estados Unidos de Norteamérica. 

1/ Evolución de las reacciones del mercado durante los cinco días hábiles anteriores y posteriores a las fechas 

electorales; 4 de noviembre de 1980 (primera elección de Ronald Reagan), 8 de noviembre de 2016 

(elección de Donald Trump).  

FUENTE: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Bloomberg; cálculos del BPI. 

 

En previsión de una regulación bancaria más laxa y unas tasas de interés más altas, las 

cotizaciones bursátiles de los bancos estadounidenses superaron las del pujante índice 

general (gráfica Las elecciones estadounidenses sacuden los mercados, panel central). 

Las acciones de los bancos estadounidenses subieron de forma generalizada ante las 

perspectivas de una expansión cíclica y unos mayores márgenes de intermediación. Las 

expectativas de un posible debilitamiento de la Ley Dodd–Frank —la piedra angular de 

*
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la reforma de la regulación financiera tras la Gran Crisis Financiera en Estados Unidos 

de Norteamérica— alentaron notablemente la subida bursátil. Las cotizaciones de los 

bancos japoneses se beneficiaron del mayor optimismo, mientras que las de bancos 

europeos permanecieron básicamente estables. 

Ventas generalizadas en los mercados de deuda 

El acusado repunte de los rendimientos tras las elecciones estadounidenses acentuó la 

tendencia observada desde mediados de año (gráfico siguiente, primer panel). Hasta el 

8 de noviembre, los rendimientos de los títulos del Tesoro a 10 años habían ganado 50 

puntos básicos desde sus mínimos históricos de comienzos de julio. Tras conocerse el 

resultado electoral, los rendimientos subieron otros 20 puntos básicos, la mayor 

variación diaria desde el taper tantrum de 2013, superior al 99% de las oscilaciones 

intradiarias de este rendimiento en los últimos 25 años. Los rendimientos siguieron 

subiendo hasta ganar en total casi 100 puntos básicos desde el verano, una variación 

similar a la registrada durante el taper tantrum. 
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ELEVADOS RENDIMIENTOS CON EXPECTATIVAS DE POLÍTICA MONETARIA 

MÁS RESTRICTIVA 

 
La línea vertical indica el 8 de noviembre de 2016, fecha de las elecciones presidenciales en Estados Unidos 

de Norteamérica. 

* Estados Unidos de Norteamérica. 

1/ A partir de un modelo conjunto de coyuntura macroeconómica y estructura temporal; Véase P. Hordahl y 

O Tristani, Inflation risk premia in the term structure of interest rates, BIS working papers, nº 228, mayo 

de 2007; para la zona del euro, se utilizan los datos de la deuda pública francesa; a partir de datos 

preliminares de noviembre de 2016. 

2/ Número total de artículos por año publicados en los principales medios informativos que mencionan 

“ineficaz”, “menos eficaz” o “límites de la política monetaria” refiriéndose al Banco de Japón o el BCE. 

La cifra para 2016 está anualizada. 

FUENTE: Bloomberg; Factiva; cálculos del BPI. 

 

Las expectativas de una política monetaria más restrictiva, junto con unas mayores 

primas por plazo, contribuyeron al aumento de los rendimientos (gráfica anterior, 

segundo panel). La probabilidad implícita en el mercado de que la Reserva Federal suba 

las tasas en diciembre aumentó desde apenas por encima del 50% al inicio del trimestre 

hasta casi el 100% a finales de noviembre. El mercado anticipó también un ritmo de 

endurecimiento ligeramente menos gradual, aunque por debajo de la trayectoria 

implícita en las previsiones de los miembros del Comité Federal para las Operaciones 

de Mercado Abierto (FOMC) y a un ritmo lento con arreglo a patrones históricos 

(gráfica anterior, tercer panel). Además, la fuerte revaluación de las primas por plazo 

tuvo una influencia significativa. El cambio en el clima de confianza en noviembre 

impulsó las primas por plazo hasta territorio positivo, aunque aún son muy bajas. 

1/

*
*
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Con la excepción de Japón, los rendimientos de la deuda pública de las principales 

economías avanzadas reflejaron la dinámica de los títulos del Tesoro estadounidense 

(gráfica anterior, primer panel). Recuperándose de sus mínimos históricos del verano, 

estos rendimientos registraron alzas similares a las del taper tantrum. A mediados de 

noviembre, los gilts británicos a 10 años habían recuperado todo el terreno perdido tras 

la votación del Brexit. Por su parte, los rendimientos de la deuda pública de la zona del 

euro a 10 años subieron en promedio aproximadamente 50 puntos básicos. Al igual que 

en Estados Unidos de Norteamérica, aumentaron tanto las expectativas de un 

endurecimiento monetario como las primas por plazo. Los rendimientos de la deuda 

japonesa a 10 años cayeron en cierta medida después del 21 de septiembre, cuando el 

Banco de Japón anunció su nueva política de “control de la curva de rendimientos”, 

pero volvieron luego a territorio positivo en noviembre. 

Aparte de los efectos de propagación directos desde el mercado de títulos del Tesoro 

estadounidense, otro factor que alentó el aumento de los rendimientos de la deuda 

pública en Japón y la zona del euro fueron las menguantes expectativas de una nueva 

relajación monetaria (gráfica anterior, tercer panel). Esto reflejó la mejora del contexto 

macroeconómico, así como las fuerzas de índole política y económica contrarias a una 

relajación adicional. En los últimos años, los comentaristas del mercado han venido 

cuestionando cada vez más la eficacia de la política monetaria (gráfica anterior, cuarto 

panel). También han suscitado preocupación las posibles consecuencias perjudiciales 

sobre el sistema financiero de las actuales tasas bajas o negativas. Además, algunos 

analistas se han cuestionado si, en algún momento, la escasez de títulos admisibles 

podría reducir la capacidad de los bancos centrales para mantener sus programas de 

compra de deuda. 

Los diferenciales de rendimiento entre la deuda pública de los países de la zona del euro 

también se ampliaron. Los mercados de Francia, España, Italia y Portugal fueron los 

más afectados, con alzas de sus diferenciales frente al bono alemán a 10 años de 30–60 
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puntos básicos desde el verano hasta finales de noviembre (gráfica siguiente, panel 

izquierdo). La mayor incertidumbre política parece haber influido, ya que tanto Italia 

como Francia acudirán a las urnas en los próximos meses. El resultado del referéndum 

en Italia el 4 de diciembre añadió incertidumbre política y económica a las perspectivas. 

VENTAS GENERALIZADAS EN LOS MERCADOS DE DEUDA CON ESCASAS 

CONSECUENCIAS 

 
La línea vertical indica el 8 de noviembre de 2016, fecha de las elecciones presidenciales en Estados Unidos de 

Norteamérica. 

* Estados Unidos de Norteamérica. 

1/ Diferencial de los rendimientos de la deuda pública a 10 años denominada en moneda local frente al 

rendimiento de la deuda alemana comparable. 

2/ Variación en dólares del valor del bono por cada punto porcentual de variación del rendimiento del bono; es 

proporcional al precio del bono multiplicado por su duración modificada. 

FUENTE: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Bank of America Merrill Lynch; 

Bloomberg; datos nacionales; cálculos del BPI. 

 

Los mercados de las economías avanzadas se ajustaron de manera ordenada al rápido 

aumento de los rendimientos pese a un riesgo de duración en máximos récord. Mientras 

las carteras de deuda seguían muy vulnerables a las variaciones de las tasas de interés 

a tenor de su duración (gráfica anterior, panel central), los diferenciales de rendimiento 

de la deuda corporativa se mantuvieron ajustados, a diferencia del episodio del taper 

tantrum. De julio a noviembre de 2016, los diferenciales en Estados Unidos de 

Norteamérica de hecho se estrecharon, situándose a finales de noviembre casi en 

1/

*

* * * *
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mínimos del año. En la zona del euro, esos mismos diferenciales se ampliaron 

ligeramente, aunque aún eran un 20% más bajos que tras el referéndum sobre el Brexit. 

Además, la volatilidad en los mercados de deuda se mantuvo contenida (gráfica Las 

elecciones estadounidenses sacuden los mercados, panel izquierdo). 

El limitado impacto de los mayores rendimientos sobre los mercados podría en parte 

reflejar la capacidad de los principales tenedores de deuda pública para soportar 

pérdidas a precios de mercado (gráfica Ventas generalizadas en los mercados de deuda 

con escasas consecuencias, panel derecho), así como los escasos signos de espirales 

negativas causadas por operaciones de cobertura. Por ejemplo, alrededor del 40% de 

los títulos de Tesoro estadounidense estaban en manos de la Reserva Federal o del 

sector público de países extranjeros. Los fondos de pensiones (el tercer mayor tenedor 

de títulos del Tesoro) y las compañías de seguros podrían incluso beneficiarse de las 

crecientes tasas en el mediano plazo, ya que un entorno de rendimientos normalizado 

les permitiría conseguir más fácilmente los rendimientos prometidos. Sin embargo, las 

minusvalías en el corto plazo podrían afectar a sus beneficios y a su capital dependiendo 

de la normativa contable. Además, la actividad de cobertura de las empresas con 

respaldo público (GSE), que contribuyeron a las turbulencias de los mercados de deuda 

en 1994, es ahora mucho menor. El motivo es que, en el marco de las políticas de 

expansión cuantitativa (QE), las GSE vendieron gran parte de sus carteras a la Reserva 

Federal, que no cubre sus valores124. 

Las economías de mercado emergentes bajo presión 

El clima de confianza de los inversionistas en las economías de mercado emergentes se 

deterioró tras las elecciones estadounidenses. Hasta finales de octubre, las EME apenas 

se habían visto afectados por los crecientes rendimientos en las economías avanzadas. 

                                                           
124 Véase un debate más profundo en T. Ehler y E. Eren (2016); “Evolución de los mercados de derivados sobre 

tasas de interés”, Informe Trimestral del BPI, diciembre. 
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Los mercados de renta variable de las EME habían permanecido estables, al igual que 

sus tipos de cambio, mientras que los diferenciales de rendimiento habían caído en 

torno a 80 puntos básicos desde mediados de año. Al mismo tiempo, los fondos en renta 

fija y renta variable de las EME habían aumentado sus activos gestionados en más de 

50 mil millones de dólares tras un fuerte repunte de los flujos de entrada a comienzos 

de julio. La emisión de deuda por prestatarios de las EME también había continuado a 

un ritmo sostenido durante el segundo y el tercer trimestre125. Tras las elecciones 

estadounidenses, las monedas de las EME se depreciaron, sus diferenciales de 

rendimiento se ampliaron y sus mercados bursátiles cayeron. 

Las depreciaciones de los tipos de cambio de las EME y las salidas de fondos invertidos 

en deuda de estas economías a mediados de noviembre fueron incluso más acusadas 

que en el punto álgido del taper tantrum. Las EME experimentaron su mayor salida 

semanal de fondos invertidos en deuda durante la semana posterior a las elecciones 

estadounidenses (gráfica siguiente, panel izquierdo). Los inversionistas también 

retiraron fuertes cantidades de los mercados de renta variable (mismo panel). En 

consonancia con los grandes flujos de salida, la reacción de los tipos de cambio de las 

EME fue más pronunciada que en la peor semana del taper tantrum (panel derecho). 

 

 

 

 

 

 

                                                           
125 Véase “Aspectos más destacados de los flujos de financiamiento mundial”, Informe Trimestral del BPI, 

diciembre de 2016. 
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LAS EME BAJO PRESIÓN 

 
FX = tipo de cambio; EQ = índice bursátil. 

1/ Flujos semanales acumulados desde comienzos de 2009; datos hasta el 23 de noviembre de 2016. 

2/ Tipo de cambio medido por el Índice JPMorgan Emerging Market Currency (EMCI). Un aumento indica 

una depreciación de las monedas de EME frente al dólar estadounidense. 

3/ Desviación típica móvil de un año de las variaciones porcentuales diarias, en términos anuales. 

4/ Índice JPMorgan Emerging Market Currency Index (EMCI); un valor positivo indica una depreciación 

de las monedas de EME frente al dólar estadounidense. 

5/ Media simple de los índices bursátiles de las EME. 

6/ Índice JPMorgan EMBI Global, diferencial neto de garantías. 

7/ Índice JPMorgan CEMBI, diferencial neto de garantías. 

FUENTE: Bloomberg; Datastream; EPFR; JPMorgan Chase; cálculos del BPI. 

 

Las fluctuaciones de los tipos de cambio se produjeron en un contexto de mucha mayor 

volatilidad cambiaria y un dólar más fuerte que en 2013. En comparación con su 

mínimo poscrisis registrado al inicio del taper tantrum, la volatilidad de los tipos de 

cambio de las EME fue un 40% más alta a finales del tercer trimestre de este año 

(gráfica anterior, panel central). La volatilidad había crecido continuamente durante los 

dos últimos años mientras el dólar se fortalecía. Desde mayo de 2014 hasta su máximo 

en enero de 2016, el dólar se había apreciado más de un 40% frente a una cesta de 

monedas de EME. 

Se observa que las variaciones de los tipos de cambio tras las elecciones en Estados 

Unidos de Norteamérica fueron elevadas, pero no extremas si se tiene en cuenta el 

aumento de la volatilidad general en el mercado. En todas las EME, excepto México, 

la variación durante la semana en torno a las elecciones fue inferior a tres desviaciones 

1/

2/

3/

4/ 5/

6/ 7/
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típicas de las variaciones semanales (gráfica siguiente), mucho menor que la oscilación 

de 4.5 desviaciones típicas observada en junio de 2013, en el momento álgido del taper 

tantrum. Además, tras la severa perturbación inicial, los mercados de divisas se 

estabilizaron en la segunda semana posterior a la elección. Pese a la continua presión 

alcista sobre el dólar, las monedas de algunas EME recuperaron parte del terreno 

perdido durante esa semana, particularmente en América Latina. A finales de 

noviembre, y pese a estas oscilaciones, ni los tipos de cambio del dólar frente a la cesta 

monedas ni la mayoría de los bilaterales habían traspasado aún los niveles de enero. 

LAS ELECCIONES ESTADOUNIDENSES ALTERAN LOS TIPOS DE CAMBIO EN 

MENOS DE TRES DESVIACIONES TÍPICAS1/ 

 
La línea horizontal continua equivale a tres. La línea horizontal discontinua muestra la variación del tipo de 

cambio medido por el Índice JPMorgan Emerging Market Currency Index (EMCI) ajustada en proporción a 

la volatilidad registrada durante el período comprendido entre el 17 y el 24 de junio de 2013 (taper tantrum). 

1/ Variaciones del tipo de cambio nominal frente al dólar estadounidense durante el correspondiente período 

ajustadas en proporción a la volatilidad registrada. Las volatilidades se calculan como la desviación típica 

de las variaciones diarias en el horizonte de 1 año al final de la semana anterior al correspondiente evento 

(en el caso de las elecciones estadounidenses, el 4 de noviembre de 2016; en el caso del taper tantrum, el 

14 de junio de 2013). Una cifra positiva indica una depreciación de la moneda local frente al dólar 

estadounidense. 

FUENTE: Datos nacionales; cálculos del BPI. 

 

A diferencia del taper tantrum, este otoño los indicadores de desequilibrios internos no 

indujeron reacciones del mercado de las EME. Por ejemplo, entre mayo y septiembre 

de 2013, parece que los inversionistas discriminaron en mayor medida a los países que 

habían experimentado rápidos crecimientos del crédito y abultados déficit por cuenta 
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corriente126, pero estos factores no influyeron en el reciente episodio (gráfica siguiente, 

paneles central y derecho). De igual modo, tampoco los lazos comerciales con Estados 

Unidos de Norteamérica parecieron inducir las fluctuaciones en general, pese al temor 

por el creciente sentimiento de proteccionismo en ese país (gráfica siguiente, panel 

izquierdo). La relación estadística entre la exposición comercial frente a Estados 

Unidos de Norteamérica y la depreciación de la moneda solo fue significativa para el 

peso mexicano127, que fue la moneda más afectada, cayendo un 12% en una semana 

como reflejo de posibles cambios tanto en el comercio como en las políticas de 

inmigración en Estados Unidos de Norteamérica. 

POCOS FACTORES COMUNES EXPLICAN LAS FLUCTUACIONES DE LOS TIPOS 

DE CAMBIO DE EME  

-En porcentaje; últimos datos disponibles- 

 
Una recta de regresión continua (discontinua) denota una relación significativa (no significativa) a un nivel 

del 5 por ciento. 

* Estados Unidos de Norteamérica. 

1/ En porcentaje de las exportaciones totales. La recta de regresión no es significativa si se excluye México 

de la muestra. 

2/ Crecimiento interanual. 

3/ En porcentaje del PIB; datos anualizados. 

4/ Un valor positivo indica una depreciación de la moneda local frente al dólar estadounidense durante el 

período comprendido entre el 7 y el 14 de noviembre de 2016. 

FUENTE: FMI, Estadísticas Financieras Internacionales; Bloomberg; Datastream; datos nacionales; 

cálculos del BPI.  

                                                           
126 Véase Banco de Pagos Internacionales, 84º Informe Anual, Recuadro II.A, junio de 2004. 
127 Los resultados estadísticos son robustos con diferentes medidas de exposición comercial a Estados Unidos de 

Norteamérica, como la ponderación específica de Estados Unidos de Norteamérica en el tipo de cambio 

ponderado por el comercio o una medida que capta las relaciones comerciales directas e indirectas a partir de 

R. Auer, A. Levchenko y P. Sauré, “International inflation spillovers through input linkages”, BPI, 

mimeografía, 2016. 

1/ 3/
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A diferencia también del episodio de 2013, esta vez las reacciones de los mercados de 

acciones y bonos de las EME fueron más moderadas, posiblemente como reflejo de un 

entorno económico y financiero distinto (gráfica Las EME bajo presión, panel 

derecho). El taper tantrum provocó una repentina salida de capitales desde las EME 

tras un largo período de fuertes flujos de entrada que se remonta a 2009 (gráfica Las 

EME bajo presión, panel izquierdo). En cambio, entre 2013 y 2015, las EME habían 

sufrido masivas salidas de fondos —aproximadamente equivalentes al 60% de las 

entradas previas al taper tantrum— ante la depreciación y mayor volatilidad de sus 

tipos de cambio y sus perspectivas económicas menos favorables. En los últimos años, 

se había concedido crédito a interés fijo y plazos relativamente largos, reduciéndose así 

el riesgo de espirales negativas inmediatas. Las recientes reacciones más optimistas de 

los mercados de renta fija y variable también podrían haber reflejado el hecho de que, 

en el futuro, las EME puedan beneficiarse de cualquier impulso esperado al crecimiento 

estadounidense. 

Pese a las reacciones relativamente contenidas de los mercados de activos en 

noviembre, aún persiste considerable incertidumbre sobre las EME. Las 

vulnerabilidades son tanto externas como internas. En cuanto a las externas, tras las 

elecciones estadounidenses, el reajuste de los precios de los activos de las EME 

incorporó las nuevas perspectivas de un auge de la economía estadounidense, 

rendimientos más altos a escala mundial, la apreciación del dólar y la posibilidad de 

medidas contrarias al libre comercio. Las relaciones de compromiso entre estos canales 

podrían cambiar con rapidez, dada, en especial, la elevada incertidumbre política. La 

dinámica del mercado también podría verse afectada por las grandes exposiciones 

históricas frente a los fondos de EME. Asimismo, casi el 10% de la deuda corporativa 

de las EME denominada en dólares vence en 2017, por lo que deberán renovarse o 

devolverse cerca de 120 mil millones de dólares, lo que podría aumentar las presiones 
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sobre esas economías. A nivel interno, algunas EME todavía se enfrentan a 

desequilibrios relacionados con recientes episodios de rápido crecimiento del crédito128. 

Los costos del financiamiento en dólares aumentan tras la reforma 

En octubre, los mercados financieros mundiales concluyeron un año de ajuste a un 

importante cambio en la intermediación del financiamiento bancario mayorista. El 14 

de octubre entraron en vigor en Estados Unidos de Norteamérica una serie de reformas 

regulares sobre los fondos de inversión en activos del mercado monetario (MMF) 

“prime”, que son una importante fuente de financiamiento a corto plazo en dólares para 

los bancos de todo el mundo. La salida masiva de fondos de los MMF en septiembre 

de 2008 protagonizó la fase más aguda de la Gran Crisis Financiera. La normativa de 

la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos de Norteamérica exige ahora a los 

MMF prime institucionales —que invierten en una combinación de obligaciones de los 

sectores público y privado— adoptar una estructura variable para su valor liquidativo. 

También se les permite imponer comisiones por liquidez y límites a los reembolsos en 

caso de un fuerte aumento de las salidas de fondos. 

La introducción de la nueva normativa había reducido el tamaño de los fondos prime 

en casi un 75% desde octubre de 2015. En términos absolutos, sus activos totales 

cayeron más de 1 billón de dólares (gráfica siguiente, primer panel). Al mismo tiempo, 

los activos gestionados por los MMF que únicamente invierten en títulos públicos u 

operaciones con pacto de recompra y no están sometidos a las nuevas regulaciones 

aumentaron en una cuantía similar. 

Ante la rápida caída de sus activos gestionados, los MMF prime recortaron su 

financiamiento a los bancos de todo el mundo, especialmente frente a bancos en 

Canadá, Francia y Japón. Desde octubre del pasado año, el volumen de crédito 

                                                           
128 Véase “Aspectos más destacados de los flujos de financiamiento mundial”, Informe Trimestral del BPI, 

diciembre de 2016. 
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concedido por estos fondos a instituciones financieras de cada uno de esos tres países 

cayó en torno a 130 mil millones de dólares. Esto representó una contracción de al 

menos el 70% del financiamiento a corto plazo en dólares captada por los MMF prime 

(gráfica siguiente, segundo panel). 

LAS TASAS DE LA FINANCIACIÓN EN DÓLARES AUMENTAN AL ENTRAR EN 

VIGOR LA REFORMA DE LOS MMF 

 
1/ Variaciones entre finales de octubre de 2015 y finales de octubre de 2016. 

2/ Diferenciales de los swaps de tasas de interés variables a tres meses frente al dólar estadounidense. 

FUENTE: Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos de Norteamérica; Investment Company Institute; 

Bloomberg.  

 

Para contar con flexibilidad suficiente en caso de rápidos reembolsos, los MMF prime 

también han acortado el plazo de vencimiento de sus activos. El vencimiento medio 

ponderado de sus inversiones se redujo desde casi 36 días en octubre de 2015 hasta 

cerca de 20 días en agosto de 2016 (gráfica siguiente, primer panel). Desde ese mínimo, 

sin embargo, los vencimientos medios se recuperaron por completo a finales de octubre 

de 2016. 

Estos reajustes de las carteras han elevado notablemente los costos del financiamiento 

en dólares, particularmente en el caso de pasivos a plazos relativamente largos (gráfica 

siguiente, tercer panel). En promedio, el diferencial Libor-OIS del dólar estadounidense 

a un mes fue 5 puntos básicos más amplio en noviembre de este año que en octubre de 

1/
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2015, mientras que esos mismos diferenciales a tres y seis meses se ampliaron 20 y 36 

puntos básicos, respectivamente. Los costos de fuentes de financiamiento alternativo 

en dólares, como los diferenciales de los swaps de tasas de interés variables entre 

divisas (cross-currency basis swaps), que se añaden a los costos de emitir en una 

moneda distinta del dólar y permutar los fondos obtenidos por dólares, también han 

crecido, indicando la existencia de anomalías en este mercado (gráfica siguiente, cuarto 

panel)129. 

Estos diferenciales Libor-OIS significativamente más amplios tuvieron efectos 

limitados en los mercados financieros en general. Anteriores episodios con amplios 

diferenciales durante la Gran Crisis Financiera y la crisis de la deuda soberana europea 

obedecieron a un deterioro de la solvencia bancaria, dando lugar a unas condiciones 

financieras más rigurosas en general. En cambio, la actual ampliación de los 

diferenciales se debe básicamente a cambios en la regulación. Prestatarios que antes se 

financiaban a través de MMF han buscado financiamiento en otros vehículos y 

mercados. Por ejemplo, los bancos canadienses han aumentado su emisión neta de 

títulos de deuda internacionales a largo plazo en más de 20 mil millones de dólares 

desde comienzos de año (gráfica Ventas generalizadas en los mercados de deuda con 

escasas consecuencias, “Aspectos más destacados de los flujos de financiamiento 

mundial”, Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2016.). Dicho esto, los mayores 

diferenciales han tenido un impacto en los costos de endeudamiento de las empresas y 

los hogares que se han endeudado a tasas vinculadas al Libor. 

Fuente de información: 

http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612a_es.pdf  

 

 

                                                           
129 Véase C. Borio, V. Sushko, R. McCauley y P. McGuire, “The failure of covered interest parity: FX hedging 

demand and costly balance sheets”, BIS Working Papers, nº 590, octubre de 2016; y S. Avdjiev, W. Du, C. 

Koch y H. S. Shin, “The dollar, bank leverage and the deviation from covered interest parity”, BIS Working 

Papers, nº 592, noviembre de 2016. 

http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612a_es.pdf
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Reserva internacional (Banxico) 

El 17 de enero de 2017, el Banco de México (Banxico) publicó en su “Boletín Semanal 

sobre el Estado de Cuenta”, que el saldo de la reserva internacional al 13 de enero de 

2017 fue de 174 mil 902 millones de dólares, lo que significó una incremento con 

relación al 6 de enero pasado, de 176 millones de dólares y una disminución  

acumulada, respecto al cierre de 2016, de 1 mil 640 millones de dólares (176 mil 542 

millones de dólares). 

La variación semanal en la reserva internacional de 176 millones de dólares fue 

resultado principalmente de: 

– La compra de dólares del Gobierno Federal al Banco de México por 6 millones 

de dólares. 

– Un incremento de 182 millones de dólares debido principalmente, al cambio en 

la valuación de los activos internacionales del Instituto Central. 

Asimismo, la disminución acumulada en la reserva internacional del 31 de diciembre 

de 2016 al 13 de enero de 2017 (reserva bruta menos pasivos a menos de seis meses), 

se explicó por los siguientes factores: 

 Ingresos por operaciones del Gobierno Federal por 386 millones de dólares. 

 Egresos por operaciones con Pemex por 47 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 364 millones de dólares. 
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 Otros ingresos por un 385 millones de dólares. 

 Egresos por Operaciones de Mercado por 2 mil millones de dólares130. 

 
RESERVA INTERNACIONAL1/ 

-Cifras en millones de dólares- 

Concepto 

2014 2015 2016 Variación 

31/Dic. 31/Oct. 30/Nov. 30/Dic. 13/Ene 

% 

13/Ene./2017 

31/Dic./2016 

(A) Reserva 

internacional 

(dólares)2/ 

176 735 175 081 173 994 176 542 174 902 -0.93 

(B) Reserva 

Bruta 
177 597 176 852 175 910 178 025 176 749 -0.72 

(C) Pasivos a 

menos de seis 

meses3/ 

861 1 771 1 916 1 483 1 848 24.61 

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/%7BFAADA521-7952-2932-EEEF-9210379D4E04%7D.pdf 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-

semanal/%7B0F23E9B6-83F1-F70E-4D19-FC9B45AE57F9%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 

                                                           
130 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/%7BFAADA521-7952-2932-EEEF-9210379D4E04%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BFAADA521-7952-2932-EEEF-9210379D4E04%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7B0F23E9B6-83F1-F70E-4D19-FC9B45AE57F9%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7B0F23E9B6-83F1-F70E-4D19-FC9B45AE57F9%7D.pdf
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financiamientos obtenidos con propósito de regulación cambiaria del FMI y otros 

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.  

Durante 2016, la acumulación de reservas internacionales fue afectadas por el uso de 

ellas para apoyar la liquidez del mercado cambiario, el menor ingreso petrolero y para 

realizar asignaciones de pago de deuda, aunque se vieron fortalecidas por el remanente 

del Banco de México. Sin embargo, al cierre de diciembre de 2016, las reservas 

internacionales se ubicaron en 176 mil 542 millones de dólares, lo que representó una 

disminución de 0.11% con respecto al cierre de diciembre de 2015 (176 mil 735 

millones de dólares) 

Asimismo, al 13 de enero de 2017, la reserva internacional fue de 174 mil 902 millones 

de dólares, lo que representó una disminución de 0.93% con respecto al cierre de 

diciembre de 2016 (176 mil 542 millones de dólares). 
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Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-

semanal/%7BFAADA521-7952-2932-EEEF-9210379D4E04%7D.pdf 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-

semanal/%7B0F23E9B6-83F1-F70E-4D19-FC9B45AE57F9%7D.pdf 

 

Tasas de interés de referencia 

Tasas de Rendimiento  de  los Certificados 

de la Tesorería de la Federación (Banxico) 

Durante 2016, la política monetaria se desarrollo en el marco del Programa Monetario 

para 2016, el cual tuvo por objetivo preservar el poder adquisitivo de la moneda y la 

estabilidad de precios en niveles de 3.0% más menos un punto porcentual. De hecho, 

se mantenía el objetivo de mantener ancladas las expectativas de inflación, luego de 

haber finalizado con 2.13% de inflación en 2015. 

Así, el principal instrumento de la política monetaria, esto es, la tasa de interés de 

referencia se tendría que ajustar al mercado en un marco de baja inflación. Con ello 

174 902

176 542

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

2017*

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 13 de enero.

FUENTE: Banco de México.

Millones de dólares

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BFAADA521-7952-2932-EEEF-9210379D4E04%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BFAADA521-7952-2932-EEEF-9210379D4E04%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7B0F23E9B6-83F1-F70E-4D19-FC9B45AE57F9%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7B0F23E9B6-83F1-F70E-4D19-FC9B45AE57F9%7D.pdf
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desde el 29 de noviembre de 2015, la Tasa de Interés Interbancaria a un día se mantuvo 

en 3.0%. Sin embargo, para el 17 de diciembre de 2015, la tasa de referencia se elevó 

a 3.25 por ciento. 

Para 2016, a consecuencia de la debilidad de la economía mundial y de una volatilidad 

acelerada en los mercados financieros y cambiarios internacionales, la Junta de 

Gobierno del Banco de México decidió el 17 de febrero elevar la Tasa Interbancaria a 

un día a 3.75 por ciento. 

Para el 30 de junio de 2016, la tasa de referencia vuelve a incrementarse en 50 puntos 

base para ubicarse en 4.25%. Con esta acción se buscaba evitar que la depreciación de 

la moneda nacional obsevada durante los últimos meses y los ajustes de algunos precios 

relativos se tradujeran en el desanclaje de las expectativas de inflación del país. De 

hecho, este ajuste en la tasa interbancaria fue la única que tuvo el objetivo de moderar 

el comportamiento del mercado cambiario. 

No obstante, para el 29 de septiembre de 2016, ante la reducción de los pronósticos de 

crecimiento de la economía mundial, de la salidad del Reino Unido de la Unión Europea 

y de un aumento en los riesgos en los mercados bursátiles y cambiarios internacionales, 

de la creciente volatilidad en las esferas financieras internacionales y de una debilidad 

en el ritmo de crecimiento de la economía mexicana. La Junta de Gobierno del Banxico 

decidió elevar la tasa interbancaria a 4.75 por ciento. 

Posteriormente, a consecuencia de la extrema volatilidad e incertidumbre generada por 

los resultados de las elecciones en los Estados Unidos de Norteamérica, el 17 de 

noviembre de 2016 se elevó la tasa interbancaria a un día a 5.25%, para finanlizar el 

año el 15 de diciembre como resultado del incremtno de las tasas de la Reserva Federal 

en un intento por normalizar su política monetaria, la tasa interbancaria aumento 

nuevamente 50 puntos base para ubicarse en 5.75 por ciento. 
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El entorno que actualmente enfrenta la economía nacional se caracteriza por la 

incertidumbre relacionada tanto con la posibilidad de que en Estados Unidos de 

Norteamérica se instrumenten políticas económicas que obstaculicen el comercio y la 

inversión, como a la de nuevos episodios de volatilidad asociados a diversos riesgos 

que aún prevalecen en la economía internacional. Por ello es especialmente relevante 

que las autoridades fortalezcan los fundamentos macroeconómicos del país, 

perseverando en los esfuerzos de consolidación fiscal y realizando ajustes en la postura 

de política monetaria al ritmo que sea oportuno, a la vez que se siga impulsando la 

implementación adecuada de las reformas estructurales. 

Hacia adelante, la Junta de Gobierno del Banxico seguirá muy de cerca la evolución de 

todos los determinantes de la inflación y sus expectativas de mediano y largo plazo, en 

especial del traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, sin 

que ello signifique que se tenga un objetivo para éste. También se mantendrá vigilante 

de la posición monetaria relativa entre México y Estados Unidos de Norteamérica, sin 

descuidar 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 3.0%, con toda flexibilidad, en el momento y la magnitud 

en que las condiciones lo requieran. 

Cabe agregar que para 2017, los analistas financieros prevén que la Tasa de Interés 

Inerbancaria a un día podría elevarse hasta 1.50 puntos, lo cual podría ubicarla en 

7.25%, lo cual se deriva de tres factores fundamentales de índole externo: la 

normalización de la política monetaria de la Reserva Federal estadounidense, de 

aumentos en las tasas de fondos federales y de un incremento en la volatilidad de los 

mercados financieros y cambiarios internacionales. Por su parte, los factores internos 

se derivan de la debilidad de la economía mexicana, de las presiones inflacionarias y 

del aumento del costo del dinero. 
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Así, en diciembre de 2016, los Cetes a 28 días registraron una tasa de rendimiento de 

5.61%, porcentaje superior en 24 centésimas de punto porcentual al reportado en 

noviembre pasado (5.37%) y mayor en 2.47 puntos en relación con diciembre anterior 

(3.14%); mientras que en el plazo a 91 días, el promedio de rendimiento en diciembre 

fue de 5.84%, cifra mayor en 10 centésimas de punto en relación con el mes inmediato 

anterior (5.74%) y superior en 2.55 puntos porcentuales con respecto a diciembre 

anterior (3.29%). 

Finalmente, durante las tres primeras subastas de enero de 2017, los Cetes a 28 días 

registraron en promedio una tasa de rendimiento de 5.85%, porcentaje superior en 24 

centésimas de punto porcentual respecto diciembre pasado (5.61%) y mayor en 2.77 

puntos porcentuales en relación con enero de 2016 (3.08%); mientras que en el plazo a 

91 días, el promedio de rendimiento en las tres primeras subastas de enero fue de 6.22%, 

cifra mayor en 38 centésimas de punto en relación con el mes inmediato anterior 

(5.84%), y superior en 2.92 puntos porcentuales si se le compara con enero de 2016 

(3.30%). 

PROMEDIO DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO MENSUALES DE LOS CERTIFICADOS 

DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN 

Año 
2016 2017 

es/Plazo Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene* 

28 días 3.08 3.36 3.80 3.74 3.81 3.81 4.21 4.25 4.28 4.70 5.37 5.61 5.85 

91 días 3.30 3.53 3.91 3.83 3.97 4.14 4.39 4.37 4.50 4.86 5.74 5.84 6.22 

* 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 

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 5.75%, 

por parte de la Junta de Gobierno del Banco de México (Banxico) y de la volatilidad en 

los mercados financieros y cambiarios se ha propiciado aumentos en las tasas de interés 

de referencia del mercado financiero mexicano aunque el Banxico ha señalado que ya 

se ha empinado la curva de rendimiento en torno a la tasa interbancaria a un día. Así, 

la TIIE también ha registrado un comportamiento al alza. De hecho, el promedio de la 

TIIE, en las tres primeras semanas de enero de 2017, registró una tasa de interés anual 

promedio de 6.1164%, superior en 2 629 diezmilésimas con relación al mes inmediato 
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2.91
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5.85

* A la tercera subasta.

3.30

6.22

FUENTE: Banco de México.
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2016201520142013

3.40

3.13
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4.31

4.18

*

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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anterior (5.8535%), y 2.5598 puntos más si se le compara con el promedio de enero de 

2016 (3.5566%). 

 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCu

adro=CF101&sector=18&locale=es 

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 diciembre de 2016, una tasa de interés 

anual de 3.28%, cifra mayor en 17 centésimas de punto porcentual a la observada en el 
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3.5566
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3.7807

2016

3.3007

TASA DE INTERÉS INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO

-Promedio mensual-

2017

*

FUENTE: Banco de México.

* A la tercera subasta.
Nota: La tercera subasta de enero de 2017 corresponde a los datos de los días 16 y 17.

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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mes inmediato anterior (3.11%) y superior en 1.17 puntos con relación a diciembre 

anterior (2.11%).  

Cabe destacar que durante el período enero-diciembre de 2016, el CPP registró un 

promedio de 2.67%, cifra mayor en 49 centésimas de punto porcentual respecto a la 

observada en el mismo lapso de 2015 (2.18%). 

 

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 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. 
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FUENTE: Banco de México.

3.28

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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El CCP denominado en pesos registró, en noviembre de 2016, una tasa de rendimiento 

anual de 4.69%, porcentaje superior en 37 centésimas de punto porcentual respecto a 

noviembre pasado (4.32%) y mayor en 1.63 puntos con relación a diciembre pasado 

(3.06%). 

Durante 2016, el CPP en pesos observó una tasa de interés anual en promedio de 3.76%, 

lo que significó un incremento de 73 centésimas de punto porcentual respecto a 2015 

(3.03%). 

 

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 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 
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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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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 diciembre de 2016, de acuerdo con información del Banco de México (Banxico), el 

CCP-Udis se ubicó en una tasa de interés anual de 4.41%, cifra idéntica a la reportada 

en noviembre pasado (4.41%) y, superior en seis centésimas de punto con relación a 

diciembre pasado (4.35%). 

Asimismo, durante el lapso enero-octubre de 2016, el CPP-Udis reportó una tasa de 

rendimiento anual promedio de 4.37%, lo que representó un aumento de cuatro 

centésimas de punto porcentual con relación al mismo período del año anterior (4.33%). 
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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) 

Información del Banco de México (Banxico) destaca que 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 diciembre de 2016, el CCP en dólares registró una tasa de rendimiento anual de 

3.94%, cifra menor en cuatro centésimas de punto porcentual respecto al mes inmediato 
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http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF112&sector=18&locale=es
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anterior (3.98%) y superior en 17 centésimas de punto respecto a diciembre pasado 

(3.77%). 

Durante el período enero-diciembre de 2016, el CPP-dólares registró un rendimiento 

de 3.71%, cifra idéntica a la reportada en el mismo lapso del año anterior (3.71%). 

 

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 diciembre 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 

internacionales netos en moneda nacional y el crédito interno neto, registró al cierre de 

2.0

2.7

3.4

4.1

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

COSTO DE CAPTACIÓN A PLAZO DE PASIVOS

-Dólares de Estados Unidos de Norteamérica-

3.77
3.63 3.61

3.94

2013 2014 2015 2016

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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noviembre de 2016, un saldo nominal de un billón 307 mil 100 millones de pesos, 

cantidad 3.16% mayor con relación al mes inmediato anterior, superior en 16.82% 

respecto a noviembre de 2015 (un billón 118 mil 900 millones de pesos). 

 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/agregados-

monetarios/%7BE9A2922A-79C6-0D33-B780-999F0D02D151%7D.pdf  

Medio circulante (Banxico) 

El saldo nominal del medio circulante que se reportó en los Agregados Monetarios del 

Banco de México, en noviembre de 2016, fue de 3 billones 653 mil 400 millones de 

pesos, cantidad en términos nominales 3.87% mayor respecto al mes inmediato anterior 

y mayor en 16.62% en relación con noviembre de 2015.  

En términos reales, en el período de noviembre de 2016 a noviembre de 2015, el medio 

circulante creció 12.9%. Así, en el onceavo mes de 2016, la suma de billetes y monedas 

(esta suma se obtiene excluyendo de los billetes y monedas en circulación, la caja de 

los bancos) observó un aumento de 12.8%, al registrar un saldo de un billón 158 mil 
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800 millones de pesos; las cuentas de cheques en poder del público en moneda nacional 

aumentaron 11.0%, al alcanzar la cifra de un billón 391 mil 800 millones de pesos, y 

en moneda extranjera aumentaron 39.4%, para totalizar 475 mil 800 millones de pesos. 

Por su parte, los depósitos en cuenta corriente, que incluyen las tarjetas de débito, 

disminuyeron 2.0%, para llegar a un saldo de 610 mil 800 millones de pesos y los 

depósitos a la vista en Entidades de Ahorro y Crédito Popular se incrementaron 13.4%, 

y reportaron un saldo de 16 mil 200 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/%7BE9A2922A-79C6-0D33-B780-999F0D02D151%7D.pdf  
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MERCADOS BURSÁTILES NACIONALES E INTERNACIONALES 

Evolución de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

Durante los tres primeros trimestres 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 las elecciones estadounidenses, de una mayor 

volatilidad en los flujos de capital de los países emergentes, del incremento de las 

primas de riesgo, del aumento de las tasas de interés en los valores soberanos y de la 

apreciación persistente de la divisa estadounidense. Sin embargo, en octubre y  

noviembre se observó un comportamiento mixto en los rendimientos que se registran 

en la renta fija, lo que se traslado a los instrumentos de renta variable de los mercados 

accionarios en la mayoría de las principales bolsas de valores del mundo. 

En este entorno, al cierre de diciembre de 2016, el Índice de Precios y Cotizaciones 

(IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) fue de 45 mil 642.90 unidades lo que 

representó una ganancia nominal acumulada en el año de 6.20% con relación al cierre 

de diciembre de 2015 (42 mil 977.50 unidades).  

Asimismo, al cierre de la jornada bursátil del 16 de enero el IPyC registró un valor de 

45 mil 740.38, lo que significó una utilidad de 0.21% con respecto al cierre de 

diciembre de 2016 (45 mil 642.90 puntos) 
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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 

2016 

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 8.57 0.57 7.95 

Agosto 10.62 0.86 9.67 

Septiembre 9.93 1.47 8.34 

Octubre 11.71 2.09 9.42 

Noviembre 5.44 2.89 2.48 

Diciembre 6.20 3.36 2.75 

20171/ 

Enero* 0.212/ 1.003/ -0.783/ 

1/ A partir de enero de 2016, las cifras que se reportan son con respecto a 

diciembre del 2015. 

2/ Al día 16. 

3/ Estimada. 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores. 

 

El IPyC de la BMV registró durante los primeros 16 días de enero de 2017 una 

trayectoria mixta, caracterizada por el aumento en los mercados de Wall Street. De 
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hecho, el índice alcanzó el máximo de 46 mil 719.99 puntos (día 5) para caer el día 9 a 

45 mil 553.51 puntos. Sin embargo, se prevé que la trayectoria siga siendo de altibajos 

ante la expectativa de la economía y la política de los Estados Unidos de Norteamérica. 

 

IPyC mensual 

En diciembre de 2016, el IPyC registró una ganancia de capital de 0.79% con respecto 

a noviembre pasado, mientras que del 2 al 16 de enero de 2017 reportó una utilidad de 

0.21% con relación al cierre diciembre de 2016. 
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Índices sectoriales 

Del 30 de diciembre de 2016 al 16 de enero de 2017, los índices sectoriales que 

reportaron ganancias fueron materiales (7.56%) y Telecomunicaciones (1.37%).; 

mientras que los que observaron pérdidas fueron: salud (4.28%), servicios financieros 

(3.57%), servicios y bienes de consumo no básicos (3.30%), productos de consumo 

frecuentes (1.41%) e indutrial (1.32%). 
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Fuente de información:  

http://www.bmv.com.mx/ 

Periódico Reforma, 17 de enero de 2017, sección negocios, México. 

Mercados bursátiles internacionales 

A consecuencia del flujo de dinero hacia los mercados accionarios y cambiarios debido 

a las bajas tasas de renta fija y de renta soberana se vieron colapsados por la volatilidad 

a nivel mundial. Así, el Dow Jones alcanzó máximos hisóricos durante 2016 al obtener 

una ganancia de capital de 13.42%. Asimismo, al 16 de enero de 2016, el índice 

estadounidense de las principales empresas industriales reportó un nivel de 19 mil 

885.73 unidades, lo que representó una utilidad de capital de 0.62% con relación al 

cierre de diciembre de 2016. 
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Por su parte, durante 2016, el índice tecnológico Nasdaq Compuesto registró una 

utilidad de 7.50%, mientras que al cierre de la jornada bursátil del 16 de enero de 2017, 

el índice que operan las principales firmas tecnológicas se ubicó en 5 mil 574.12 

unidades, lo que significó una utilidad acumulada en el año de 3.55 por ciento. 
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En Europa, la evolución de los mercados accionarios fue el reflejo de la tendencia mixta 

en los mercados estadounidenses y asiáticos. Así, del 31 de diciembre de 2016 al 16 de 

enero de 2017, el índice bursátil de Inglaterra (FTSE-100) registró una utilidad de 

2.58%; mientras que el índice accionario de Alemania (Dax) reportó una utilidad de 

capital de 0.64%. Asimismo, los mercados bursátiles en Asia registraron un 

comportamiento mixto, el índice accionario de Japón (Nikkei) se cayó 0.10%; sin 

embargo, el de China (Hang Seng) obtuvo una ganancia acumulada en el año de            

3.26 por ciento.  

 

Fuente de información: 

Periódico Reforma, 17 de enero de 2017, 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 a la baja. De hecho, del 31 de diciembre de 2016 al 
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16 de enero de 2017, en Argentina el índice accionario de Merval reportó una utilidad 

de capital de 12.29 por ciento. 

Por su parte, del 31 de diciembre de 2016 al 16 enero de 2017, la bolsa de Brasil 

(Bovespa) registró una ganancia de capital de 5.98%, en tanto que el mercado 

accionario de Chile (IPGA) reportó una utilidad de 1.57 por ciento. 

 

Fuente de información: 

Periódico Reforma, 17 de enero de 2017. Sección negocios, México. 

MERCADO CAMBIARIO 

Anuncio de la Comisión de Cambios (Banxico, SHCP) 

El 5 de enero de 2017, la Comisión de Cambios informó que decidió vender dólares 

directamente en el mercado cambiario. A continuación se presenta la información. 

La Comisión de Cambios anuncia que el día 5 de enero de 2017, el Banco de México 

ha estado vendiendo dólares directamente en el mercado cambiario. Ello con la 
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finalidad de proveer liquidez y atenuar la volatilidad que se ha observado en días 

recientes. 

La Comisión de Cambios no descarta la posibilidad de volver a intervenir 

discrecionalmente en el mercado cambiario en otras sesiones en caso de que se 

presenten condiciones excepcionales en el mismo. En todo caso, la Comisión reitera 

que el anclaje del valor de la moneda nacional continuará procurándose principalmente 

mediante la preservación de fundamentos económicos sólidos. 

La Comisión de Cambios es el órgano encargado de la política cambiaria en el país y 

está integrada por el Secretario y el Subsecretario de Hacienda y Crédito Público, otro 

Subsecretario de dicha dependencia, el Gobernador del Banco de México y dos 

miembros de la Junta de Gobierno del propio Banco. 

Fuente de información: 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-cambiaria/comision-de-

cambios/%7B1C5DFE38-6315-6EBC-D527-F3F3E5E17B6A%7D.pdf  

http://www.gob.mx/shcp/prensa/anuncio-de-la-comision-de-cambios-89376  

México vende dos mil millones de dólares en mercados 

cambiarios     la    semana    pasada    (Sentido Común) 

El 10 de enero de 2016, la revista electrónica Sentido Común informó que la Comisión 

de Cambios, a través de Banco de México (Banxico) usó dos mil millones de dólares 

de las reservas internacionales para inyectar liquidez al mercado cambiario y disminuir 

la volatilidad que ha azotado a la moneda mexicana en las últimas semanas, de acuerdo 

con el estado de cuenta semanal del instituto central. 

La intervención de la semana del 2 al 6 de enero pasado fue la primera ocasión en la 

que el banco central mexicano vendió dólares directamente no sólo en el país sino en 

http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-cambiaria/comision-de-cambios/%7B1C5DFE38-6315-6EBC-D527-F3F3E5E17B6A%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-cambiaria/comision-de-cambios/%7B1C5DFE38-6315-6EBC-D527-F3F3E5E17B6A%7D.pdf
http://www.gob.mx/shcp/prensa/anuncio-de-la-comision-de-cambios-89376
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el exterior. Nunca antes las autoridades financieras y monetarias mexicanas habían 

vendido la divisa en mercados foráneos. 

Banxico inició esas operaciones el 5 de enero pasado, con ventas en Estados Unidos de 

Norteamérica y México, y por la tarde intervino en el mercado asiático. 

La Comisión de Cambios “se vio en la necesidad de mandar un mensaje de que cuenta 

con los mecanismos para enfrentar apuestas especulativas contra el peso”, escribió el 

equipo de análisis del banco Banorte-Ixe, en un reporte. “La decisión probablemente 

estuvo influida por los aún bajos niveles de liquidez, sobresaliendo que por primera vez 

las transacciones tuvieron contrapartes extranjeras además de bancos locales”. 

Con la venta de dólares de forma directa, el banco central mexicano busca atenuar 

fuertes altibajos en el mercado cambiario al brindar mayor liquidez a los mercados en 

donde se cotiza la moneda mexicana, que es la octava divisa más intercambiada en el 

mundo o la segunda de un país emergente, detrás del yuan chino, que más se compra y 

vende a nivel global.  

De ahí que las autoridades han subrayado en más de una ocasión a lo largo del tiempo 

que el objetivo final de esta herramienta no es determinar un tipo de cambio objetivo 

sino asegurar un funcionamiento adecuado de los mercados cambiarios. 

Una postura que respaldan figuras financieras internacionales. 

“Ningún banco central en el mundo puede cambiar la tendencia fundamental de un 

mercado, del valor de su moneda”, dijo José Ángel Gurría, el secretario general de la 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), en una 

conferencia con motivo de la presentación de un informe sobre la situación económica 

del México. “Las intervenciones que hacen los bancos centrales. . . tienen como 
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propósito no cambiar la tendencia” negativa, sino que ese proceso sea más o menos 

ordenado. 

La intervención del instituto central la semana del 2 al 6 de enero pasado fue menor a 

los dos mil 500 millones que había estimado el Banco Santander (México) hace unos 

días, así como a la de algunos operadores de mercado, quienes habían estimado que el 

banco central mexicano había vendido entre tres mil y cuatro mil millones de dólares. 

Hasta antes de la intervención, las autoridades mexicanas no habían vendido dólares de 

forma directa en 11 meses. La ocasión anterior en que lo hicieron fue el 17 de febrero 

de 2015 cuando también inyectaron dos mil millones de dólares al mercado a través de 

la venta de la divisa estadounidense a 19 bancos. 

Sin embargo, estas acciones no son comunes para el banco central mexicano ya que 

desde 1994, la Comisión de Cambios, la entidad encargada de vigilar el buen 

funcionamiento de los mercados cambiarios del peso y que está integrada por 

funcionarios de Banco de México y la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, acordó 

que el tipo de cambio estaría determinado por el mercado y no por un nivel que ella 

fijara.  

Aunque claro está que desde entonces se reservaba la posibilidad de intervenir en el 

mercado cambiario si las condiciones de su desempeño lo ameritaban a fin de asegurar 

su evolución ordenada. 

La primera vez que la Comisión de Cambios ordenó a Banco de México vender dólares 

de forma discrecional fue en 1998 cuando lo hizo por un monto de 278 millones de 

dólares por la fuerte que generó en la divisa mexicana la crisis financiera de Rusia y 

que impulsó una fuerte volatilidad en los mercados financieros mundiales. 



758 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos 

“El mercado cambiario registró el día de hoy una presión inusual derivada del deterioro 

de la situación financiera internacional”, dijo la Comisión de Cambios en el 

comunicado que emitió el 10 de septiembre de 1998 para explicar la intervención que 

llevó a cabo el banco central mexicano.  

La segunda intervención tuvo lugar en febrero de 2009 y se llevó a cabo en seis días de 

ese mes. En esa ocasión la venta de dólares la realizó Banco de México para atenuar la 

incertidumbre que privaba en todo el mundo tras la crisis financiera generada por el 

sector hipotecario estadounidense desde finales de 2007. 

Esta crisis derivó en la Gran Recesión, el nombre que los economistas dieron a la 

contracción económica que registró la economía mundial en 2008-2009.   

En 2009, el banco central mexicano vendió directamente en el mercado mil 835 

millones de dólares durante los días 4, 5, 6, 20, 23 y 27 de febrero. 

No fue sino hasta febrero del año pasado cuando la Comisión de Cambios volvió a 

solicitar la intervención del banco central en el mercado cambiario, también para 

atenuar la especulación que afecta a la moneda mexicana por el desplome que registraba 

el precio del crudo.  

En esa ocasión Banco de México vendió dos mil millones de dólares, pero lo hizo sólo 

dentro del país y luego de que canceló las subastas diarias de divisas estadounidenses 

que venía ejecutando desde diciembre de 2014 como otro de los mecanismos que ha 

usado la Comisión para atenuar la volatilidad del peso. 

México ha podido intervenir en el mercado cambiario gracias a que cuenta con reservas 

internacionales con un valor de poco más de 176 mil millones de dólares, además de 

que también cuenta con una línea de crédito flexible por 88 mil millones de dólares que 
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tiene contratada desde hace ya varios años con el Fondo Monetario Internacional  

(FMI). 

Ambas cifras dan munición a las autoridades financieras y monetarias del país para 

poder intentar asegurar un desempeño ordenado de los mercados cambiarios, aunque 

claro está que esas autoridades están conscientes que deben ser prudentes con el uso de 

esos recursos.  

“Ya en el pasado tuvimos la experiencia de que nos agotamos las reservas”, dijo Gurría, 

quien fue Secretario de Hacienda de México de 1998 al año 2000, en su mensaje en 

Palacio Nacional ante medios de comunicación. “Nunca en la historia México había 

tenido 260 mil millones de dólares a disposición para hacerle frente a las incertidumbre, 

pero lo que no puede hacer es gastarse ese dinero, esas reservas, en combatir una 

tendencia que es inevitable”. 

De ahí que, aunque no se puedan descartar nuevas intervenciones directas en el 

mercado, algunos analistas más bien piensan que éstas dependerán del intercambio del 

peso alrededor del mundo y la volatilidad que registre en los próximos meses. 

“Consideramos que las futuras intervenciones en el mercado cambiario dependerán de 

una muy baja liquidez del peso o de un incremento en la volatilidad”, escribió David 

Franco, economista en jefe de Banco Santander (México), una filial del mayor banco 

de España, Santander, en un reporte. 

También las autoridades cuentan con otros instrumentos para, de forma indirecta, 

brindar apoyo al peso mexicano, como son las alzas a las tasas de interés que hacen más 

atractivos los instrumentos financieros denominados en dólares contra aquellos 

denominados en la divisa estadounidense.  
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De hecho, Banco de México subió en cinco ocasiones el año pasado su tasa de interés 

de referencia y muchos esperan que lo vuelva hacer este año en varias ocasiones. 

Algunos, incluso, no descartan que instituto central anuncie un aumento a esa tasa fuera 

de su calendario de reuniones, como lo hizo en febrero del año pasado, cuando subió 

su tasa de referencia en medio punto porcentual de 3.25 a 3.75% y cuando la Comisión 

de Cambios ordenó la venta de dólares de forma discrecional. 

Claro que por lo pronto, los economistas no ven cercano ese escenario y esperan que el 

banco central opte por subir las tasas de interés en sus juntas programadas a lo largo del 

año. 

“Creemos que este tipo de intervenciones [cambiarias] será la primera línea de defensa 

antes de un aumento de la tasa de referencia fuera de calendario y que su frecuencia 

será limitada”, agregó Banorte. “Si bien no descartamos un alza de la tasa en una junta 

no programada en caso de condiciones más adversas, asignamos una baja probabilidad 

a este escenario”. 

Otros, sin embargo, no descartan una próxima intervención de Banxico en caso de que 

el mercado muestre mayores señales de inestabilidad ante la posesión de Donald Trump 

como presidente de Estados Unidos de Norteamérica y la virtual renegociación del 

tratado de libre comercio que ese país tiene con México y Canadá. 

De hecho, la semana pasada la Comisión de Cambios dijo que podría seguir actuando 

en el mercado si percibía mayores signos de inestabilidad cambiaria. 

“Esperamos intervenciones adicionales del banco central mexicano, particularmente 

después de la toma de posesión de Donald Trump como Presidente de los Estados 

Unidos de Norteamérica”, escribió un economista de Vector Casa de Bolsa, en un 

reporte. “Estimamos que la holgura con la que cuenta Banco de México respecto al uso 

de las reservas internacionales para defender al peso no es muy grande, y podría 
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ascender a entre 6 y 8 mil millones de dólares según los niveles recomendados por el 

FMI”. 

Fuente de información: 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37605 

Predicar con el ejemplo (FMI)  

En diciembre de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó en su revista 

trimestral Finanzas y Desarrollo (F&D) el artículo “Predicar con el ejemplo”. A 

continuación se presenta el contenido. 

Un examen crítico es útil para los directorios de los bancos centrales tanto como 

para los directorios de empresas 

El gobernador Bashir parece sorprendido y algo divertido cuando se le pregunta por las 

fortalezas del directorio de su banco central, una pregunta nunca antes formulada al 

septuagenario, un avezado funcionario público somalí. “Bien”, dice, apuntando a sus 

colegas, “desean reconstruir el banco central, así que todos desean participar en esta 

sesión”. 

La sesión en cuestión es un curso de orientación del FMI organizado para el directorio 

del Banco Central de Somalia en mayo de 2016. El banco central de este país, azotado 

por la guerra, tiene dificultades para definir sus funciones básicas. Entre los desafíos 

extremos que enfrenta está una moneda local ampliamente falsificada. 

Para algunos, una sesión introspectiva del directorio quizá sea lo último que debe 

preocupar al banco central. Pero los siete miembros, incluido el gobernador, 

participaron de manera entusiasta en una evaluación de fortalezas y debilidades del 

banco y de su directorio. Fue útil: se aclararon las funciones y responsabilidades de 

miembros ejecutivos y no ejecutivos, se propusieron estrategias y se perfilaron los 

http://www.sentidocomun.com.mx/articulo.phtml?id=37605
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requisitos de los informes internos (qué, quién, cuándo), lo que permitió erradicar 

ineficiencias. Así, el directorio pudo dedicar el poco tiempo de que dispone a temas que 

requieren su plena atención. 

Somalia no es una excepción: los bancos centrales de todo el mundo empiezan a aceptar 

que el cambio comienza en casa, desde arriba. Los directores toman algunas decisiones 

clave de un país, y la eficacia de esas decisiones depende de la fortaleza de tales 

miembros. No es de extrañar que su contratación y selección se sometan a un riguroso 

control. 

Muchos recordarán la medida audaz que tomó el Banco de Inglaterra en septiembre de 

2012, cuando publicó la vacante de su gobernador en The Economist. El aviso decía 

que el candidato debía ser “un comunicador sólido, tener buenas habilidades 

interpersonales y ser una persona de indiscutida integridad y prestigio”.  

La calidad de los directores es fundamental para la eficaciade las decisiones, pero no es 

lo único. Desde la crisis financiera mundial, los entes reguladores de bancos impulsan 

evaluaciones obligatorias de los directores de los bancos comerciales, además de los 

requisitos de experiencia profesional, formación y aptitudes (requisitos de idoneidad). 

Las evaluaciones suelen ser anuales, realizadas de manera independiente o por expertos 

externos. Cubren al directorio en su conjunto, sus comités y a cada miembro. El objetivo 

principal es mejorar la eficacia y la calidad de las medidas que toman los funcionarios 

clave. El organismo regulador del sector financiero a nivel mundial, el Comité de 

Supervisión Bancaria de Basilea, publicó una actualización de los principios de 

gobierno corporativo aplicables a bancos en 2015, que incluyó una sección dedicada a 

la evaluación de directores. Los bancos centrales también pueden participar en 

evaluaciones del directorio —incluidos los órganos de política, gestión y supervisión— 

para hacer más eficaz su proceso de toma de decisiones. 
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Fundamentos 

Hay cuatro buenas razones para que los directores de bancos centrales realicen 

evaluaciones, al igual que los bancos comerciales. Primero, la psicología y la sociología 

nos enseñan que un grupo está formado por personas —independientemente de su 

institución o formación— y expuesto a los peligros del pensamiento colectivo, la 

arrogancia, la dominación y otras presiones. Sin embargo, la mayoría de los estudios 

sociológicos y psicológicos no han abordado la tradicional toma de decisiones de los 

bancos centrales, a pesar de la influencia que tiene la economía del comportamiento. 

Los economistas del comportamiento, como Daniel Kahneman, Cass Sunstein, Dan 

Ariely, George Akerlof y Rachel Kranton, han examinado los efectos de estos 

conceptos psicológicos y sociológicos en, por ejemplo, el contexto de la toma de 

decisiones de política monetaria. En los últimos 20 años, la toma de decisiones colectiva 

—por ejemplo, mediante comités de política monetaria— se ha impuesto a las 

decisiones unilaterales de los gobernadores de bancos centrales. Un estudio del FMI de 

2006 concluyó que es probable que un comité bien diseñado mejore los resultados si se 

propicia mayor diversidad y variedad de opiniones (Vandenbussche, 2006). El Banco 

de Pagos Internacionales (BPI) observó que “directorios o comités de toma de 

decisiones…se han tornado prevalentes y se han convertido en el objeto de un campo 

cada más extenso de investigaciones” (BPI, 2009). 

Pero aún hay margen para mejorar. Sin llegar al extremo del clásico de Hollywood 

Doce hombres en pugna (sobre lo complejo que es lograr consensos en las 

deliberaciones de los jurados en Estados Unidos de Norteamérica), cuando el tiempo 

apremia y las personas deben confrontar problemas complejos con consecuencias de 

gran alcance, puede ser difícil tomar decisiones equilibradas y justas. 

En 2014, el Banco Central de los Países Bajos realizó una de las primeras evaluaciones 

del directorio de un banco central en el mundo. El gobernador y el directorio ejecutivo 
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crearon una evaluación independiente para medir su interacción y rendimiento. 

Contrataron a dos expertos externos con experiencia en sociología, dinámica de grupo 

y gobierno corporativo. 

Mediante entrevistas y cuestionarios, ayudaron al directorio a reflexionar sobre su 

estrategia y su visión, y sobre cómo mejorar la eficiencia de las reuniones de manera 

práctica. Un resultado concreto fue reemplazar las reuniones de directorio generales por 

sesiones estratégicas de temas específicos. 

Una segunda razón es la complejidad de los bancos centrales. Estos ejecutan diversos 

mandatos, entre ellos, la estabilidad financiera y de precios, pero también la integridad 

financiera; algunas veces la protección del consumidor, y en muchas economías de 

mercados emergentes el amplio, pero poco preciso “objetivo de desarrollo”. Como los 

bancos centrales operan en un entorno en constante cambio, es especialmente 

importante para esta clase de instituciones hacer hincapié en la evaluación continua y 

en fortalecer a los principales responsables de las decisiones. 

Las evaluaciones de los directorios también pueden ayudar a fomentar la 

diversidad de género más que la simple fijación de cuotas 

 

Tercero, los bancos centrales deben predicar con el ejemplo. Los bancos centrales piden 

a los bancos comerciales que se adhieran a las normas más altas de gestión de gobierno 

empresarial, lo que incluye evaluaciones anuales de sus directorios. Los bancos 

centrales deben hacer lo mismo, en Seychelles, por ejemplo, el banco central está 

realizando esfuerzos para cerciorarse de que puede predicar con el ejemplo, entre otros 

aspectos en el ámbito de evaluación del directorio. 

Por último, las evaluaciones de los directorios también pueden ayudar a fomentar la 

diversidad de género más que la simple fijación de cuotas, y por ende a mejorar la toma 

de decisiones del directorio. Por ejemplo, en materia de diversidad de género, estudios 

recientes han revelado que existen correlaciones entre la presencia de mujeres en los 
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directorios y una mayor aversión al riesgo (véase, por ejemplo, Masciandaro, Profeta y 

Romelli, 2016). Las evaluaciones se enfocan en debilidades y fortalezas y pueden 

definir áreas de competencia o antecedentes para miembros del directorio, aptitudes 

compatibles con la visión, las políticas y el perfil de riesgo del banco. Los directorios 

deben decidir el nivel de riesgo aceptable y asegurarse de que sus miembros se adapten 

a la estrategia, las políticas y el perfil de riesgo del banco central. Lo importante es 

identificar a las mejores personas para realizar esas tareas. 

Consejos, trucos y trampas 

Pero las evaluaciones del directorio pueden ser contraproducentes. La dinámica del 

grupo y la interacción humana en general, son sensibles. Obligar a un directorio a 

evaluarse puede sacar a luz preferencias personales, ideas e incluso prejuicios que 

generan incomodidad. Si hay tensión entre el gobernador y otro miembro, posiblemente 

no quieran analizarlo en una evaluación, si bien no suele salir del seno del directorio. 

Más aún, el directorio de un banco central puede tener representantes de varios grupos 

y regiones, lo que pone de relieve la importancia del contexto sociopolítico, y cómo 

éste puede tener una fuerte influencia en la dinámica del grupo e impedir una evaluación 

profesional. 

Los miembros a cargo de la auditoría interna, el presidente del comité de auditoría o un 

director no ejecutivo principal pueden actuar como buenos facilitadores. El responsable 

del departamento de auditoría interna, debido a su posición independiente, o un 

secretario del directorio también podrían hacerlo; sin embargo, mucho depende de su 

idoneidad personal y su posición ante los miembros. Un facilitador interno no debe 

verse ni ser tratado como un subordinado. 

Los directorios también pueden escoger un facilitador externo. Aun así, los miembros 

deben preparar y hacer un seguimiento de la evaluación, pero la función de facilitador 

(y la evaluación previa) estaría a cargo del experto externo. Esta persona debe generar 
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confianza en los miembros y gozar de cierta independencia, además de contar con las 

aptitudes necesarias para verdaderamente facilitar; por ejemplo, un político retirado, un 

académico de renombre, el funcionario jerárquico de un organismo internacional o 

incluso un par de otro banco central. 

Algunos bancos centrales ya cuentan con supervisión interna. Los bancos centrales 

suelen tener directores no ejecutivos o un órgano de supervisión separado y la mayoría 

cuenta con auditores internos y externos. Algunos están sujetos a otras formas de 

supervisión externa, ya sea una institución tal como un auditor general o una oficina de 

evaluación independiente. Pero la supervisión formal siempre es diferente de la 

evaluación del directorio. La supervisión formal verifica que la dirección ejecutiva del 

banco opere de manera adecuada, y garantiza la rendición de cuentas a los grupos de 

interés del banco (gobierno, sector financiero, instituciones internacionales). Sin 

embargo, una evaluación del directorio es un momento de introspección, en el que se 

fortalecen los lazos entre los miembros y se impulsa la eficacia de las decisiones 

colectivas. La supervisión formal aporta información, pero en la evaluación los 

miembros se hacen cargo (véase la gráfica siguiente). 
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PONER A LOS MIEMBROS DEL DIRECTORIO A CARGO  

Deberían realizarse evaluaciones de directorio, pero con frecuencia no se 

llevan a cabo 

 
FUENTE: Basado en Ingley y van der Walt (2002). 

 

De cara al futuro 

En algunos países las evaluaciones han mejorado las decisiones del directorio al 

clarificar las funciones y responsabilidades (Somalia) o al mejorar la organización 

interna (Países Bajos). En otros, las evaluaciones han servido de ejemplo para el sector 

financiero (Seychelles). Los bancos centrales que ya han realizado evaluaciones del 

directorio deben compartir su experiencia con colegas de otros bancos centrales, en 

especial con sus pares más próximos. Las instituciones internacionales y organismos 

normativos deben tomar las evaluaciones de directorios como una herramienta 

adicional de gobierno corporativo. Esto beneficiará los criterios de aptitud e idoneidad 

y los mecanismos de transparencia y divulgación. 
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Los funcionarios de los bancos centrales deben entender que no se trata de un ejercicio 

mecánico de marcar el casillero, de apariencias ni de una reunión o cena anual del 

directorio. Se trata de una herramienta poderosa que, usada correctamente, puede 

fortalecer la toma de decisiones de uno de los institutos públicos más respetados. Como 

señaló Peter Drucker (Drucker, 1973), “la planificación a largo plazo no concierne a las 

decisiones futuras, sino al futuro de las decisiones del presente”. Las evaluaciones de 

directorio de bancos centrales pueden garantizar que las decisiones que se toman sean 

acertadas, ahora y en el futuro. 

Fuente de información: 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/khan.pdf 

Paridad cambiaria (Banxico) 

Durante 2016, la paridad cambiaria del peso frente al dólar se vio afectado 

fundamentalmente por tres eventos importantes, a saber: la volatilidad en los mercados 

financieros internacionales aumentó de manera importante a lo largo del año con picos 

en junio, noviembre y diciembre; el evento del Brexit que significó la salida del Reino 

Unido de la Unión Europea y el resultado de las elecciones estadounidenses. De hecho 

en estos tres sucesos las monedas del mundo se vieron fuertemente afectadas entre ellas 

el peso mexicano que es una de las monedas más liquidas a nivel mundial. 

Cabe destacar que de diciembre de 2012 a diciembre de 2016, la paridad cambiaria del 

peso frente al dólar se ha depreciado 59.50 por ciento. 

A lo anterior se sumó la decisión de la Reserva Federal de los Estados Unidos de 

Norteamérica del 14 de diciembre de 2016, al elevar la tasa de interés de los fondos 

federales en un cuarto de punto para ubicarse en un rango de 0.50 a 0.75%; y la decisión 

del 15 de diciembre de 2016, de la Junta de Gobierno del Banco de México al elevar la 

Tasa de Interés Interbancaria a un día de 5.25 a 5.75% con el objeto de contrarrestar las 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2016/12/pdf/khan.pdf


Condiciones Generales de la Economía  769 

presiones inflacionarias adicionales y reforzar la contribución de la política monetaria 

al proceso de convergencia de la inflación a 3.0 por ciento. 

No obstante, el objetivo de los Anuncio de Política Monetaria del 29 de octubre, del 17 

de noviembre y del 15 de diciembre pasado, no está exento de que ocurran efectos de 

segunda ronda derivados de la depreciación cambiaria, y por tanto mantener el anclaje 

de las de las expectativas de inflación en México. Adicionalmente habría que 

contemplar el rasgo de incertifumbre mundial y de efectos especulativos que seguirán 

aumentando la volatiliad del peso mexicano. 

Por ello, se resaltó la necesidad de perseverar en el mantenimiento de los fundamentos 

macroeconómicos sanos en el país. 

Pese a lo anterior, la Comisión de Cambios anunció el 5 de enero de 2017, que el Banco 

de México ha estado vendiendo dólares directamente en el mercado cambiario. Ello, 

con la finalidad de proveer liquidez y atenuar la volatilidad que se ha observado en días 

recientes. Asimismo, la Comisión de Cambios no descartó la posibilidad de volver a 

intervenir discrecionalmente en el mercado cambiario en otras sesiones en caso de que 

se presenten condiciones excepcionales en el mismo. En todo caso, la Comisión reitera 

que el anclaje del valor de la moneda nacional continuará procurándose principalmente 

mediante la preservación de fundamentos económicos sólidos. 

En este contexto, la cotización promedio del peso interbancario a 48 horas131 frente al 

dólar en diciembre de 2016, fue de 20.5326 pesos por dólar, lo que significó una 

                                                           
131 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. 
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depreciación de 1.96% con relación a noviembre anterior (20.1375 pesos por dólar) y 

una depreciación 20.25% respecto a diciembre de 2015 (17.0750 pesos por dólar).  

Asimismo, la cotización promedio del peso interbancario a 48 horas frente al dólar del 

2 al 16 de enero de 2017 registró un promedio de 21.4522 pesos por dólar, lo que 

representó una depreciación de 4.48% con relación a diciembre pasado (20.5326 pesos 

por dólar) y una de 18.55% si se le compara con el promedio de enero de 2016 (18.0956 

pesos por dólar). 

 

A consecuencia del incremento en la volatilidad en los mercados financieros y 

cambiarios internacionales, del aumento de las tasas de interés de referencia y de la 

incertidumbre mundial. Del 2 al 16 de enero de 2017, la cotización promedio del peso 

interbancario a 48 horas frente al dólar reportó una tendencia de depreciación acelerada 

alcanzando máximos históricos. Así, el día 4 la cotiación fue de 21.5225 pesos por 

dólar, para caer a 21.7265 pesos por dólar (día 10) y el día 11 se ubicó en 21.9000 pesos 
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por dólar. Cabe destacar  que la mayor volatilidad en el mercado cambiario podría 

continuar aunque se prevé una tendencia hacia la baja. 
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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 18.5932 -0.22 8.89 

Agosto 18.4930 -0.54 8.30 

Septiembre 19.1822 3.73 12.34 

Octubre 18.8940 -1.50 10.65 

Noviembre 20.1375 6.58 17.94 

Diciembre 20.5326 1.96 20.25 

2017 

Enero* 21.4522 4.48 4.48 

Nota: Las variaciones con signo negativo representan apreciación y con signo positivo 

depreciación. 

* Al día 16. 

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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Lo que realmente debería  

costar un dólar según una  

Big Mac (Excelsior) 

El 18 de enero de 2017, el periódico Excelsior publicó la nota “Lo que realmente 

debería costar un dólar según una Big Mac”. A continuación se presenta la información. 

El peso mexicano está subvaluado 55.9% frente el dólar, si tomamos como base los 

términos del Índice Big Mac. 

Según el estudio anual de la revista The Economist, el tipo de cambio “implícito” 

debería de ser de 9.68 pesos por dólar. La publicación británica ejemplifica que el fiel 

de la balanza del Índice Big Mac es el precio en su país de origen, Estados Unidos de 

Norteamérica, donde a la fecha una hamburguesa de McDonald’s cuesta 5.06 dólares. 

Por ejemplo, en Suiza, el alimento cuesta 6.5 francos suizos, equivalentes a                    

6.35 dólares, 25.5% más que en los Estados Unidos de Norteamérica, por lo que se 

infiere que la economía suiza y su moneda están “sobrevaluadas”. En ese sentido, el 

dólar en Suiza debería cotizar a 1.28 francos suizos, en lugar de 1.02 francos actuales. 

En otro extremo, en México la Big Mac tiene un costo de 2.23 dólares (49 pesos 

mexicanos). Eso quiere decir que la hamburguesa está “muy barata”, 55.9% por debajo 

del valor de su par norteamericano. En sintonía, el dólar en México, teniendo en el 

análisis un tipo de cambio de 21.95 pesos, debería cotizar en 9.68 pesos mexicanos. 

La semana pasada el peso registró un mínimo, cuando el hasta hoy Presidente electo de 

Estados Unidos de Norteamérica, Donald Trump, reiteró algunas de sus amenazas 

contra México y empresas que quieran invertir en su territorio. El peso ha perdido una 

décima parte de su valor desde noviembre. 
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De los países grandes, sólo Rusia ofrece una Big Mac más barata, en términos de 

dólares, pese a que el rublo se ha fortalecido en el último año. 

Muchas monedas de los mercados emergentes han tomado un golpe desde la elección 

en noviembre de Donald Trump, donde se plantaron expectativas de un endurecimiento 

monetario más rápido en Estados Unidos de Norteamérica y un dólar al alza para este 

año. 

Evolución 

Si miramos hacia atrás, podemos observar que los datos analizados por la revista 

británica muestran que hace cinco años la Big Mac costaba 37 pesos en México, y el 

tipo de cambio se ubicaba en 13.68, lo que significa que la hamburguesa se ubicaba en 

2.70 dólares. 

De acuerdo con el índice, de enero de 2012 a la fecha, el tipo de cambio en términos 

del valor de este alimento es muy similar. 

Aún más atrás podemos ver que en 2006, el producto de la compañía McDonald’s 

costaba 28 pesos y el dólar estaba en 10.54, de modo que el precio en dólares de la 

hamburguesa era de 2.65 pesos. La depreciación efectiva fue de apenas 1.5% en 2016. 

Ajustes 

El Índice Big Mac fue inventado por The Economist en 1986 como una guía para saber 

si las monedas están en su nivel “correcto”. Se basa en la idea de paridad de poder 

adquisitivo. La teoría de que a largo plazo las monedas convergerán hasta que la misma 

cantidad de dinero compre la misma cantidad de bienes y servicios en cada país. 

La zona euro es otra presa de la incertidumbre política. Hay elecciones programadas 

este año en Países Bajos, Francia y Alemania, y posiblemente en Italia. El euro cayó 
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recientemente a su nivel más bajo desde 2003. El voto británico de Brexit ha tenido un 

efecto fuerte en la libra. Según el índice Big Mac, el euro y la libra están subvaluados 

frente al dólar en 19.7 y 26.3%, respectivamente. 

Uno de los inconvenientes del Índice Big Mac es que no toma en cuenta los costos 

laborales. No toma en cuenta que una hamburguesa de estas características cueste 

menos en Shanghái que en San Francisco, ya que los trabajadores chinos ganan mucho 

menos que sus homólogos estadunidenses. Lo mismo sucedería en México. 

Sin embargo, lo que demuestra el análisis anual de The Economist es que las economías 

de los países emergentes pueden luchar para pagar las deudas denominadas en dólares, 

“las empresas estadunidenses pueden verse en desventaja frente a la competencia 

extranjera. Y los turistas estadunidenses obtendrán más hamburguesas por su dinero en 

Europa”, dice la revista. 

 

Fuente de información: 

http://www.dineroenimagen.com/2017-01-18/82525  
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http://www.dineroenimagen.com/2017-01-18/82525
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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, derivado de la depreciación acelerada de la paridad cambiaria del peso 

frente al dólar durante el décimo mes del presente año debido a factores globales y 

locales, para los primeros 17 días de noviembre de 2016 se observó una volatilidad 

mayor. Así, al 16 de enero de 2016, las cotizaciones en los contratos del peso en el 

CME para marzo de 2016, se ubicaron en 21.6919 pesos por dólar, cotización 1.12% 

por arriba del promedio del dólar interbancario a 48 horas del 1º al 16 de enero pasado 

(21.4522 pesos por dólar). Con ello, los inversionistas en el mercado de futuros podrían 

estar tomando posiciones largas ante una mayor depreciación del peso mexicano. De 

hecho, se están adquiriendo contratos a junio de 2017, en 22.0264 pesos por dólar y 

para septiembre de 2017 en 22.3214 pesos por dólar. 
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COTIZACIONES DE FUTUROS EN EL 

MERCADO DE CHICAGO (CME) 

2017 Peso/dólar 

Marzo 21.6919 

Junio 22.0264 

Septiembre 22.3214 
FUENTE: CME-Diario Reforma, sección Negocios, pág. 2 

del 17 de enero de 2017. 

 

Fuente de información: 

Periódico Reforma, Sección Negocios, pág. 17 de enero de 2017. 

 

 

 

 

 


