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INTRODUCCION

El afo 2016 continuard siendo un periodo de retos para la economia mexicana ya que
enfrentard un entorno internacional con riesgos de un menor crecimiento mundial, los
cuales se han acrecentado durante la segunda mitad de 2015 por tres motivos. En primer
lugar, la divergencia de los ciclos de politica monetaria entre Estados Unidos y el resto del
mundo ha conducido a una sostenida apreciacion del ddlar lo cual, aunado a la debilidad
de la demanda global, estd frenando la actividad manufacturera estadounidense. En
segundo lugar, la marcada desaceleracion de China, cuya tasa de crecimiento es la mas
baja desde 1990, ha deprimido los precios de los insumos basicos que adquiere para su
proceso de produccion, lo que ha desequilibrado a un buen nimero de paises emergentes
exportadores de materias primas, entre ellos algunas grandes economias de Latinoamérica.
En tercer lugar, los excesos de capacidad ociosa junto con el derrumbe de los precios de
las materias primas han reconducido las tasas de inflacion a la baja en las principales
economias del mundo, lo que no sdélo ha revivido los riesgos de deflacidon sino que ha
significado una politica monetaria mas restrictiva en términos reales, entorpeciendo en
consecuencia la recuperacion del consumo vy la inversion.

A este contexto global de crecimiento débil e inflacidon baja, hay que afadir los riesgos de
turbulencias financieras. En medio de la anemia que padece la economia mundial, Estados
Unidos se destaca por la fortaleza de su demanda interna, sobre todo del gasto de
consumo, y por el rapido ritmo de creacién de puestos de trabajo, lo que ha conducido a
la tasa de desocupacion a niveles cercanos a los consistentes con el pleno empleo. En
consecuencia, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) estima que la economia
estadounidense esta en condiciones de asimilar la primera alza de tasas desde finales de
2006, algo que se prevé suceda a finales de este afo o inicio del siguiente, lo que podria
suscitar movimientos violentos en los flujos de capital mundial y nuevos episodios de
volatilidad en los mercados financieros globales.

México no ha escapado, durante el 2015, a esa tendencia general. Por un lado, el
crecimiento econdmico serd inferior a lo pronosticado originalmente, aunque se prevé que
sea superior al del afo pasado (+2.3 por ciento). Por otro lado, el pais ha sufrido una
importante merma de ingresos petroleros, lo que ha afectado a las cuentas fiscales vy
externas del pais, con la particularidad de que México ha logrado subsanar esos
desequilibrios mejor que otros paises emergentes. Finalmente, la inflacion ha tenido un
comportamiento mejor de lo esperado vy, pese a la tendencia de depreciacion del peso, ha
logrado situarse en minimos histéricos. Ese cuadro macroecondmico, mas saneado que el
de otras economias de la regidn, junto con politicas intervencionistas en el mercado
cambiario para contener la depreciaciéon del peso, ha resultado en un comportamiento mas
estable de sus variables financieras, lo que dejo espacio al Banco de México (Banxico) para
mantener la tasa de interés objetivo sin cambios en 3 por ciento durante lo que va de afio
a la espera de que la Fed inicie el esperado proceso de normalizaciéon monetaria.

Considerando un entorno caracterizado por un lento crecimiento econdmico, una menor
disponibilidad de recursos petroleros, un posible aumento de los costos financieros tan
pronto como la Fed inicie su ciclo de aumento de tasas, y una incuestionable incertidumbre
asociada al comportamiento de variables fundamentales, tanto reales como financieras,
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exige una elevada disciplina y responsabilidad por parte de todos los niveles de la
administracidon para proyectar el calculo de los ingresos presupuestarios futuros. A nivel
federal, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ha tomado medidas para la contencion
del gasto a través de la elaboracion del presupuesto Base Cero. Asi también, los gobiernos
locales deben planear una politica presupuestaria seria y responsable acorde con este
nuevo escenario. El Gobierno del Distrito Federal (GDF), ante la incertidumbre sobre la
evolucidon de la Recaudacion General Participable, se adscribe a estos principios de
responsabilidad a la hora de planear los rubros del balance de ingresos y gastos con el
multiple objetivo de preservar cuentas fiscales equilibradas, promover la actividad
econdmica en la Ciudad de México, apoyar las acciones tendentes a conformar una
sociedad mas equitativa y justa y, en conjunto, fomentar una mejor calidad de vida entre
|los capitalinos.

1 ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

El entorno internacional durante este 2015 se ha caracterizado por un debilitamiento de la
recuperacion econdmica global, y por renovadas presiones a la baja de la inflaciéon
derivadas del escaso dinamismo de la demanda y la caida de los precios de las materias
primas.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que la tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) mundial para este afo sea de 3.1 por ciento, lo que de confirmarse se
revelaria como la menor tasa desde el 2009, cuando concluyo la Gran Recesion. El
protagonismo del auge econdmico se ha trasladado de los paises emergentes, que lo
asumieron en los Ultimos aflos bajo el auge de la economia china, a los paises desarrollados,
bajo la direccion de Estados Unidos. Sin embargo, el lastre al PIB mundial derivado de la
desaceleracion de los paises emergentes no se ha visto compensado por el mayor impulso
de los paises desarrollados.

El enfriamiento de la economia china y el consiguiente declive en las cotizaciones de las
materias primas ha golpeado el crecimiento de las economias emergentes, algunas de las
cuales han entrado en una severa recesion como Rusia (que ademas resintié el impacto de
las sanciones econdmicas por su conflicto con Ucrania) o Brasil, los cuales presentan
desequilibrios fiscales y de cuenta corriente y con agudas depreciaciones en sus divisas.
En aquellos paises mas vulnerables cuyas monedas registraron continuas y profundas
depreciaciones que se tradujeron en cifras de inflacidon por encima de lo deseado, sus
bancos centrales respondieron elevando las tasas de interés.

En Estados Unidos, cuya economia ha tomado el relevo como locomotora del crecimiento
mundial, la Fed también se enfrenta a un importante desafio de politica monetaria: la firme
expansion de su economia justifica un alza de la tasa de los fondos federales después de
siete afflos anclada en un rango de entre O y 0.25 por ciento, antes de que emerjan presiones
inflacionarias. Sin embargo, persiste el debate sobre cual debe ser la senda mas idénea de
aumento de tasas con el fin de que la transicion a la normalidad monetaria sea moderada.
Finalmente, en Europa y Japdn la estrategia monetaria es completamente opuesta: pese a
gue el ritmo de expansion econdmica ha mejorado, las autoridades monetarias se plantean
ampliar sus programas de compra de activos (QEs) ante los riesgos deflacionarios.
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Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

Las distintas fases del ciclo monetario en que se encuentran las diversas economias del
mundo, mas los riesgos de inestabilidad financiera derivadas de las altas valuaciones de
algunos activos plantean un dificil desafio a las autoridades econdmicas a la hora de
gestionar sus politicas publicas, ante la dificultad de compatibilizar sus objetivos internos
con los impactos derivados de las politicas externas y los esfuerzos por preservar la

estabilidad financiera.
1.1 La economia mundial en el 2015

Se prevé que el crecimiento mundial registrard una moderada desaceleracién en el 2015. El
FMI estima un crecimiento de 3.1 por ciento comparado con 3.4 por ciento del aflo previo,
lo que significaria el menor dinamismo mundial desde el 2009.

La pérdida de impetu en el crecimiento se concentra en los paises emergentes. El FMI
pronostica que la tasa de crecimiento de dichas economias se desacelere de 4.6 por ciento
en 2014 a 4.0 por ciento en el 2015, la menor desde el 2009 (3.1 por ciento). Ese impacto
negativo sobre el crecimiento no se logra contrarrestar por el mayor auge de las economias
desarrolladas, que se estima pasen de crecer de una tasa de 1.8 por ciento en 2015 a 2.0
por ciento para el 2016.

China, con una expansion de 6.8 por ciento para el 2015, podria registrar su menor
crecimiento desde 1990, con el riesgo de que la economia se enfrie aln mas en el 2016
(+6.3 por ciento) pese a los esfuerzos de las autoridades por estimular el crecimiento
mediante politicas monetarias expansivas. La desaceleracion de China ha derribado otros
dos pilares de entre las economias emergentes con impactos significativos en sus
respectivas regiones: Rusia, cuyo PIB podria contraerse un 3.8 por ciento este afo, y Brasil,
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con una caida del 3.0 por ciento. La India es de los pocos grandes paises emergentes que
puede ser la excepcidn, al estimarse una expansion de 7.3 por ciento, la misma tasa
observada en 2014.

En los paises desarrollados, Estados Unidos lidera la recuperacion econdmica, con un
crecimiento estimado de 2.6 por ciento para este afio, que podria acelerarse a 2.8 por
ciento el afo que viene. La economia de la zona euro también parece salir de su
estancamiento, aunque a un ritmo lento y con riesgos de entrar en una fase de deflacion.
Alemania sigue siendo el bastidn mas sdlido de la regidén, aunque su economia parece
retenida en tasas de alrededor del 1.5 por ciento. Francia ha salido de su reciente
estancamiento e Italia de la recesion del afo pasado. La economia mas dinamica es la
espanola, con tasas de crecimiento superiores al 3.0 por ciento. Japdn, por otro lado, se ha
visto afectado por la desaceleracion de China y otros paises emergentes de la region de
Asia, por lo que su recuperacion estd siendo mas tenue de lo previsto.

Las economias de la Regidn de Oriente Medio también se han visto afectadas por el declive
de los precios del crudo. Mas alla de las tensiones politicas generadas por el debate sobre
si la Organizacion de los Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) debe recortar las cuotas
de produccién con el fin de provocar un repunte en los precios del petrdleo, existen riesgos
geopoliticos asociados al surgimiento de grupos extremistas que pueden desestabilizar la
region y generar disrupciones en el suministro de petrdleo.

Crecimiento Econémico Mundial 2014-2016*

(Variacién real anual, porcentaje)

BrevcestenEs Diferencia respecto al Diferencia respecto al
pronostico de julio 2015 pronostico de abril 2015

Region / Pais 2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Mundial 3.4 3.1 3.6 -0.2 -0.2 -0.4 -0.2
Economias Avanzadas (G7) 1.8 2 2.2 -0.1 -0.2 -0.4 -0.2
Estados Unidos 2.4 2.6 2.8 0.1 -0.2 -0.5 -0.3
Japén -0.1 0.6 1 -0.2 -0.2 -0.4 -0.2
Zona Euro 0.9 1.5 1.6 [0) -0.1 0] 0
Alemania 1.6 1.5 1.6 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Francia 0.2 1.2 1.5 [0) [o] [0] ]
Economias Emergentes 4.6 4 4.5 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2
Brasil 0.1 -3 -1 -1.5 -1.7 -2 -2
México 2.1 2.2 2.5 -0.2 -0.5 -0.8 -0.8
China 7.3 6.8 6.3 [o] o] o] 0
India 7.3 7.3 7.5 -0.2 0 -0.2 0

* Estimaciones al tercer trimestre de 2015
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2015. Los estimados para México fueron modificados por el FMI
el 17 de noviembre 2015.

1.2 Evolucion economica de Estados Unidos

Luego de un largo ciclo de agresiva expansion monetaria, la economia estadounidense por
fin se recupera a un paso firme, respaldada sobre todo por la solidez del gasto de consumo.
El crecimiento del empleo, la mejora de los salarios, las bajas tasas de interés, los ingresos
adicionales generados por la caida de los precios de los combustibles y las ganancias
bursatiles estan alentando al consumo privado, que se ha expandido a tasas superiores al
3 por ciento en cinco de los ultimos seis trimestres. Por otro lado, el fuerte y sostenido
ritmo de creacion de empleo ha reducido la tasa de desempleo a 5 por ciento, un nivel
considerado como consistente con la nocidn de pleno empleo.
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Producto Interno Bruto de Estados Unidos
2010-2015
(Variacion Porcentual Anual Real por Trimestre)
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Fuente: Oficina de Analisis Economico, Departamento de Comercio de Estados Unidos.

Sin embargo, la economia estadounidense aun enfrenta tres obstaculos: 1) el
comportamiento de la inflacion, que ha permanecido durante mucho tiempo por debajo
del objetivo de 2.0 por ciento y que ha sufrido nuevas presiones a la baja como
consecuencia de la caida de los precios de las materias primas y la apreciacion del ddlar;
2) un menor dinamismo de la actividad industrial derivado de la fortaleza del ddlar y su
impacto negativo sobre las exportaciones; y 3) la incertidumbre de cémo la economia
estadounidense y el resto del mundo reaccionara a un nuevo ciclo de aumento de tasas si
bien, debido al contexto de baja inflacion, se espera que la Fed lo conduzca de manera
cautelosa y gradual.
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Némina no Agricola en Estados Unidos

2000-2015
145.000 (Miles de Personas) 142,093
140,000
135,000
130,000
125,000
120,000 T 1
00035035080 50B050B50B8058035
S252323258382283858585¢
gggwgagwngOSSQNmmiﬁgm
o Q o o 5 OO0 0O oO0O85 © o
SQRQRQRAQRIVRVYINRINRSERNR

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos.

1.3 Precios internacionales del crudo

Durante el 2015, los precios del petréleo no se han logrado recuperar de la debacle que se
inicid en el verano de 2014. Ni los factores de demanda ni los de oferta han jugado a favor
de una recuperacidon en los precios del petrdleo. Por el lado de la demanda, la
desaceleracién de China y su propagacion al resto del mundo, sobre todoa las economias
emergentes, lo que ha significado un crecimiento mas lento del consumo de crudo.

Por el lado de la oferta, la revolucidon energética que ha detonado la técnica de “fracking”
o de fraccionamiento hidraulico y los pozos horizontales, ha significado un rapido
incremento de la produccién de petréleo en Estados Unidos, el mayor consumidor de
crudo, hasta el punto de convertirse en el primer productor de petréleo del mundo y
aproximarse hacia la independencia energética, lo que ha implicado que las importaciones
de petroleo en Estados Unidos estén en niveles minimos de la década. A su vez, la OPEP,
pese a la sobreoferta, ha rehusado recortar la cuota de produccién de sus miembros con
el objeto de que la elevada produccion global de crudo deprima los precios de manera
duradera y anule la rentabilidad de los pozos estadounidenses, forzandolos a cerrar vy
recortar la produccion.

Pese a que los precios del petréleo han permanecido muy deprimidos respecto a los
observados en el 2014, la volatilidad ha sido muy intensa, observandose un ciclo alcista
durante la primavera que llevo el precio del petrdleo de referencia en Estados Unidos West
Texas Intermediate (WTI) a un maximo de 61.43 ddlares por barril a mediados de junio, que
desembocd en un rapida caida de las cotizaciones durante el verano hasta alcanzar un
minimo de 38.24 ddlares a finales de agosto, es decir, un descenso del 38 por ciento. El
ciclo alcista se explicd por el rapido cierre de pozos de petrdleo “shale” o esquisto en
Estados Unidos que dejaron de ser rentables ante el bajo precio del crudo, lo que significd
una reduccion en la producciéon de petrdleo estadounidense. Sin embargo, la menor oferta
de crudo estadounidense se vio mas que contrarrestada, durante el verano, por los indicios
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de una fuerte desaceleracidén de la economia china, lo que ha propiciado que los inventarios
de crudo estadounidense se encuentren cerca de sus maximos histdricos. A partir de
septiembre, el precio del barril del WTI se estabilizd en un rango de entre 40 y 50 ddlares.

Cotizacion de la Mezcla Mexicana, WTI y Brent
20M-2015
(Dolares por Barril)
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WTI Brent Mezcla Mexicana

Fuente: Administracion de Informacion Enérgetica de EU y Sistema de Informacion Enéngetica de México.
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos.

Derivado de esa evolucion, desde enero hasta mediados de noviembre las cotizaciones del
WTI promediaron en torno a 50 ddlares, y la mezcla mexicana alrededor de 46.5 ddlares.
El precio promedio de la mezcla mexicana es muy inferior al precio pactado en las opciones
“put” que comprod el gobierno mexicano de 76.4 ddlares, por lo que han sido ya ejercidas.
Aun asi, dicho precio significa una sustancial reduccién de los ingresos petroleros para los
paises exportadores de petroleo, incluyendo México, que se vera exacerbada en el 2016
una vez que el precio de la cobertura fue establecida en 49 ddlares, muy inferior al pactado
para este afo, y no se espera que se produzca un repunte en los precios del crudo, lo que
ocasionara otra merma a los ingresos petroleros durante el 2016. La politica restrictiva de
la Fed y la consiguiente apreciacion del délar también pueden ejercer presiones a la baja
del petrdéleo durante el 2016.
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Inventarios de Petrdleo en Estados Unidos
2009-2015
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Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos.

1.4 Perspectivas economicas internacionales 2016

La situacion de la economia internacional volvera a ser compleja en el 2016. En primer lugar,
se espera que la Fed conduzca una politica de normalizacidn monetaria tras siete aflos de
haber permanecido las tasas de los fondos federales en un rango de entre O y 0.25 por
ciento, un proceso que puede generar volatilidad en los mercados internacionales. En
segundo lugar, los paises avanzados siguen presentando una inflacidon que se ubica en
niveles demasiado bajos, lo que puede forzar a las autoridades monetarias de Japdn y de
la Eurozona a recurrir a politicas monetarias mas acomodaticias. En tercer lugar, se espera
gue China siga perdiendo dinamismo y que persista la sobreoferta de crudo. En
consecuencia, los precios de las materias primas podrian permanecer deprimidos, con los
desequilibrios y riesgos sobre el crecimiento que genera en las economias emergentes.

Pese a esos riesgos, el FMI estima que la economia mundial se acelere a 3.6 por ciento en
el 2016 frente a una tasa de 3.1 por ciento en el 2015. Ese repunte en la actividad econdmica
global provendria tanto de los paises avanzados como emergentes.

Entre los paises avanzados, se espera que las tres principales regiones prosigan su
tendencia de recuperacion. Estados Unidos, que exhibe una mejor salud econdmica que las
otras regiones, podria acelerar su expansion a 2.8 por ciento en el 2016 comparado con 2.6
por ciento de este aflo, como consecuencia de la fortaleza del consumo privado. Japodn,
gue este afo salid de la recesion de 2014, podria afianzar su recuperacion y crecer un 1.6
por ciento. La zona euro enfrentard mas dificultades para acelerar su ritmo de expansion,
y se estima que crezca un 1.6 por ciento el afo que viene. En conjunto, el PIB de las
economias avanzadas podrian expandirse un 2.2 por ciento frente a 2.0 por ciento de este
afo.

Asimismo, las economias emergentes recuperardn algo de brio tras el bache de este afo.
Este grupo de paises podria expandirse un 4.5 por ciento en 2016, luego de estimarse un
crecimiento de 4.0 por ciento para este ano. China seguird perdiendo impetu, al

10



86 | ( D M x GOBIERNO DE LA
B CIUDAD DE MEXICO

CIUDAD DE MEXICO

pronosticarse una expansion de 6.3 por ciento comparado con 6.8 por ciento del 2015. Sin
embargo, ese efecto se verd contrarrestado por un menor deterioro de las economias de
Brasil y Rusia, y un mayor auge de la economia de la India, que ha reemplazado a China
como el pais de crecimiento mas dindmico.

El PIB de Brasil se podria contraer un 1.0 por ciento en 2016 en contraste con una caida de
3.0 por ciento este afo. El menor dinamismo de Brasil junto con una expansidon mas firme
de México, que podria acelerar su crecimiento a 2.8 por ciento frente a 2.6 por ciento de
este ano, hard que el PIB de la regidn se expanda un 0.8 por ciento en comparacion con
una caida de 0.3 por ciento en el 2015. Por otro lado, el PIB de Rusia podria reducirse un
0.6 por ciento comparado con un crecimiento de -3.8 por ciento este afo, lo que también
mejorard sustancialmente el PIB de la Comunidad de Estados Independientes que engloba
a las ex-Republicas Soviéticas, cuyo PIB se estima se expanda un 0.5 por ciento el afio que
viene frente a una caida de 2.7 por ciento en este ejercicio. La economia de la India, que
lleva dos afos creciendo a tasas de 7.3 por ciento, podria acelerar su expansion a 7.5 por
ciento el aflo que viene.

En lo que se refiere a la inflacion, la tasa mundial se estima en 1.1 por ciento, un nivel adn
bajo y similar al observado en el 2015 (+1.0 por ciento). Sin embargo, mejorara su
composicion: se elevara en las economias avanzadas, una vez absorbido el impacto de la
caida de los precios de los energéticos; y se reducird en los emergentes como resultado de
las politicas monetarias restrictivas de los bancos centrales, una vez asimilada la
depreciacion de las divisas contra el dodlar y el consiguiente aumento de los precios
importados. Asi, en los paises avanzados la inflacidon repuntara de 0.1 por ciento este aflo a
1.1 por ciento en el 2016, mientras que en los emergentes se reducird de una tasa de 5.6 a
5.1 por ciento.

Ese escenario global caracterizado por una recuperacion econdmica lenta y desigual, con
una inflacion demasiado baja en los paises desarrollados y moderadamente alta en los
emergentes, y con desequilibrios fundamentales en los paises exportadores de materias
primas establece un marco complicado para la conduccidn de la politica monetaria
mundial. En ese contexto delicado, se espera que Estados Unidos inicie un ciclo de
restriccion monetaria, lo cual puede detonar fuertes movimientos en los flujos de capital y
episodios de extrema volatilidad financiera.
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Ameérica Latina y el Caribe
2014-2016
(Tasa Porcentual de Crecimiento Real del PIB)
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2 ENTORNO ECONOMICO NACIONAL

México es de las economias de Latinoamérica que ha mostrado una mayor resistencia
dentro de este entorno internacional complejo. En contraste con la tendencia observada
en otros paises de la regidn, el crecimiento de la economia mexicana se robustecera
respecto a lo observado el aflo pasado; en tanto la inflacidén, pese a la sostenida
depreciacién del peso, ha permanecido en niveles bajos y estables, situdndose en niveles
inferiores al objetivo central de Banxico de 3 por ciento y llegando a descender a nuevos
minimos historicos.

El motor del crecimiento en México se ha desplazado de la manufactura al consumo
privado. La abundante entrada de remesas familiares, cuyo valor en pesos se ha
magnificado con la depreciacion de la moneda, la estabilidad de los precios al consumidor,
las bajas tasas de interés domeésticas y el aumento del empleo han impulsado el gasto de
consumo, en tanto el sector manufacturero, si bien sigue creciendo a buen ritmo, ha
perdido algo de impetu.

Aun asi, persisten tres importantes obstdculos que pueden contener la actividad
econdmica en el corto plazo. El primero proviene de la caida del precio del petréleo y de
la plataforma de produccién de crudo. El segundo consiste en la desaceleracion de la
actividad manufacturera estadounidense como resultado de la apreciacion del dolar vy la
debilidad de la demanda externa. El tercero se refiere a los riesgos de volatilidad financiera
gue puede generar el inicio de un ciclo de restriccidon monetaria en Estados Unidos que
tenga que ser replicado en México, endureciendo las condiciones financieras internas.

El retroceso del precio del crudo ha tenido varios alcances negativos sobre el crecimiento
de la economia mexicana: en primer lugar, ha significado menores ingresos petroleros para
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el gobierno lo que, aunado al compromiso de reduccidn del déficit publico, ha significado
una politica fiscal restrictiva. En segundo lugar, ha implicado una fuerte contraccion de las
exportaciones petroleras, lo que a su vez se ha traducido en un deterioro de las cuentas
externas y una depreciacion notable del peso. En tercer lugar, ha socavado la actividad
minera, gue se encuentra en una profunda recesion debido al derrumbe de la actividad de
extraccion de petroleo y gas.

Por el lado de la demanda externa, la fortaleza del ddlar y la pérdida de dinamismo de la
manufactura estadounidense ante la debilidad del consumo y la inversidn global, han
derivado en un enfriamiento de las exportaciones manufactureras mexicanas.

Adicionalmente, la incertidumbre sobre cuando la Fed empezaria a incrementar las tasas
junto con la vulnerabilidad que ha propiciado la caida de los precios de las materias primas
en las economias emergentes ha suscitado algunos episodios de volatilidad en los
mercados mexicanos. Destaca que, durante el verano, coincidiendo con la caida del precio
del petroleo asociada a la desaceleracion de China y la posibilidad de un alza de las tasas
de interés en Estados Unidos, el peso sufrid una rapida depreciacion que lo llevd a rebasar
los 17 pesos por ddlar en septiembre, lo que representd un nuevo récord. En ese contexto,
se espera que Banxico empiece a aumentar las tasas de interés de referencia en México en
consonancia con una politica monetaria mas restrictiva por parte de la Fed con el objeto
de contener la depreciacion del peso y sus posibles efectos inflacionarios.

La inestabilidad de la economia mexicana ha sido inferior a la observada en otros paises
emergentes. La depreciacion del peso mexicano, si bien ha sido sustancial, ha sido menos
violenta que las de otras divisas de la regidén, y las tasas de interés de los bonos domésticos
han permanecido excepcionalmente estables. Esto se explica porque la exposicidon de las
cuentas publicas y externas de México a los ingresos por materias primas (en el caso
mexicano, el petrdleo) es comparativamente menor al de otras naciones emergentes, lo
gue ha permitido mantenerlas mas equilibradas; porque cuenta con un buen escudo de
reservas internacionales (junto con un crédito flexible con el FMI) que le ha permitido
intervenir en el mercado cambiario; porque la inflacion se ha mantenido bajo control; y por
la confianza que genera la politica econdmica de México entre los inversionistas tras las
reformas estructurales.

La tasa de inflacidn, pese a la depreciacion del peso, se ha situado en minimos histdéricos
ante la debilidad de la demanda interna, las bajas presiones salariales, el fin de |la politica
de deslizamiento gradual en los precios de los combustibles, el descenso de los precios de
los energéticos y de otras materias primas y una reduccion de las tarifas de
telecomunicaciones en un marco mas competitivo. Desde el mes de mayo, la tasa general
de inflaciéon se ha situado consistentemente por debajo del objetivo central de Banxico de
3 por ciento alcanzando un minimo de 2.48 por ciento en octubre. Tanto el componente
subyacente como el no subyacente se ubican en torno a 2.5 por ciento.

El lento crecimiento econdmico, el bajo nivel de inflacidn y su resistencia al contagio de la
depreciacion del peso vy la relativa estabilidad financiera ha permitido a Banxico mantener
la tasa de referencia sin cambios en el actual minimo histérico de 3.0 por ciento en
contraste con la respuesta de politica monetaria observada en otros paises de
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Latinoamérica (Brasil, Colombia, Peri o Chile), cuyos bancos centrales han tenido que
elevar las tasas ante las presiones inflacionarias.

2.1 Evolucion y estructura del PIB

Durante los tres primeros trimestres del aflo, la economia mexicana no sdlo ha fortalecido
su ritmo de crecimiento respecto a lo observado un aflo antes, sino que ademas la
composicion del PIB ha cambiado de manera sustancial: la contribucion del sector
secundario al crecimiento econdmico ha disminuido y se ha robustecido la del sector
terciario.

De enero a septiembre de 2015, la economia mexicana se expandid un 2.5 por ciento en
términos anuales, por encima del ritmo observado en el mismo periodo del afio pasado (2.1
por ciento). Sin embargo, el sector secundario, o industrial, ha sufrido una sustancial
desaceleracion, al haber aumentado en ese periodo un 1.2 por ciento comparado con 2.5
del ano anterior. En contraste, el sector terciario se ha fortalecido y ha crecido un 3.1 por
ciento frente a una tasa de 1.7 en el aflo previo. El sector primario o agropecuario, cuyo
peso es menor al 3 por ciento del PIB mexicano, frend su expansion a 3.1 por ciento
comparado con una tasa de 5.4 por ciento del 2014.

México: Producto Interno Bruto

2008-2015
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Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Macionales de México.

El principal lastre sobre la actividad industrial es la mineria, que ha entrado en una profunda
recesion. De enero a septiembre, el sector se ha desplomado un 6.3 por ciento en
comparacion con una tasa de apenas -0.2 en el mismo periodo del afio pasado. Ademas,
ha perdido impetu tanto la manufactura como el sector de servicios publicos (agua, gas y
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electricidad). En los tres primeros trimestres del afo, la manufactura aumentd un 3.1 por
ciento comparado con 3.7 del afo pasado, en tanto los servicios publicos crecieron un 3.9
por ciento frente a 8.3 por ciento del 2014. La grave recesion del sector minero junto con
el menor impulso de la manufactura y los servicios publicos no ha podido ser compensado
por el auge de la construccidn, el Unico rubro de la actividad industrial que ha ganado
dinamismo: de enero a septiembre crecié un 3.6 por ciento frente a una tasa de 0.7 por
ciento en el 2014.

Frente a la desaceleracion del sector secundario, el terciario, que engloba el consumo en
servicios y que es el de mayor peso en la economia, ha sufrido una sustancial mejora y se
ha convertido en motor de crecimiento. El sector terciario ha crecido un 3.1 por ciento entre
enero y septiembre, comparado con 1.7 del afo pasado. Destaca sobre todo el auge del
rubro de comercio, que ha casi duplicado el ritmo de expansidon con un crecimiento de 4.7
por ciento frente a 2.4 por ciento el ano pasado, y de otros subcomponentes relacionado
con el gasto de consumo como el de ocio (+4.7 por ciento vs -1.0 por ciento el aflo pasado)
y hosteleria (+5.1 por ciento vs 2.7 por ciento del 2014). Otro componente que goza de una
fuerte expansion es el de servicios de informacioén (+6.5 por ciento) y transporte (+4.0 por
ciento), sobre todo el rubro relacionado con el transporte aéreo (+18.6 por ciento).

Dinamica sectorial del PIB nacional 2015

Participacion Variacion

Factores de variacion
en el PIB » anual/2

Sector

Incremento del
aprovechamiento forestal
(6.2), la agricultura (6.1) vy la
cria de animales (2.6)

Primario (agricultura,
ganaderia, aprovechamiento 2.6% 4.1%
forestal, pesca, caza)

Avance de los servicios de
generacion eléctrica, agua y

L. . o o
Secundario (industria) 33.8% 1.2% gas (3.8), Construccion (3.5)
y manufacturas (2.8)
Incremento de la actividad
de medios masivos de
Terciario (servicios) 60.9% 3.3% informacion (9.29),

Alojamiento temporal y
preparacién de alimentos
(7.1) y Corporativos (6.1)

/1 Tercer trimestre de 2015.

/2 Tercer trimestre 2015 en relacion con el Tercer trimestre de 2014.

Fuente: INEGI.

2.2 Actividad industrial

El crecimiento de la actividad industrial en México se ha recortado a la mitad entre enero
y septiembre de este aflo, con una tasa de 1.2 por ciento comparado con 2.5 del ailo pasado.
La causa de ese menor dinamismo reside tanto en el impacto negativo de la caida del
precio del petrdleo y la consiguiente contracciéon de la inversidon en este sector, lo que esta
afectando a la mineria mexicana en su rubro petrolero; como a la pérdida de vigor de la
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manufactura estadounidense resultado de la fortaleza del ddlar y la debilidad de la
demanda externa, lo que a su vez esta restringiendo el ritmo de actividad fabril en México.

El sector minero atraviesa una profunda recesion, la peor en décadas. Entre enero y
septiembre, la actividad se ha contraido un 6.3 por ciento comparado con una tasa negativa
de 0.2 en el mismo periodo del aflo pasado. El sector ha ligado 16 meses consecutivos de
caida en la actividad y bdasicamente se debe al comportamiento del componente de
extraccion de petrdleo y gas. El descenso del precio del petrdéleo y los menores recursos
de Pemex se han traducido en una menor plataforma de produccidon de petrdleo.

Entre enero y septiembre la produccidon de crudo promedid 2 millones 263 mil barriles al
dia comparado con 2 millones 452 mil del mismo periodo del afo pasado, y por debajo de
los 2 millones 400 mil que se establecieron en los Criterios Generales de Politica Econdmica
para este afo. En consecuencia, el rubro de extraccidn de petrdleo y gas, donde se
concentra casi toda la actividad minera, se ha hundido un -6.5 por ciento frente a -1.5 del
afo pasado. Ademas, el comportamiento a la baja de otras materias primas como el oro, la
platay el cobre, también se ha dejado notar en el comportamiento de la mineria de metales
y no metales (excluyendo el petrdleo), cuya actividad apenas ha crecido un 1.2 por ciento
entre enero y septiembre, menos de la mitad de lo observado hace un afio que fue de 3.0
por ciento.

Por otro lado, el sector manufacturero, el cual representa en torno a la mitad de la actividad
industrial, ha perdido impulso. Entre enero y septiembre aumentd un 3.1 por ciento
comparado con 3.7 en el mismo periodo del afio pasado. La causa estriba en el menor
dinamismo de la actividad fabril en Estados Unidos, que ha resentido tanto la apreciacion
del ddlar contra el resto de monedas como la debilidad de la demanda externa, lo que ha
afectado al ritmo de produccidn estadounidense. Asi, el componente de manufactura de
Estados Unidos ha pasado de expandirse de tasas cercanas al 4.0 por ciento al final del afo
pasado a otra de 1.8 por ciento en el tercer trimestre de este afo.

Si observamos el comportamiento de toda la actividad industrial estadounidense, el sector
se ha detenido completamente. En septiembre, la tasa de crecimiento fue de apenas un 0.4
por ciento, aunque gran parte de ese comportamiento se debidé a la mineria (-6.5 por
ciento). Afortunadamente, el ritmo de fabricacidon de vehiculos y autopartes ha seguido
siendo vigoroso, lo que se ha traducido en cifras de produccion y exportacion récord para
México. Esta merma del desempeio de la actividad industrial estadounidense ha
significado una desaceleracion de la produccion manufacturera mexicana asi como de sus
exportaciones.
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Produccion Industrial de México y Estados Unidos
2010-2015
10 4 (Variacion Porcentual Anual)
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Fuente: INEGI v Reserva Federal de Estados Unidos.

El componente de servicios publicos (agua, gas y electricidad) también se ha desacelerado
respecto al afio pasado. Entre enero y septiembre se ha expandido a una tasa de 3.9 por
ciento, frente a una tasa de 8.3 del mismo periodo del afno pasado.

Frente a la recesion del sector de mineria, y la desaceleracion de la manufactura y los
servicios publicos, el sector de construccidn ha recobrado vigor gracias al componente de
edificacion. Entre enero y septiembre, ese rubro se ha expandido un 4.6 por ciento
comparado con una moderada tasa de 0.7 por ciento del afio pasado. Por otro lado, la
construcciéon de obra civil no logra despuntar ante los menores recursos de la
administracion publica federal, lo que ha frenado algunos proyectos de infraestructura.
Entre enero y septiembre ese componente aumentd un 0.7, por lo que la obra civil
permanece practicamente estancada, si bien ha mejorado frente a la contraccion de 2.4
por ciento que registré entre enero y septiembre de 2014. El balance total de la
construccién es que dicho sector ha acelerado su crecimiento de 0.7 por ciento entre enero
y septiembre de 2014 a 3.6 en el mismo periodo de este afo.

El Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM) muestra a su vez expansion, si bien ha
mantenido una tendencia estable, sin lograr acelerar la actividad. De enero a octubre, el
indicador exhibe un promedio de 52.52, casi sin cambios respecto a la lectura de 52.4 del
afo pasado. Una lectura por encima de 50 significa expansion de los pedidos
manufactureros. En octubre, la lectura de su serie original fue de 52.5, lo que representa
una caida de 0.4 puntos respecto a octubre de aflo pasado .A septiembre de 2015, este
indicador ha tenido un crecimiento moderado de 0.32 por ciento respecto a la cifra del
mismo mes del 2014.
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México: Indicador de Pedidos Manufactureros
2010-2015
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Fuente: INEGI.

2.3 Comercio interno

El comercio interno se ha convertido, en este 2015, en el principal factor de crecimiento de
la economia mexicana. Las variables que explican el mayor auge del consumo interno son
bdsicamente cuatro. En primer lugar, la entrada de remesas familiares ante el crecimiento
de Estados Unidos, monto que a su vez se ha magnificado en el momento de convertir los
ddlares en pesos ante la depreciacion de la moneda nacional; en segundo lugar, la mejora
del empleo en México; en tercer lugar, las bajas tasas de interés en el mercado nacional, lo
gue sigue impulsando el crecimiento del crédito; y en cuarto lugar, el comportamiento de
la inflacidon, que ha permanecido en niveles bajos y estables, lo que ha permitido mantener
el poder adquisitivo de los consumidores.

De este modo, el componente de comercio del PIB se ha acelerado para crecer a una tasa
de 4.7 por ciento del periodo de enero a septiembre comparado con 2.4 por ciento del
mismo periodo del aflo pasado, y ha ligado cuatro trimestres consecutivos con tasas de
crecimiento por encima del 4.0 por ciento.

El sélido comportamiento del gasto de consumo se ha visto corroborado por otros
indicadores como las ventas al por mayor y al por menor del INEGI, y las estadisticas de la
Asociaciéon Nacional de Tiendas de Autoservicios y Departamentales (ANTAD).

De acuerdo con el INEGI, en septiembre de 2015, el indice de ingresos por suministro de
bienes y servicios al por mayor registrdé un incremento de 7.1 por ciento respecto al mismo
mes de 2014. En el periodo de enero a septiembre, la expansion fue de 5.9 por ciento y
practicamente quintuplica el ritmo observado en el mismo periodo del aflo pasado (1.2 por
ciento).
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En lo que se refiere al comercio al por menor, la tendencia observada es muy parecida. En
septiembre, el crecimiento anual fue de 4.9 por ciento. Sin embargo, el balance para el
periodo de enero a septiembre fue de un aumento de 5.2 por ciento, comparado con un
moderado incremento de 2.5 por ciento en el mismo periodo del aflo pasado.

México: Indices de Ingresos por Suministro de Bienes
y Servicios del Comercio
2010-2015
40 - (Variacion Porcentual Anual)
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En septiembre de 2015 el crecimiento nominal de las ventas de las cadenas vinculadas a la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) en unidades
totales, incluyendo las aperturas de nuevos negocios, fue de 13.1 por ciento; mientras que
en unidades iguales, sin incluir nuevas tiendas, registré una variacion del 9.8 por ciento.
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México: Ventas en Tiendas de la ANTAD
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Fuente: Asociacion NMacional de Tiendas de Autoservicioy Departamentales.

Por su parte, la confianza del consumidor ha promediado en el periodo enero a septiembre
un nivel de 91.7 cifra superior a la presentada durante el mismo periodo del afio 2014 que
fue en promedio de 89.1 puntos, lo que representa un incremento del 3.0 por ciento. Sin
embargo, al hacer el comparativo mensual de septiembre, la confianza del consumidor ha
disminuido en un 1.4 por ciento respecto a septiembre del 2015.
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México: indice de Confianza del Consumidor
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Fuente: INEGI.
2.4 Turismo

De acuerdo con informacion de la Secretaria de Turismo del Gobierno Federal, la actividad
turistica contribuye con 8.7 por ciento del PIB nacional, participa con alrededor de 3.7
millones de empleos directos en el pais y genera alrededor de 16 mil 208 millones de
ddlares anuales por visitas internacionales en 2014.

Durante el periodo enero-septiembre de 2015, el ingreso de divisas por visitantes
internacionales registré un incremento del 8.2 por ciento respecto al mismo periodo de
2014, lo cual significa una captacioén total de 12 mil 974 millones de ddlares por el turismo
internacional.

Asimismo, el Producto Interno Bruto de la actividad turistica en 2015 crecid 4.2 por ciento
al segundo trimestre del afo, esto explicado por el desempefo positivo de sus dos
componentes, el de bienes turisticos que tuvo un crecimiento del 3.5 por ciento respecto
del mismo periodo del afo 2014 y el de servicios turisticos que tuvo un crecimiento de 4.3
por ciento en el mismo periodo. En este sentido, el flujo de turistas internacionales ha
tenido en promedio una tasa de crecimiento interanual mensual del 7.8 por ciento respecto
al afo 2014, favorecido por la depreciacion, del tipo de cambio, que aumenta el atractivo
turistico de México.

21



( D M X GOBIERNO DE LA
CIUDAD DE MEXICO

CIUDAD DE MEXICO

Meéxico: Flujo de Viajeros Internacionales
2010-2015
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Fuente: Banco de Maxico.

El flujo de visitas turisticas mensuales en el pais en promedio durante el periodo de enero
a septiembre del 2014 fue de 6 millones 597 mil personas y para el mismo periodo de 2015
fue de 7 millones 100 mil personas, lo que representa un incremento del 7.6 por ciento.

2.5 Balanza comercial

La balanza comercial de México ha sufrido un notable deterioro en el 2015. De enero a
septiembre, la economia mexicana ha registrado un déficit comercial de 10 mil 251 millones
de dodlares (mdd), comparado con un déficit de 2 mil 019 mdd en el mismo periodo del afio
pasado. Este comportamiento se debe sobre todo al desempefno de las exportaciones,
tanto petroleras como no petroleras, cuyo retrocesos ha sido sustancialmente mas
pronunciados que el de las importaciones. En ese sentido, las exportaciones totales se han
deprimido un 3.1 por ciento en el periodo de enero a septiembre, en contraste con un
aumento de 4.5 del mismo periodo del afo pasado, en tanto las importaciones apenas se
han reducido un 0.2 por ciento contra un incremento de 4.1 del afo pasado.
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Las exportaciones petroleras se han desplomado un 44.4 por ciento respecto al periodo
de enero a septiembre de 2014, como resultado del derrumbe en las cotizaciones de crudo
asi como de la menor demanda de petrdleo por parte de Estados Unidos, conforme este
pais se dirige hacia la independencia energética. Ese comportamiento contrasta con una
caida mas moderada de las importaciones petroleras, de un 17.2 por ciento de enero a
septiembre.
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Resultado de lo anterior es que la balanza petrolera ha pasado de un superavit de 2 mil 663
mdd entre enero y septiembre de 2014 a un déficit de 6 mil 948 mdd un afo después. Hay
gue recalcar que actualmente, las exportaciones petroleras representan algo mas de un 6
por ciento del total de las exportaciones totales cuando en el reciente pasado llegaron a
representar un 19.0 por ciento.
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En lo que se refiere a las exportaciones no petroleras, éstas han frenado su ritmo de
expansion ante la desaceleracion de la actividad manufacturera en Estados Unidos. De
enero a septiembre de 2015, las exportaciones no petroleras han crecido un 2.2 por ciento
comparado con un 6.5 del mismo periodo de 2014, insuficiente para compensar la fuerte
caida de las exportaciones petroleras. Por otro lado, las importaciones no petroleras
también han moderado su ritmo de expansién, al aumentar un 1.8 por ciento en el periodo
de enero a septiembre de 2015 frente a 4.8 del afio pasado.

México: Saldo de la Balanza Comercial
Enero a Septiembre 2014-2015
(Millones de Dolares)
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En consecuencia, la balanza no petrolera, aungue sigue siendo deficitaria, ofrece un mejor
saldo que el afo pasado. Durante ese periodo, arroja un déficit de 3 mil 573 mdd contra 4
mil 682 mdd del afo pasado.

Sin embargo, la moderada mejora del déficit comercial no petrolero es insuficiente para
compensar el fuerte desequilibrio que ha emergido en la balanza petrolera, lo que ha
significado un deterioro importante en la balanza comercial total de México.
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México: Saldo de la Balanza Comercial Total
Productos Petroleros y no Petroleros
2010-2015
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Fuente: INEGL

2.6 Inversion Extranjera Directa

De acuerdo con la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD, por sus siglas en inglés), de 2009 a 2014 los flujos de inversion extranjera directa
se incrementaron en un 28.94 por ciento de manera acumulada, lo gque significd un
incremento de la participacion de la inversion extranjera global captada por México, la cual
paso de tener una participacion del 1.49 por ciento a 1.86 por ciento a nivel global.

El buen comportamiento de la economia mexicana durante el 2015 en relacion con otros
paises emergentes, cuyo crecimiento se ha visto mermado y su estabilidad financiera
amenazada, ha destacado a México como un destino atractivo para la Inversion Extranjera
Directa, la cual de manera acumulada hasta el tercer trimestre de 2015, ha tenido un
crecimiento del 18.3 por ciento respecto del mismo periodo del 2014.
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Meéxico: Inversion Extranjera Directa
2009-2015
(Millones de Ddlares)
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Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.
Cifras destacadas en numero al tercer trimestre de cada ano .

Los flujos de IED han tenido un comportamiento bajista desde la crisis de 2009 tendencia
gue se vio contrarrestada en el afio 2013 debido a la adquisicion de Grupo Modelo por parte
de AB Inbev, por un monto de 13,249 millones de ddlares.

Cabe sefalar que del total de la IED captada al tercer trimestre de 2015, el 51.5 por ciento
se destind al sector de industrias manufactureras, en segundo lugar con un 13.5 por ciento
del total, el sector de medios masivos y en tercer lugar el sector de servicios financieros y
seguros con un 10.8 por ciento del total.

En cuanto al origen de los flujos, esta ha provenido principalmente de Estados Unidos con
una participacion del 57.7 por ciento, en segundo lugar Espafia con un 9.2 por ciento y en
tercer lugar se encuentra Japdn con una participacion del 4.3 por ciento del total de la
inversion a nivel nacional.

De acuerdo con el World Investment Report 2015, publicado por la UNCTAD, México se
ubica por tercer afo consecutivo en la lista de los 20 paises con mayor inversion extranjera
en el mundo, logrando la posicion numero 10 del ranking internacional, al tiempo que el
estudio estima que el proceso de reformas emprendidas por el pais, abrird oportunidades
para la entrada de inversiones en los sectores de telecomunicaciones y energéticos.

2.7 Ingresos por remesas familiares

Las remesas familiares han desempefado un papel fundamental como fuente impulsora del
consumo privado. El auge econdmico y la creacion de empleo en Estados Unidos ha
incrementado el envio de remesas, medido en transacciones, en un 5.3 por ciento durante
el periodo de enero a septiembre, mismas que superan los 63 millones de operaciones.
Pese al aumento en el nimero de envios, el monto promedio de cada remesa se ha
mantenido practicamente sin cambios en torno a los 295 ddlares.
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Resultado del mayor numero de transacciones, el valor acumulado de las remesas
familiares ha ascendido en un 5.9 por ciento durante el periodo de enero a septiembre de
2015 respecto al mismo periodo de 2014, hasta alcanzar una suma de 18 mil 624 millones
de ddlares, la cifra mas alta para un periodo similar desde el 2008, antes de la crisis.

México: Ingresos Mensuales por Remesas Familiares
2010-2015
(Millones de Dolares)
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Fuente: Banco de México.

Sin embargo, lo mas remarcable es el monto en pesos de esas remesas el cual se ha
magnificado como resultado de la depreciacion de la moneda nacional. Si incorporamos la
pérdida de valor del peso, las remesas alcanzan un valor, de enero a septiembre, de 290
mil millones de pesos comparado con 230 mil millones de pesos en el mismo periodo del
afo pasado, lo que supone un aumento del 26.0 por ciento.

Las remesas familiares, por tanto, han representado durante el 2015 una importante fuente
de ingresos sobre todo para las familias de bajos recursos. Esos mayores ingresos junto
con la contencion de la inflacion, que ha contribuido a preservar el poder adquisitivo del
peso, las bajas tasas de interés y la creacién de empleo, ha alentado el gasto de consumo
privado durante los tres primeros trimestres del aifo, convirtiéndose un importante pilar de
la economia mexicana.
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México: Flujo Acumulado de Remesas Familiares
Enero a Septiembre
(Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
2.8Empleo

El moderado repunte de la actividad en México ha permitido que la economia siga creando
empleos durante el aflo 2015. De acuerdo a las cifras del Instituto Mexicano de Seguridad
Social (IMSS), a octubre de 2015 el nimero de asegurados totales es de 18 millones 55 mil
468 personas, de los cuales, el 85.6 por ciento son trabajadores permanentes y el 14.4 por
ciento restante son eventuales.

Eso significa que, en comparaciéon con el aino 2014, el nimero de asegurados al mes de
octubre se incrementd en 703 mil 241 asegurados, de las cuales 629 mil 239 fueron
asegurados permanentes y 66 mil 951 de caracter eventual. Esto representa un crecimiento
de los asegurados totales del 4.1 por ciento, 4.2 por ciento de los de caracter permanente
y 2.8 por ciento de los eventuales.

México: Numero de Trabajadores Afiliados al IMSS

20M-2015
20,000 (Miles de Trabajadores)
— 18,055
15,000 15,461
10,000
5,000 -
2,417
0 : : : : . : : : : : : : : : : : : :
= 9 >~ 0 5 $ >~ 0 = 9 05 $ >0 = g 0
O = O = O = O = O =
S2825383anms83nsessnssn
S 6590000005005 052%0855 50
S a8 acg&axgacgil«s
— Asegurados totales —Permanetes —Eventuales

Fuente: Secretaria del Trabajo y Prevision Social,
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La tasa de desocupacion urbana ha registrado un promedio de 5.23 por ciento durante el
periodo enero-septiembre, lo que significa una sustancial mejora respecto a la tasa de 6.1
por ciento registrada en el mismo periodo del afo pasado. Aun asi, la tasa de desocupacién
todavia no ha alcanzado los niveles observados antes de la crisis. En el periodo de enero a
septiembre de 2008, la tasa de desocupacion registrd un promedio de 4.74 por ciento. En
lo que se refiere a la tasa de desocupacidon abierta, el promedio de enero a septiembre se
ubicd en 4.4 por ciento comparado con 5.0 en el mismo periodo del afio pasado, aunque
aun por encima de la tasa de 3.8 por ciento de enero a septiembre de 2008.

México: Tasa de Desocupacion Abierta y
Tasa de Condiciones Criticas de Ocupacion
2010-2015
» (Porcentaje de la PEA)
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2.9Inflacion y tipo de cambio

Al contrario que otros paises de Latinoamérica, la inflacién en México ha seguido una
trayectoria descendente pese a la depreciacion del peso y su impacto en los precios de los
productos importados. La debilidad de la demanda interna, el moderado crecimiento de
los salarios, el fin de los aumentos mensuales en los precios de la gasolina, la caida de los
precios de las materias primas y el abaratamiento de los servicios de telecomunicaciones
ante un escenario mas competitivo han sido cruciales para deprimir la inflacién y conducirla
a minimos historicos.

Asi, en octubre, la tasa anual de la inflacion general descendid a un nuevo minimo historico
al situarse en 2.48 por ciento. Ese comportamiento fue resultado de la desaceleraciéon de
los precios energéticos y de los productos pecuarios, lo que significoé que la tasa anual del
subindice no subyacente se situara en 2.52 por ciento comparado con 2.96 en septiembre.
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México: Tasa de Inflacion
2011-2015
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Por otro lado, aunqgue la inflacidn subyacente se ha presionado ligeramente en los ultimos
meses como consecuencia de la depreciaciéon del peso y su impacto sobre el componente
de mercancias, permanece aun en niveles muy bajos, situdandose en el mes de octubre en
2.47 por ciento.

México: Tasa de Inflacién Subyacente y no Subyacente
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El peso, finalmente, ha sido victima de dos factores negativos: los menores ingresos en
ddlares como resultado de la caida en el valor de las exportaciones petroleras en medio
del desplome de las cotizaciones del crudo, y la expectativa de una subida de tasas en
Estados Unidos. Esa combinacion propicid que el tipo de cambio FIX se elevara hasta un
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récord histérico de 17.11 pesos por dodlar a finales de septiembre, lo que significd una
depreciaciéon del 16.3 por ciento respecto a finales de 2014.

Esa tendencia forzé a Banxico a contener la caida del peso con mecanismos mas incisivos,
por lo gue anunciod intervenciones diarias de 200 millones de ddlares en subastas sin precio
minimo, y subastas adicionales de otros 200 millones de ddlares con precio minimo
equivalente al tipo de cambio FIX determinado el dia habil anterior incrementado en 1 por
ciento, estrategia que se mantuvo hasta el 30 de noviembre (con posibilidad de que se
prorrogue segun las condiciones del mercado).

Derivado de esas intervenciones, las reservas internacionales han sufrido una disminucién
de mas de 21 mil 3 millones de dodlares respecto al cierre de 2014, cuyo saldo al 20 de
noviembre fue de 172 mil 236 millones de ddlares comparado con 193 mil 239 millones al
cierre del aifo pasado. El nivel de reservas alcanzd un maximo histérico a finales de enero
de este ano de 196 mil 010 millones de ddlares.

México: Cotizacion Promedio Mensual del Tipo de
Cambio FIX y Promedios Anuales
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Fuente: Banco de México

2.10 Petroleo

Las finanzas publicas del pais han tenido, histéricamente, una fuerte dependencia de los
ingresos petroleros. Sin embargo, esa dependencia se ha ido mermando a lo largo de la
presente administracion por dos motivos. 1) Por la reforma fiscal que incremento la
recaudacion tributaria no petrolera de manera sustancial; 2) Por una coyuntura adversa en
la que la propia caida de los precios del petréleo junto con el descenso de la plataforma de
produccion de crudo ha significado un menor volumen de ingresos petroleros.

De este modo, los ingresos petroleros de enero a septiembre se han contraido un 34.9 por
ciento, o 319 mil 270 millones de pesos. Sin embargo, esa caida ha sido mas que
contrarrestada por un aumento de 25.9 por ciento en los ingresos no petroleros, o 502 mil
279 millones de pesos. El resultado es que, pese a la caida de los ingresos petroleros, la
recaudacion presupuestaria total se ha incrementado en un 6.4 por ciento hasta los 3 mil
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037 billones de pesos, lo que implica un aumento de 183 mil 8 millones de pesos de enero
a septiembre respecto al mismo periodo del aflo 2014.

México: Produccion de Petroleo Crudo
2008-2015
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Fuente: Sistermna de Informacion Energética con informacion de PEMEX,

Otro factor que ha resguardado las finanzas publicas y contribuido a compensar el
retroceso de los ingresos petroleros ha sido la contribucion del Impuesto Especial sobre
Produccién y Servicios (IEPS). Este tributo, tradicionalmente, ha significado un subsidio
para los consumidores de combustibles. Sin embargo, la dindmica de alzas en los precios
de los combustibles junto con la caida de los precios de la gasolina importada, congruente
con el descenso del precio del crudo en los mercados internacionales, ha invertido su papel
y ha implicado una importante fuente de ingresos para el gobierno. Asi, de enero a
septiembre, por concepto de IEPS sobre gasolinas y diesel, se han recaudado 156 mil 094
millones de pesos frente a un subsidio de 23 mil 151 millones de pesos en el mismo periodo
del afno pasado, lo que ha significado una recaudacion neta de 179 mil 244 millones de
pesos.

Asimismo, a final de este afo el gobierno logrd ejercer las opciones “put” contratadas el
ano pasado para este 2015 como cobertura ante el riesgo de una caida en el precio del
petrdleo. Esos ingresos adicionales en ddlares tendrdn un impacto positivo aun mayor
derivado de la depreciacion del peso, efecto que ampliard los ingresos publicos expresados
en moneda nacional.

La mezcla mexicana promedid 47.61 dolares el barril entre enero y septiembre comparado
con 94.23 ddlares en el mismo periodo de 2014. La maxima cotizacion del barril de crudo
fue de 59.45 ddlares, que se alcanzd a principios de mayo. Sin embargo, la crisis de China
del verano, el fuerte incremento de los inventarios de Estados Unidos, la apreciacion del
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délar y un invierno que se prevé sea templado por el fendmeno conocido como “El Nifo”
llevd el precio de la mezcla a un nuevo minimo del aflo de 33.28 el pasado 18 de noviembre,
lo que supone una caida de casi el 44.0 por ciento respecto al maximo de mayo.

Meéxico: Precio Promedio de Exportacion de la Mezcla
Mexicana de Petroleo
2011-2015 (Dolares Por Barril)
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Fuente: Sistema de Infarmacidon Energética con informacion de PEMEX.

3 ENTORNO ECONOMICO DEL DISTRITO FEDERAL

La economia de la Ciudad de México se ha mantenido con un crecimiento moderado pero
constante, consoliddndose como el principal polo de desarrollo del pais. Como capital de
México, el Distrito Federal es una entidad dindmica que representa poco mas del 17.0 por
ciento de la actividad econdmica nacional, siendo asi la entidad de mayor peso en la
economia nacional.

El PIB del Distrito Federal crecid un 1.6 por ciento en el 2013 segun el INEGI, ultimo dato
del gue se dispone sobre el PIB por entidad federativa. Esa tasa de crecimiento supera al
1.3 por ciento que se expandid la economia nacional durante ese afo. El sector mas
dinamico fue el terciario, que representa alrededor de un 90% de la economia de la Ciudad
de México, con un crecimiento del 3.1 por ciento. Es este sector el que sigue dando impulso
a la actividad de la Ciudad: en el periodo de enero a junio de 2015, el sector terciario ha
avanzado un 2.0 por ciento segun el Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal
(ITAEE).

El auge del sector terciario se debe al impulso proporcionado por el comercio y el turismo,
éste ultimo fundamentalmente de caracter internacional, dado que la entrada de turistas
extranjeros de enero a septiembre se ha elevado en un 11.0 por ciento. Este dinamismo del
sector terciario se ha reflejado no sélo en una mayor creacidn de empleos, sino también en
un firme avance en las remuneraciones de los trabajadores. El Distrito Federal es la entidad
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gue mas trabajadores ha afiliado al IMSS en el periodo de enero a octubre. Por otro lado,
en el periodo de enero a septiembre, las remuneraciones de comercio al por menor se han
incrementado de manera significativa: el indice de remuneraciones totales se ha elevado
en un 6.1 por ciento, y el de las remuneraciones por persona en un 4.5 por ciento.

La Inversidon Extranjera Directa (IED) sufrio un cambio metodoldgico a partir del primer
trimestre de 2015. Esta nueva metodologia busca ser mas rigurosa en cuanto a la
determinacion del flujo de IED en funcion de la presencia operativa real de las sociedades
en cada entidad federativa, buscando a través de ello homologar el registro de IED a los
estandares internacionales. Debido a esto, las cifras publicadas para el 2015 no son
comparables con los registros de afios previos hasta que se realice el correspondiente
ajuste de toda la serie histdrica a la nueva metodologia.

La economia del Distrito Federal también ofrece un marco fiscal sélido. El buen manejo de
las finanzas publicas locales, reflejado en el compromiso de un presupuesto equilibrado, un
gasto responsable y un esfuerzo por incrementar el peso de los ingresos propios sobre los
ingresos totales asi como una politica de deuda que se ha dirigido a contener el nivel de
obligaciones y al mejoramiento de su estructura ha permitido a la Ciudad seguir
financidndose a tasas de interés histéricamente bajas.

La economia del Distrito Federal se perfila, para el 2016, con una tendencia de crecimiento
moderado pero estable, en linea con el comportamiento de la economia nacional a reserva
de los acontecimientos de caracter internacional que pudieran llegar a convertirse en
limitantes de este crecimiento.

3.1 Evolucion y estructura del PIB

De acuerdo con la informacion mas reciente publicada por el INEGI, en el 2013 el PIB del
Distrito Federal fue el de mayor participacion de las entidades, situandose en 17.1 por ciento
del PIB nacional. Para el 2013 la Ciudad de México presentd un incremento de 1.6 por ciento
en términos reales respecto al afno previo, mostrando con ello una disminucidon de su
crecimiento. Aun asi, el crecimiento de la economia de la Ciudad de México fue ligeramente
superior al nacional que aumento solo 1.3 por ciento.
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Distrito Federal: PIB
2005-2013
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Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales.

3.2 Industria de la construccion

En agosto de 2015, el valor de la produccion en el sector de la construccion, el cual
representa en torno al 3 por ciento del PIB del Distrito Federal, fue de 1 mil 745 millones de
pesos. En el periodo enero-agosto su tasa de crecimiento respecto al mismo periodo del
afo anterior fue de -15.92 por ciento, lo que representa una contraccion temporal relevante
de la actividad del sector de la construcciéon. Aun asi hubo rubros con tasas de crecimiento
firmes, como agua y saneamiento (16.54 por ciento) y transporte y urbanizacién (17.2).

Distrito Federal: Valor Mensual de la Construccién
2011-2015

4,000 - (Millones de Pesos, Base Junio 2012)
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Fuente: INEGI. Encuesta Nacional de Empresas Constructoras.

3.3 Industria manufacturera
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La industria manufacturera en el Distrito Federal, que cuenta con el 7.1 por ciento del PIB
local, no ha tenido el mismo dinamismo existente a nivel nacional. De acuerdo con el INEGI,
el valor de la produccidon manufacturera si bien presenta tasas de crecimiento positivas
para el tercer trimestre de 2015, esto aun no logra contrarrestar la disminucidon de la
produccion manufacturera presentada a finales de 2014 y principios de 2015. Para el mes
de septiembre, la tasa de crecimiento anual del valor de la produccidon manufacturera fue
de 4.4 por ciento. Es de destacar la reactivacion del sector manufacturero a partir del
segundo semestre de 2015

Distrito Federal: Valor de la Produccidén

Manufacturera
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Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales.

3.4 Comercio interno

El mercado interno de la Ciudad de México es el mas importante a nivel nacional, y uno de
los mas dinamicos. Al mes de agosto, los ingresos por suministro de bienes y servicios del
comercio al por mayor registrd un incremento de 5.8 por ciento respecto del mismo
periodo del 2014. Sin embargo, la variacidon acumulada de enero-agosto representa un
retroceso de 1.3 por ciento respecto al mismo periodo del 2014.

Por su parte, los ingresos por suministro de bienes y servicios del comercio al por menor
con cifras al mes de agosto 2015 tuvieron un crecimiento anual del 2.5 por ciento respecto
al mismo mes del afo anterior y una tasa de crecimiento anual del periodo enero-agosto
de -0.1 por ciento respecto del mismo periodo de 2014.
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Distrito Federal: indices por Suminstro de Bienes y
Servicios del Comercio
2010-2015
(Variacion Porcentual Anual)
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3.5 Turismo

El turismo es una de las principales fuentes de generacidon de divisas para la Ciudad de
México, a septiembre de 2015 el flujo acumulado de turistas ascendid a 9 millones 671 mil
351 personas, monto superior en 141 mil 341 personas respecto al mismo periodo de 2014.

El arribo de turistas ha tenido un mejor desempefo durante el 2015 respecto del aflo 2014,
ya que en los meses de febrero, abril y mayo tuvieron crecimiento positivos de 15.9 por

ciento, 7.7 por ciento y 5.3 por ciento, respectivamente.

014 0
Nacionales Extranjeros Total Nacionales | Extranjeros Total

Enero 841,582 193,397 1,034,979 737,023 185,057 922,080
Febrero 725,035 200,130 925,165 816,548 255,753 1,072,301
Marzo 826,578 193,599 1,020,177 819,108 227,518 1,046,626
Abril 908,346 195,876 1,104,222 953,762 235,045 1,188,807
Mayo 843,804 210,200 1,054,004 775,986 21,069 987,055
Junio 823,671 220,176 1,043,847 877,965 221,006 1,098,971
Julio 934,306 174,087 1,108,393 940,649 208,103 1,148,752
Agosto 893,316 223,116 1,116,432 877,084 245,136 1,122,220
Septiembre 928,003 194,788 1,122,791 869,099 215,440 1,084,539
Octubre 927,200 268,069 1,195,269

Noviembre 944,911 234,977 1,201,843

Diciembre 910,054 280,043 1,168,142

Fuente: Secretaria de Turismo del Distrito Federal.

En cuanto a la composicidn por origen de los turistas, el flujo de turistas nacionales en el
periodo de enero a septiembre se redujo en un 0.7 por ciento en relacién con el mismo
periodo del 2014, mientras que los turistas extranjeros se incrementaron en un 11.0 por
ciento.
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En lo que respecta a la ocupacidon hotelera en la Ciudad de México esta presenta una
tendencia creciente, con una ocupacidén acumulada a septiembre del 65.51 por ciento, por
encima de la ocupacién observada en los ultimos 8 afos.

Distrito Federal: Ocupacion Hotelera
Acumulada Enero a Septiembre 2008-2015
(Porcentaje)
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Fuente: SecretariadeTurismo del Distrito Federal.

3.6 Inversion Extranjera Directa

La Ciudad de México es reconocida como una de las entidades mas competitivas del pais,
en ella se conjuntan las condiciones necesarias, tanto socioecondmicas como de
infraestructura, necesarias para atraer a la inversion extranjera, y convertir a la Ciudad de
México en el principal destino de este tipo de inversiones.

Al tercer trimestre, la Inversion Extranjera Directa captada por el Distrito Federal fue de 3
mil 914.7 millones de ddlares, lo que representd un 18.1 por ciento de la IED a nivel nacional,
colocando al Distrito Federal, como la entidad con mayor participacion de estos flujos. En
segundo lugar se encuentra el Estado de México, contra el cual al tercer trimestre de 2015
existe un diferencial de poco mas de 1 mil 200 millones ddlares.
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Participacidnde la Inversidn Extranjera
Directa por Entidad Federativa
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Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.

Con cifras hasta el tercer trimestre de 2015, el origen de los flujos de |IED, se compuso
principalmente por flujos provenientes de Estados Unidos, con el 61.0 por ciento del total;
de Espanfna con el 15.7 por ciento; los Paises Bajos 7.2 por ciento y Japdn con el 2.2 por

ciento.
Flujos de IED al Distrito Federal por pais de origen
(Al tercer trimestre de 2015)

. Participacion
, . Millones de
Pais de origen ) porcentual sobre el
dodlares
total

Total 3,914.7 100.0%
Estados Unidos 500.6 61.0%
Espafa 12.8 15.7%
Paises Bajos 20.1 7.2%
Japoén 4.9 2.2%

Los principales sectores destino de la IED en el Distrito Federal son, industria
manufacturera con un 23.85 por ciento, seguido por el sector de Informacién en medios
masivos mostrando una participacion del 23.50 por ciento, y en tercer lugar se encuentra
el comercio con el 14.09 por ciento de la IED que ingresa al Distrito Federal,
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Flujos de IED en el Distrito Federal por sector
(Al tercer trimestre de 2015)

Participacién

Sector del destino Mlclilglr;erzsde porcentual sobre el

total

Industrias manufactureras

Informacion en medios masivos 919.9 23.5%

Comercio 551.5 14.1%

Servicios profesionales, cientificos y técnicos 197.6 5.0%

Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 112.3 2.9%

Construccion 61.2 1.6%

Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de remediaciéon 23.2 0.6%

Fuente: Secretaria de Economia, Direccion General de Inversidn Extranjera.

3.7 Ingresos por remesas familiares

Debido a la incertidumbre mundial existente en los mercados financieros y a la menor
propension a emigrar de sus habitantes, este rubro habia mantenido una tendencia a la
baja hasta finales de 2014.Sin embargo, a partir de 2015 esta trayectoria a la baja se ha
logrado contener durante los ultimos tres trimestres. El acumulado de flujos de remesas de
enero a septiembre del 2015 es de 806 millones 141 mil 700 ddlares, cifra menor en un 31.9
por ciento a la del afo pasado. El flujo del tercer trimestre fue de 269 millones 812 mil 400
ddlares, lo que representd el 4.1 por ciento del total nacional para ese periodo. Entre enero
y septiembre de 2015 las remesas del Distrito Federal han representado el 4.3 por ciento
del total nacional.

Distrito Federal: Ingresos Trimestrales por Remesas Familiares
2012-2015
(Millones de Ddlares)
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Fuente: Banco de México.

Si bien es cierto que el monto en ddlares ha sido relativamente menor, la depreciacion del
peso ha generado que este monto sea mayor cuando se convierte a pesos. Las remesas
acumuladas entre enero y septiembre de 2015 fueron de alrededor de 12 mil 560 millones
de pesos.
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3.8Empleo

Distrito Federal: Ingresos Trimestrales por Remesas Familiares
2012-2015
(Millones de Dodlares)
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Fuente: Banco de México.

En el Distrito Federal al mes de septiembre de 2015, la tasa de desocupacidén abierta, fue
de 5.38 por ciento, cifra menor a tres de los cinco meses anteriores y comparativamente
6.9 por ciento menor a la del mismo periodo de 2014, cuando se ubicd en 5.78 por ciento.
La tendencia de este indicador ha sido la de mantenerse estable en niveles de entre el 4 y
5 por ciento.

Distrito Federal: Trabajadores Registrados

ante el IMSS
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Fuente: Secretariadel Trabajo y Prevision Social.
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En lo que respecta al empleo formal, la tasa de crecimiento de trabajadores afiliados al
IMSS, se ha mantenido con una tendencia creciente y estable, al mes de octubre de 2015,
el nimero de trabajadores se vio incrementado en un 4.03 por ciento a tasa anual, misma
gue se encuentra en los mismos niveles que la tasa nacional al mismo mes.

A octubre de 2015, la Entidad Federativa con mayor dinamismo en su mercado laboral fue
el Distrito Federal, gue generd un total de 143 mil 806 nuevas plazas respecto de diciembre
de 2014, cifra muy superior al 25 mil 496 de la media nacional. Los estados que le siguen
en la creacion de empleos son Nuevo Ledn, el Estado de México, Jalisco y Baja California
con 85 mil 744, 80 mil 101, 67 mil 107 y 56 mil 965 respectivamente.

Empleos por Entidad Federativa
160,000 143,806 Enero a Octubre 2015

140,000 -
120,000 -
100,000 - 85,744 g0 101 oo
80,000 -

’ 56,965 55,209
60,000 - 45,391 40,592
40,000 - 33,232 25 093 24 053
20,000 - I

0] .

IN)

Distrito Federal
Nuevo Ledn
México
Jalisco
Baja California
Chihuahua
Guanajuato
Coahuila
Querétaro -
Puebla
Quintana Roo

Fuente: Secretaria del Trabajo y Previsién Social.

3.9Inflacion

La inflacion general anual del Distrito Federal pasd del 4.8 por ciento en septiembre de
2014 a 2.6 para el mismo periodo en 2015. Esta cifra es histéricamente baja y es resultado
de la estabilidad en el precio de las gasolinas, la disminucion de precio de los energéticos,
las mejoras en las tarifas de telecomunicaciones, asi como por la estabilidad en los precios
de los productos agropecuarios. Se espera un repunte de la inflacidn a final de afio derivado
del posible impacto que pudiera tener la apreciacidén del ddlar en los precios de los
productos importados.
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Distrito Federal: Inflacion General
201-2015
(Variacién Porcentual Anual)
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4 DEUDA PUBLICA DEL DISTRITO FEDERAL

Durante la actual administracion, la politica de deuda publica del GDF se ha enfocado en
gue el crecimiento del endeudamiento publico en términos reales sea congruente con el
crecimiento real de los ingresos publicos de la ciudad con el fin de potencializar la
administracion de los recursos publicos con una perspectiva a largo plazo.

Bajo esta estrategia, el saldo de la deuda en 2012 ascendid a 61 mil 207.3 millones de pesos,
mientras que el saldo a septiembre de 2015 es de 70 mil 222.1 millones de pesos. Al cierre
del tercer trimestre el saldo de la deuda sigue creciendo a un ritmo menor al cual crecen
los ingresos, lo cual demuestra un manejo responsable del GDF en materia del
endeudamiento de la Ciudad.

Otro indicador importante sobre la sostenibilidad de la deuda publica de la Ciudad es la
razoén saldo de la deuda y producto interno bruto de la entidad. Al cierre del segundo
trimestre del 2015, este indicador se ubicd en 2.3 por ciento, por debajo del promedio
nacional el cual se situd en 2.9 por ciento.
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Variacién de las Participacionesen Ingresos Federales 2015-2014
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Al cierre del tercer trimestre del 2015, el saldo de la deuda publica del Gobierno del Distrito
Federal se situé en 70 mil 222.1 millones de pesos. Durante este periodo, se realizd la
emision de certificados bursatiles en el mercado de capitales por un monto de 3 mil 882.0
millones de pesos y el pago de amortizaciones alcanzd los 3 mil 171.7 millones de pesos, lo
gue representd un endeudamiento neto de 710.3 millones de pesos. Lo anterior, da como
resultado un endeudamiento real de 0.4 por ciento mayor respecto al cierre del 2014.

El actual perfil de vencimientos de principal que muestra la deuda publica de la Ciudad es
manejable, al disponer de una estructura confortable. Al momento de las nuevas
contrataciones se analiza el perfil del vencimiento con diversos escenarios que podrian
impactar las finanzas lo anterior como parte de la estrategia de la politica de deuda publica
gue busca no presionar el presupuesto de la Ciudad.

El promedio de vencimientos es de 3 mil 177.1 millones de pesos en el periodo 2015-2020.
Durante el 2015 se cuenta con los vencimientos de las emisiones GDFCB-10 y GDFCB-05.
Durante 2016 se cuenta con los vencimientos de las emisiones GDFCB-06 y GDFCB-11. Por
otro lado, en 2019 se cuenta con los vencimientos de los créditos BBVA 500 y Banobras
1,914, aunado al término del periodo de gracia de diversos créditos de la cartera de deuda
del GDF. Es importante resaltar que estos vencimientos de principal no representan una
presidn para el presupuesto, toda vez que las emisiones que amortizan con un Unico pago
al vencimiento, cuentan con un mecanismo de reserva de cantidad minima requerida para
el pago de capital, el cual permite que meses antes de su vencimiento se comience a
acumular recursos financieros, para que en la fecha de liquidacion sea cubierto el pago del
principal con el monto reservado.
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Al cierre del tercer trimestre de 2015, el plazo promedio de la cartera de créditos del
Gobierno del Distrito Federal es de 18 afos, plazo que es un indicador de la sostenibilidad
de la deuda publica de la Ciudad de México a largo plazo mostrando la holgura de su perfil
de vencimiento.

En el periodo de enero a septiembre de 2015, el Sector Gobierno, con la finalidad de
diversificar las fuentes de financiamientos y equilibrar la proporcion de los créditos
contratados en los distintos esquemas de tasa de interés, llevd a cabo una colocacion en
el mercado de capitales por un monto de 3 mil 882.0 millones de pesos, dividida en dos
emisiones bursatiles GDFECB15 y GDFECB15-2, bajo el amparo del techo de
endeudamiento neto autorizado por el H. Congreso de la Unidn para el ejercicio fiscal 2015.

Distrito Federal: Colocacion de Certificados Bursatiles 2015
Enero - Septiembre

(Millones de pesos) !

Origen . Fuer.1te .de Plazo Tasa de Interes Sobretasa Ll’nea. de I.mporte
Financiamiento credito Dispuesto
Mercado de Valores GDFECB15 5 afos TIE 0.12 2,500.0 1,382.0
Mercado de Valores GDFECBI15-2 10 afios 6.7 2,500.0 2,500.0
Total 3,882.0
/1 Las sumas pueden discrepar de acuerdo al redondeo.
Fuente: Secretaria de Finanzas del Gobierno del Distrito Federal. Cifras Preliminares.

La estrategia responsable de endeudamiento publico asumida por la actual administracion
contribuye al fortalecimiento de las finanzas publicas, ya que se considera al crédito publico
como una fuente complementaria de recursos para el Presupuesto de Egresos, mismos que
se destinan a concretar proyectos de obra publica productiva cuya naturaleza e impacto
justifica el uso de estos recursos en beneficio de la ciudadania. La inversion en proyectos
de obra productiva desencadena una secuencia de efectos benéficos en la economia de la
Ciudad. En el ultimo indice de Competitividad Estatal publicado por el Instituto Mexicano
de Competitividad situd a la Ciudad de México en el primer lugar de competitividad a nivel
nacional.

Es importante destacar que los proyectos a los cuales se destinan los recursos de crédito,
son aprobados y registrados en la cartera de proyectos de inversion que integra y
administra la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en cumplimiento a los Lineamientos
emitidos para tal fin.
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Cartera de Proyectos del Gobierno del Distrito Federal con Recursos de Crédito 2015
Millones de Pesos

Clasificacion de Proyectos Monto de deuda registrado
Proyectos de Seguridad e Imparticion de Justicia $934.11
Proyectos de Infraestrutura y Movilidad $758.34
Proyectos de Economia y Cultura $255.92
Deuda Publica $1,933.63
Total $3,882.00

Fuente: Secretaria de Finanzas. Cifras Preliminares.

Al cierre del tercer trimestre del 2015, el 42.1 por ciento de la deuda se encuentra
contratado con la Banca Comercial, el 33.3 por ciento con la Banca de Desarrollo y el 24.6
por ciento con el Mercado de Capitales, lo gue muestra una cartera diversificada. El GDF
ha consolidado su presencia en los mercados financieros con el fin de aprovechar con
eficacia las condiciones de los ultimos aflos en los mercados financieros, para contraer
obligaciones a niveles mas bajos de tasa fija. El porcentaje de la deuda emitida en el
Mercado de Capitales ha aumentado en 16.0 por ciento, esto se debe principalmente a las
nuevas emisiones de certificados bursatiles GDFECB15 y GDFECB15-2.

Distrito Federal: Distribuciéon de la Deuda del GDF
por Tipo de Tenedor
Enero - Septiembre
(Porcentaje)
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Fuente: Secretaria de Finanzas del Gobierno del Distrito Federal.

La composicion de la deuda por tipo de acreedor, donde la participacidon de la Banca
Comercial se divide entre Bancomer, HSBC y Banamex, predominando la primera
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institucidén con una participacion de 25.2 por ciento del saldo total vigente. En lo que se
refiere a los fiduciarios de las emisiones de certificados fiduciarios vigentes, éstasse
encuentran divididas entre Evercore y ClIBanco. Por otro lado, la Banca de desarrollo
representa un 33.3 por ciento del saldo total vigente de la deuda del Gobierno del Distrito
Federal. Actualmente, el 53.7 por ciento de la deuda publica se encuentra contratada a tasa
fija, mientras que el 46.3 por ciento a tasa variable.

Distrito Federal: Distribucién de Deuda del GDF
Entre la Banca Comercial
Enero - Septiembre 2015
(Porcentaje)

B BANOBRAS

m BANCOMER

mHSBC
BANAMEX
CIBANCO
EVERCORE

Fuente: Secretaria de Finanzas del Gobierno del Distrito Federal.

Al cierre del tercer trimestre, el servicio de la deuda puUblica de la Ciudad ascendid a 5 mil
994.5 millones de pesos, de los cuales 5 mil 563.6 millones de pesos corresponden al Sector
Gobierno, lo que representa el 92.8 por ciento del servicio total y 430.9 millones de pesos
corresponden al Sector Paraestatal no Financiero, lo que representa el 7.2 por ciento del
servicio total. El servicio de la deuda del sector Paraestatal no Financiero ha disminuido
gradualmente en los ultimos afos, lo anterior se debe al proximo vencimiento en 2016 de

tres créditos.
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Distrito Federal: Servicio de |la Deuda
Publica del GDF
Enero - Septiembre
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Fuente: Secretaria de Finanzas del Gobierno del Distrito Federal.

Al tercer trimestre del presente ejercicio fiscal, el costo financiero de la deuda publica de
la Ciudad ascendid a 2 mil 822.8 millones de pesos. El costo financiero del sector gobierno
se incrementd en 2.97 por ciento respecto al afo 2014, lo anterior es resultado de un
incremento en el nuUmero de créditos contratados que conforman la cartera de deuda de
Gobierno del Distrito Federal.

Distrito Federal: Costo Financiero de la Deuda
Publica del GDF

Enero-Septiembre

(Millones de Pesos)

2,900.0 ~
2,850.0
2,800.0
2,750.0
2,700.0
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2,600.0
2,550.0

2012 2013 2014 2015

B Sector Paraestatal B Sector Gobierno

Fuente: Secretaria de Finanzas del Gobierno del Distrito Federal.

La banca comercial mantiene una participacion de un 49.1 por ciento en el costo financiero
como resultado de la relevante cantidad de créditos contratados en este sector. Por otro
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lado, el costo de la Banca de Desarrollo representa el 31.4 por ciento y se explica en gran
medida por el gran periodo de gracia que se otorgd a los créditos contratados en 2007.
Finalmente, en el Mercado de Valores se ubica el 19.5 por ciento de dicho costo.

5 PANORAMA ACTUAL DEL FEDERALISMO FISCAL

Recientemente fueron aprobadas una serie de reformas estructurales al marco legal
federal, las cuales han implicado en algunos casos cambios estructurales o modificaciones
importantes a los ingresos que reciben las Entidades Federativas.

Ejemplo de lo anterior, es que producto de la Reforma Energética, a partir del presente
ejercicio fiscal se modificé el Régimen Fiscal de Petréleos Mexicanos (Pemex) y con ello la
mecanica de aportacion de los ingresos petroleros a la Recaudacion Federal Participable,
la cual es la base de recursos a través de los cuales son distribuidas las Participaciones en
Ingresos Federales y algunos Fondos de Aportaciones a los Estados y el Distrito Federal.

Derivado de lo anterior, en el presente ejercicio fiscal el componente petrolero de la
Recaudacion Federal Participable no aporta ni la mitad de los recursos que aportaban hasta
2014 los derogados Derechos sobre Hidrocarburos, los cuales en promedio habian sido el
30.0 por ciento de dicha Recaudacion.

Por su parte, derivado del comportamiento de la economia, los ingresos tributarios,
principal rubro de la Recaudaciéon Federal Participable, durante el presente ejercicio fiscal
han mostrado crecimientos poco significativos, incidiendo de manera directa sobre los
recursos otorgados a las Entidades Federativas.

En este sentido, se observa que a septiembre del presente ejercicio fiscal, la Recaudacion
Federal Participable se encuentra por debajo de lo observado en el mismo periodo del
ejercicio fiscal 2014 en 1.7 por ciento en términos reales. Lo anterior ha traido como
consecuencia una reduccion en las Participaciones Federales otorgadas a las Entidades
Federativas, los cuales estdn por debajo de lo observado en 2014 en 1.9 por ciento en
términos reales.

Adicionalmente, los recursos otorgados via Aportaciones Federales a las Entidades
Federativas muestran una disminucion en términos reales en relacion con lo observado en
el mismo periodo del ejercicio fiscal 2014, resultado también del comportamiento estimado
de la Recaudacion Federal Participable.

Ante dicho escenario, el Gobierno Capitalino ha generado e impulsado propuestas en el
marco del Sistema Nacional de Coordinacidon Fiscal en beneficio de los Estados y del
Distrito Federal, para la obtencidon de mayores recursos federales y mejorar su asignacion.

En este sentido, por mencionar algunos ejemplos, se logrd a través de la modificacion de
la Ley de Coordinacion Fiscal, la inclusion de manera permanente de la Ciudad de México
a partir de 2014 en la distribucion de los recursos del Fondo de Aportaciones para la
Infraestructura Social (FAIS), del cual habia estado excluido desde su creacién en 1998.
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Dicho Fondo de Aportaciones es utilizado para abatir las condiciones de pobreza y
vulnerabilidad social en las que se encuentran algunos habitantes de la Capital, del cual a
las Delegaciones les corresponde cerca del 90 por ciento.

Por tercer affio consecutivo en reconocimiento por el esfuerzo adicional en el que incurre
presupuestalmente el Distrito Federal al financiar los costos asociados a su condicidn de
Capital de la Republica Mexicana, dentro Presupuesto de Egresos de la Federacidon para el
ejercicio fiscal 2016 se considerd 4 mil millones de pesos para el Fondo de Capitalidad,
monto mayor al asignado en los 2 ejercicios fiscales anteriores.

Adicionalmente, gracias al trabajo que el Gobierno de la Ciudad realiza se ha conseguido
gue el monto de recursos que recibe por Convenios con la Federacidon haya alcanzado
maximos histéricos de ingresos, los cuales han permitido llevar a cabo mayores proyectos
especificos en la Ciudad.

A nivel nacional a partir del ejercicio fiscal 2015, se le puso fin a la pérdida sistematica de
recursos a la que se enfrentaban los Estados y el Distrito Federal por el efecto inflacionario
sobre las cuotas a la venta final de gasolinas y diesel, dado que dicho concepto considerd
en su estructura el efecto de la variacion en precios y se dio certeza juridica a su
permanencia.

Se impulso la creacion de un Fondo de Compensacion que ha permitido disminuir el
impacto negativo que trajeron consigo la desapariciéon de los Regimenes de Pequeios
Contribuyentes y de Intermedios producto de la Reforma Hacendaria de 2013, cuyos
ingresos eran captados y administrados de manera total o parcial por los Estados y el
Distrito Federal.

En el marco de la Reforma Energética de 2014, se impulsd la creacion de un Fondo para las
Entidades Federativas, que permitira reducir hasta 2018 cualquier impacto negativo sobre
las haciendas publicas de los Estados y el Distrito Federal, resultado de la modificacién
realizada a la conformacion de la Recaudacion Federal Participable en su componente
petrolero, la cudl es la base de distribucidon de los recursos de Participaciones en Ingresos
Federales, mismo que en su caso tienen vigencia a partir del proximo ejercicio fiscal.

De esta manera, se continua fortaleciendo la hacienda publica de esta Ciudad en beneficio
de sus habitantes.

5.1 Finanzas publicas y el modelo federalista vigente

Los Ingresos de origen federal, a septiembre del presente ejercicio fiscal se encuentran por
debajo de lo observado en el mismo periodo del 2014 en 7.2 por ciento en términos reales.
Esto es resultado de que a septiembre del presente ejercicio fiscal, la Recaudacion Federal
Participable es menor a la observada en el ejercicio fiscal 2014 en 1.7 por ciento en términos
reales.
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Recaudacién Federal Participable
Enero-Septiembre
(Millones de Pesos, 2015=100)

1,842,249.5

Variacién real
2015/2014:
-1.7%

1,810,206.2

2014 2015

Fuente: Secretaria de Finanzas del Distrito Federal con informacién de la SHCP.

Las Participaciones en Ingresos Federales de las Entidades Federativas son en promedio
1.9 por ciento menores en términos reales a las observadas en 2014. Bajo este esquema 26
de las 32 Entidades Federativas han recibido menores ingresos que los que recibieron en
el ejercicio inmediato anterior por concepto de Participaciones en Ingresos Federales.
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Variaciénde las Participacionesen Ingresos Federales 2015-2014
(Enero-Septiembre, 2015=100)
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En el caso del Distrito Federal, los recursos por Participaciones Federales en 2015, son
menores en 1.1 por ciento en términos reales a las observadas en el ejercicio inmediato
anterior. El crecimiento promedio de las Participaciones del Distrito Federal de los ultimos
tres ejercicios fiscales, ha sido de tan solo 2.6 por ciento anual.

Participaciones en Ingresos Federales del Distrito
Federal
(Enero-Septiembre, 2015=100)

46,648.9

2013 2014 2015

Fuente: Secretaria de Finanzas del Distrito Federal con informacién de la SHCP.
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Resulta oportuno precisar que la proporcion de las Participaciones en Ingresos Federales
gue recibe el Distrito Federal es cada vez menor en el tiempo, derivado de la mecdnica de
distribucidén vigente a partir de 2008.

Coeficiente de Participaciéndel Distrito Federal
2009-2015
Enero-Septiembre

12.2 .
(Porcentaje)
11.9
11.6
I 11-4 11‘3
I 11.2
I ] l
2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015

Fuente: Secretaria de Finanzas del Distrito Federal con informacion de la SHCP.

En materia de Aportaciones Federales, no se omite seflalar que previo al importante logro
conseguido por el Gobierno de la Ciudad en 2014 al incluir de manera permanente a esta
Entidad Federativa en la distribucion de los recursos del Fondo de Aportaciones para la
Infraestructura Social (FAIS), los recursos por este Ramo habian observado una tasa de
crecimiento promedio anual de tan solo 1.6 por ciento en términos reales.

En 2014 en virtud de la inclusion del FAIS, se observd un crecimiento de 8.4 por ciento en
términos reales respecto del ejercicio fiscal 2013, no obstante, en el presente ejercicio fiscal
producto del comportamiento de la Recaudacidon Federal Participable se observa una
disminucién de 1.5 por ciento en términos reales en relacién a 2014.
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Aportaciones Federales del Distrito Federal
(Enero-Septiembre, 2015=100)

9,587.6
9,442.3

8,726.0

2013 2014 2015

Fuente:Secretaria de Finanzas del Distrite Federal con informaciéon del Tercer Informe
Trimestral de Avance Programatico Presupuestal.

Gracias a las gestiones realizadas por parte del Gobierno de la Ciudad de México se han
logrado alcanzar maximos histéricos para la realizacidon de proyectos especificos, en
beneficio de los habitantes de la Capital del Pais.
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Ingresos por Convenios con la Federacién del Distrito Federal
1998-2014
(Enero-Diciembre, 2014=100)

17,227.2

13,490.9
14,398.9
14,519.7

14,854.2

11,638.4
11,158.9

136.4
162.8
182.1
245.1

| 2488

r T T T T T

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Secretariade Finanzas del Distrito Federal con informacién del Cuarto Informe Trimestral de Avance
Programatico Presupuestal.

Derivado de los logros impulsados en materia de fortalecimiento a la coordinacion fiscal y
colaboracién administrativa, se han incrementado de manera significativa los ingresos que
el Gobierno de la Ciudad de México recibe por actos de coordinacidon e incentivos
econdmicos derivados de la Ley de Coordinacion Fiscal y el Convenio de Coordinacion
Administrativa en Materia Fiscal Federal.

5.2 Perspectivas 2016 para el Federalismo Fiscal

El panorama econdmico del pais para el proximo ejercicio fiscal se proyecta complicado,
con una economia con bajos niveles de crecimiento, aunado a una tendencia a la baja en la
plataforma de produccidn petrolera e incertidumbre en los precios del petrodleo.

Esto impactara directamente en la Recaudacién Federal Participable y a su vez en los
recursos gue son otorgados a las Entidades Federativas via Participaciones en Ingresos
Federales y en algunos Fondos de Aportaciones vinculados a dicha Recaudacion.

En este sentido, la Ciudad de México en 2016 impulsard la correcta aplicaciéon de los Fondos
logrados para compensar en su caso los efectos negativos de la Reforma Energética sobre
los ingresos por participaciones federales de las Entidades Federativas.

De este modo, se continuara con su activa participacion en los distintos foros del Sistema
Nacional de Coordinacion Fiscal, con la finalidad de impulsar el fortalecimiento de las
haciendas puUblicas de las Entidades Federativas.

Adicionalmente, se propondra la ampliacidon de las potestades tributarias existentes a
través de contribuciones que cuenten con alto potencial recaudatorio para las Entidades
Federativas, de esta manera, se insistird en que se transfiera a las Entidades Federativas la
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total administracion del Régimen por Impuesto Sobre la Renta por la Enajenacion de Bienes
Inmuebles, que actualmente es compartido con el Servicio de Administracion Tributaria.

Asimismo, seguird coordindndose con las Dependencias Federales correspondientes en el
transcurso del préximo ejercicio fiscal, para conseguir una mayor asignacion de recursos,
adicionales a los establecidos en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el
Ejercicio Fiscal 2016, para proyectos especificos en beneficio de los Capitalinos.

Por lo anterior, en 2016 el Gobierno de la Ciudad redoblara esfuerzos para tener acceso a
mayores recursos que permitan mantener y mejorar la calidad de los servicios e
infraestructura publica que ofrece la Ciudad Capital.

6 PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA NACIONAL 2016

La economia mexicana registrd un crecimiento mas firme de lo esperado durante el tercer
trimestre, por lo que de mantenerse la tendencia en el uUltimo trimestre del afio, el PIB de
México podria expandirse a una tasa cercana al 2.6 por ciento en el 2015, dentro del rango
gue mantiene la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) de entre 2.0 por ciento
y 2.8 por ciento. Esa tasa de crecimiento implica una ligera mejora respecto a la tasa
observada en el 2014 de 2.3 por ciento.

Para el afio 2016, la SHCP establecio en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2016
un pronodstico de crecimiento de entre 2.6 por ciento y 3.6 por ciento, si bien para la
estimacion de finanzas publicas utilizd una tasa puntual de 3.1 por ciento. Banxico estima
una expansion de entre 2.5 por ciento y 3.5 por ciento. Sin embargo, la encuesta de Banxico
sobre analistas privados arroja un prondstico de 2.79 por ciento y el FMI pronostica de 2.5
por ciento. A partir de estas estimaciones iniciales se infiere que la economia mexicana
puede crecer en el 2016 a ritmos muy parecidos a los observados en el 2015.
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Fuente 2015 2016
SHCP 2.0-28 26 -3.6
FMI 2.2 2.5
OCDE 2.28 3.05
Sector privado 2.29 2.79
Banco Mundial 2.6 3.2
Banco de México 19-24 25-35
ONU 3.5 3.8
UNAM 1.86 - 2.22 292 -3.44

Fuente: Criterios Generales de Politica Econdmica 2016, SHCP Septiembre
2015; Mexico Annual Health Check, Noviembre 2015, FMI; Perspectivas
Econdmicas para América Latina, Noviembre 2015, OCDE; Encuesta de
Expectativas de Especialistas del Sector Privado, Noviembre 2015, Banxico;
Perspectivas Economicas Mundiales, Junio 2015, Banco Mundial; Informe
Trimestral Julio-Septiembre 2015, Noviembre 2015, Banxico; World
Economic Situation and Prospects 2015, ONU; Centro de Modelistica y
Prondsticos Econdmicos, Noviembre 2015 UNAM.

La tendencia a la baja que ha seguido la inflacién a lo largo de 2015, pese a la depreciacion
del peso, junto con la credibilidad que Banxico ha obtenido en el manejo de la politica
monetaria para lograr el objetivo de la estabilidad de precios hace prever que la tasa de
inflaciéon general concluya por debajo de 3.0 por ciento al cierre de 2015 y se mantenga
cercano de ese objetivo del banco central en el 2016, por lo que tanto la SHCP como
Banxico estiman una tasa de inflacion de 3.0 por ciento para el 2016.

El tipo de cambio nominal promedio para el afo que viene se establecié originalmente en
15.9 pesos por ddlar, si bien la Comisién de Hacienda y Crédito Publico de la Camara de
Diputados, en la discusion sobre la Ley de Ingresos de 2016, revisd esa estimacion al alza
hasta situarlo en un nivel de 16.4 pesos. Asimismo, se prevé que la tasa nominal de los Cetes
de 28 dias al final de periodo se eleva a 4.5 por ciento comparado con un prondstico de
3.5 por ciento para este afo como resultado del inicio del ciclo de aumento de tasas en
Estados Unidos, el cual sera probablemente secundado por Banxico para contener la
depreciacion del peso.

La caida de las exportaciones petroleras y el menor dinamismo de las exportaciones
manufactureras ante el debilitamiento de la industria estadounidense junto con un
comportamiento mas estable de las importaciones se estima que provogue un deterioro
de la balanza por cuenta corriente. La SHCP prevé un déficit por cuenta corriente de 2.5
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por ciento del PIB en el 2015. Durante el periodo enero-septiembre de 2015 el déficit, sin
embargo, se ha elevado a un 2.9 por ciento del PIB. Para el 2016, el déficit previsto por
cuenta corriente es de 2.6 por ciento del PIB.

Estados Unidos, pais al que se dirige el 80 por ciento de las exportaciones, podria acelerar
su tasa de crecimiento de un 2.3 por ciento este aflo a un 2.7 por ciento en el 2016. El
componente de produccion industrial, asimismo, podria expandirse un 2.7 por ciento.

En lo que se refiere al mercado de petrdleo, tan importante para el comportamiento de las
finanzas publicas, el precio promedio estimado para el 2016 es de 50 dolares por barril, el
mismo nivel que se prevé para el 2015. Sin embargo, durante el 2015 se contratd una
cobertura que permitid vender 228 millones de barriles a un precio de 76.4 ddlares. La
cobertura contratada para el 2016 abarca 212 millones de barriles a un precio de 49 ddlares,
lo que supondra una merma importante para las arcas publicas y exige, en consecuencia,
un manejo responsable de las finanzas puUblicas del pais el aflo que viene.

O c O 0[S cIere ad UC c OPDC d PC Olel'a Ac d
0 016
Variable 2015 2016
Precio pactado (Ddlares) 76.4 49
Barriles cubiertos (Millones de barriles) 228 212
Costo de la cobetura (Millones de ddlares) 773 1,090
Fuente: SHCP.

A su vez, se espera un endurecimiento de las condiciones financieras el afo que viene
conforme la inflacion se eleve en Estados Unidos y la Fed incremente las tasas de
referencia. La SHCP estima que la tasa de inflacion estadounidense repunte de 0.3 por
ciento este ano a 2.1 por ciento en el 2016, y que la tasa Libor 3 meses promedio en los
mercados internacionales aumente de 0.3 por ciento a un 1.0 por ciento. Esa tendencia
junto con un esperado aumento de las tasas domeésticas por parte de Banxico encareceran
los costos del servicio de la deuda, otro factor a tener en cuenta a la hora de evaluar la
evolucion futura de las finanzas publicas, mas en contexto de riesgos a la baja sobre el
crecimiento.
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Variables 2015 2016
Producto Interno Bruto

Crecimiento porcentual real 2.0% - 2.8%| 2.6% - 3.6%

Deflactor del PIB 3.0% 3.1%
Inflacion 3.0% 3.0%
Tipo de cambio nominal promedio (Pesos por ddlar) 15.6 16.4
Tasa de interés (Cetes 28 dias)

Nominal fin de periodo, por ciento 3.50% 4.50%

Nominal promedio, por ciento 3.10% 4.0%

Real Acumulada, por ciento 0.10% 1.10%
Cuenta Corriente

Porcentaje del PIB -2.5% -2.6%
Estados Unidos

Crecimiento PIB, porcentual real 2.3% 2.7%

Produccion industrial porcentual 1.9% 2.7%

Inflacion promedio 0.3% 2.1%
Tasa de interés internacional

Libor 3 meses (promedio) 0.3% 1.0%
Petréleo (canasta mexicana)

Precio promedio (ddlares por barril) 50 50

Plataforma de exportacion (mbd) 1,182 1,091

Plataforma de produccién promedio (mdb) 2,262 2,247
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Criterios Generales de Politica Econdmica 2016 , SHCP septiembre 2015.

Ley de Ingresos de la Federacion 2016.

6.1 Marco macroeconomico de referencia para el 2016

De acuerdo con las expectativas publicadas por diversas fuentes nacionales e
internacionales, el desempefio de la economia mundial, asi como la evolucion de las
principales variables econdmicas nacionales y locales, se espera un desempefio moderado
de la economia para 2016. Si bien la economia ha consolidado su recuperacion en el tercer
trimestre existen riesgos internacionales que pueden obstaculizar esta tendencia.

Por ello, el escenario macroecondmico que se propone para elaborar el Paguete
Econdmico 2016, es considerar una tasa de crecimiento real del PIB nacional de 3.0 por
ciento y una inflacién general anual en torno a 3.0 por ciento. La estabilidad actual de la
inflacidon se explica por un abaratamiento de las materias primas un crecimiento por debajo
del potencial de la economia mexicana y un entorno de mayor competencia en algunos
sectores clave.
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Variable 2016
Pl’OdltICt‘O Interno Bruto 20%
(crecimiento real)

Inflacion general anual 3.0%

Bajo estas consideraciones, se presenta una Iniciativa de Ley de Ingresos 2016 y un
Proyecto de Presupuesto de Egresos 2016 para el Distrito Federal que con la aplicacion de
la politica fiscal y presupuestal que en ellas se detalla, permitird impulsar la capacidad de
crecimiento de la Ciudad, aumentar las acciones del Gobierno del Distrito Federal para
mantener y promover el crecimiento, proteger el ingreso de las familias, fomentar la
inversion en la Ciudad y preservar su competitividad.
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del Distrito Federal 2015 y Perspectivas 2016.

Ciudad de México, 30 de noviembre de 2015
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