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El segundo semestre, los efectos del ajuste

» Estimacion del pronéstico de crecimiento del
PIB del IDIC: 1.5-2.3%

Los resultados de actividad industrial reportados para el mes de mayo reafirman el
débil desempefio de la actividad productiva nacional: el crecimiento anual acumulado
de los primeros cinco meses del afio del 0.7% implicé que el ciclo industrial continde su
tendencia a la baja. Se debe destacar que el menor ritmo de avance de la industria se
dio desde mediados del afio anterior, por lo que los factores coyunturales internos y
externos, como el freno a la inversién, el consumo y las exportaciones, asi como los
factores de incertidumbre y volatilidad global, podrian exacerbar la disminucién de la
dindmica de la planta productiva.

De igual manera, los indicadores adelantado y coincidente publicados por el INEGI
muestran que la economia mexicana se encuentra en un proceso de desaceleracién que
se ha profundizado durante el 0ltimo semestre. Por primera ocasién desde la crisis del
2009 ambos se encuentran con una tendencia negativa y en una zona que sefiala un
desempefio productivo por debajo de su comportamiento potencial (graficas 14 -16).

La cifra del indicador coincidente en abril no solo marcd que la economia sigue
perdiendo fuerza, en realidad su mensaje mds importante es que ese dato revirtié lo
que en marzo pdarecia una incipiente recuperacién y llevé su tendencia a un terreno
negativo.

La principal explicacién se encuentra en los resultados del conocido como sector real, es
decir de la actividad industrial, los servicios, la agricultura, ganaderia y pesca. El
primero, como se indicd, ya tiene mds de medio afio exhibiendo una debilidad que se
acrecienta, en tanto que el segundo ha dado las primeras sefiales de que su expansion
se va a moderar.

El comportamiento de las manufacturas perdié vigor por la crisis que se vive a nivel
mundial en dicho sector, y a la que un pais primordialmente maquilador como México
no puede escapar. Su mejor salvaguarda ha sido que Estados Unidos, ain con sintomas
de debilidad, tiene un mejor desempeiio en las manufacturas que otras naciones
desarrolladas y emergentes.



Durante el Ultimo afio y medio el consumo privado fue el pilar del crecimiento
econdémico, una fortaleza que impidié una mayor afectacién por la contraccién que las
exportaciones registraron a finales del 2015.

No obstante, las cifras ajustadas por estacionalidad permiten observar que eso
cambiard para resto del afio. El INEGI reporté que en abril el Indicador Mensual del
Consumo Privado en el Mercado Interior descendié (-) 2.2% respecto a marzo y
solamente crecié 1.2% en referencia al mismo mes del 2015. Por primera ocasién en
mds de un lustro la tendencia de todos los componentes del indicador se han
desacelerado o van a la baja (gréficas 2-6).

Las ventas de la ANTAD ya habian enviado una primera sefial: en mayo el aumento de
sus ventas a tiendas iguales fue el mds bajo desde diciembre del 2014.

No solo es el consumo, la debilidad también se observa en la inversiéon. Para el cuarto
mes del afio el INEGI reporté que la Inversién Fija Bruta, que representa los gastos
realizados en Maquinaria y equipo de origen nacional e importado, asi como los de
Construccion, presenté una disminucion real de (-)1.6% en el cuarto mes de 2016 frente
a la del mes precedente.

De igual forma el reporte del INEGI informd que en su comparacién anual, la Inversién
Fija Bruta se redujo (-) 2.1% en términos reales en el mes de referencia. A su interior,
los gastos en Maquinaria y equipo total descendieron (-) 3.8% y los de la Construccién
(<) 1.8% con relacién a igual mes de 2015 (gréficas 7-12).

El resultado se encuentra en linea con el comportamiento de los indicadores coincidente
y adelantado: el sector real de la economia mexicana se encamina a una etapa de
menor crecimiento que en algunos sectores se traducird en la prolongacién de la
recesion que viven, por ejemplo en la mineria.

Las expectativas de los empresarios y de confianza del consumidor (grafica 13)
confirman el escenario. En el primer caso, el componente que hace referencia a si es un
momento adecuado para invertir exhibe el peor desempeiio en los tres sectores que
evalta: manufacturas, comercio y construccidn. Simplemente refleja que los empresarios
tienen cautela sobre realizar nuevas inversiones.

Hay un hecho a resaltar, todo esto se registré antes del anuncio de un nuevo recorte al
gasto publico, del aumento en las tasas de interés, en los precios de la electricidad y
combustibles. La politica restrictiva exacerbard lo observado durante la primera mitad
del afo: la estabilizaciéon financiera se impuso sobre el crecimiento, una historia
recurrente durante los Ultimos 30 afios.
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Factores internos de debilidad

La economia de México presenta un escenario de
indicadores que muestran una mayor debilidad

para el resto del aio. Gréfica 1
Indicador mensual del consumo privado en el
Se frena el que habia sido hasta mercado interior, variacién anual acumulada
ahora uno de los factores importantes hasta abril (series originales)
para el crecimiento de la economia. 4.7
4.2

Si bien en el acumulado mantiene un
crecimiento del 3.7% en abril, del
cual se tuvo un incremento del 3.6%
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Fuente: INEGI.
Grdfica 2
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Grafica 3

Indicador mensual del consumo privado en el mercado interior bienes

y servicios nacionales
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Grafica 4
Indicador mensual del consumo privado en el mercado interior bienes
nacionales
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Grafica 5

Indicador mensual del consumo privado en el mercado interior
servicios naciona
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También la inversion mostré un desempeiio menor

. .y . . Grdfica 7
La inversiéon fija bruta continba mermando un

ritmo de avance. Inversién fija bruta, variacién anual

. . acumulada abril (series originales)
El crecimiento anual acumulado durante abril
del 2016 en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior fue apenas del 0.9%, una
cifra que se encuentra por debajo a lo

7.7

alcanzado en abril de 2015 donde crecié

5.6%.

Por su parte, la inversion fija bruta en
maquinaria y equipo mostré una variacién
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positivo para la parte nacional con un aumento
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crecié 14.6% y maquinaria y equipo 2.3%. De - - -

manera contraria, el resultado de la inversiéon

en maquinaria y equipo fue negativa: (-)2.3%, Total Construcciéon Magquinaria y
debido a la caida en la inversién de equipo de equipo
transporte importado en (-) 7.6% y (-) 1.6% en m2015 m2016
magquinaria y equipo importado. Fuente: INEGI.

Grdéfica 8
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Grdéfica 9
Inversién fija bruta en construccién, variacién anual acumulada abril
(series originales)
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Gréfica 10
Inversién fija bruta en maquinaria y equipo, variacién anual
acumulada abril (series originales)
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Grafica 11

Inversién fija bruta en construccién
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Grafica 12
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Las expectativas de confianza empresarial muestran un
resultado poco favorable para la inversion

El indicador de confianza empresarial del sector manufacturero se ubica por octavo mes consecutivo
por debajo del umbral de los 50 puntos (indicando pesimismo), y presenta una disminucion de -0.4
puntos en junio respecto al mismo mes del afio anterior.

La tendencia del indicador de manufacturas se encuentra con un menor desempefio desde inicio de
2015, por lo que los resultados recientes de actividad industrial y la vulnerabilidad de la economia
debilitardn mds las expectativas de los empresarios.

Los resultados son similares para el indicador de confianza empresarial del sector de la construccion y
el correspondiente de comercio, la caida anual de junio fue mayor con (-)2.8 puntos y (-)3 puntos
respectivamente.

El componente del momento adecuado para invertir es que el presenta los resultados mds bajos de
confianza, con lo cual el sector privado del pais advierte una menor dindmica de la inversién que
impactard no solo en el proceso de recuperaciéon de la industria nacional, sino que ademas limitard la
creacién de empleos.
Grafica 13
Indicador de confianza empresarial (ICE) por sector a junio de 2016
Serie original
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Fuente: INEGI.

Menor nivel de inversion y consumo privudOJl plblico, con un escenario de
volatilidad. .. écémo alcanzar los objetivos de crecimiento?

El escaso crecimiento de la inversién ha llevado a que su tendencia se encuentre a la
baja o estancada, tanto para el total de la misma como para los dos componentes de
construccién y maquinaria y equipo.

Estos resultados confirman el proceso de desaceleracién de la economia mexicana, la
cual aunada a los factores externos de volatilidad e incertidumbre global dificultan el

panorama para el resto del afo. o)



Los

indicadores ciclicos muestran que la debilidad de la economia

presentada en el primer trimestre se mantendra.

Un elemento importante a destacar es que los indicadores adelantado y coincidente por
primera vez desde la recesién de 2009 se encuentran con tendencia negativa y en la
parte inferior a los 100 puntos al mismo tiempo, indicando un desempeifio productivo por
debajo de su comportamiento potencial.

De igual manera, el indicador coincidente revirtié el desempefio de su tendencia, la razén
fundamental corresponde al sector real de la economia, ya que los componentes del
mismo incluyen la evaluacién del IGAE, el Indicador de la Actividad Industrial, el indice de
Ingresos por Suministro de Bienes y Servicios al por menor, los Asegurados Trabajadores
Permanentes en el IMSS, la Tasa de Desocupacién Urbana y las Importaciones Totales.

Los resultados muestran que la economia mexicana profundizard el proceso de
desaceleracién durante los préximos meses del afo.
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Grdéfica 14.
Enfoque del ciclo de crecimiento: Coincidente al mes de abril de 2016 (Puntos)
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Los indicadores ciclicos muestran que la debilidad de la economia
presentada en el primer trimestre se mantendra.

Graéfica 15.
Enfoque del ciclo de crecimiento: Adelantado a mayo de 2016 (Puntos)
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Grafica 16.
Enfoque del ciclo de crecimiento: Coincidente a marzo y abril de 2016
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El freno de la industria y de la economia en general se dio incluso antes de los
eventos y anuncios recientes

La economia nacional ya mantenia un débil desempefio ain antes de: los anuncios en el gasto de
gobierno, el alza en precios de energia y combustible y el incremento en la tasa de interés.
Incluso la economia ya mostraba signos de desaceleracién previo a que los acontecimientos
globales como el Brexit vulneren el contexto internacional.

Los ciclo econémicos de todos los sectores del Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)

se mantienen a la baja desde inicios del afo e incluso en la parte industrial desde mediados de
2015 (grafica 17).

El débil crecimiento econémico y la contraccion que muestra el sector industrial de Estados
Unidos continban siendo factores que inhiben la reactivacion productiva de México. En meses
previos el sector de servicios de México mostraba un ciclo contrario al de las manufacturas
norteamericanas con una tendencia positiva, sin embargo debido al menor desempefio del
mercado interno el mismo se revirtié y ahora dicha brecha se estd cerrando (gréfica 18).

El crecimiento acumulado hasta mayo del presente afio de la industria mexicana es del 0.7%, aun
cuando el avance durante el mismo periodo del 2015 fue solo del 1.2%. Los componentes de la
industria mostraron incrementos de 3.2% para Electricidad, agua y gas, 2.5% para construccién,
1.4% para las manufacturas y una caida del (-)3.5% en la mineria. Con estos resultados,
Unicamente el sector de la electricidad, agua y gas presentd un ciclo econdémico con tendencia
positiva, mientras que el de la construccidn frend su avance, para el resto de los sectores
industriales, asi como para el indicador total, sus ciclos contindan a la baja (graficas 19-21).

Gréfica 17
Indicador Global de la Actividad Econémica, ciclos
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La debilidad de la economia de Estados Unidos, en particular de su industria,

inhibe la actividad productiva nacional.

Gréfica 18
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Gréfica 19
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Grafica 20
Ciclos industriales
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Grdfica 21
Ciclos industriales

1.1

-0.4

-1.9

-3.4

gowWolLocC
E0WQ1L0¢C
LOW910Z
LIWGL0C
60WS 10T
ZOWS 10T
SOWS10C
E0WS10C
LOWSG10C
LLWr L0
60Wr 10T
LOWY10C
SOWr10Z
EOWr 10T
LOWr1L0C
LLWELOC
60WELO0C
LOWELOC
gowelLoc

EOWELOT

e F|ectricidad, agua y gas

e Mineria

Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.



El Sector externo tampoco es alternativa

En todos los sectores exportadores la variacién anual acumulada es negativa.

Las exportaciones automotriz suman tres meses consecutivos de caidas en su tasa de

variacién anual con series originales.

La menor demanda del exterior y la desaceleracién en el consumo del mercado interior ya
impactaron la produccién automotriz del pais: en mayo se registré una caida anual del (-
)3%, donde la produccién de automéviles disminuyé (-)5%, mientras que la de camiones se

redujo en (-)0.3%.

Lo delicado del freno al sector exportador es que se da en un escenario donde la pérdida
de valor del peso mexicano no ha implicado un ventaja competitiva para el mercado

IDIC

externo.
Grafica 22
Exportaciones, variacién anual acumulada hasta mayo
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Grafica 23
Exportaciones totales
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Grafica 24
Exportaciones no petroleras
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Las decisiones de politicas fiscal y monetaria son
restrictivas para el crecimiento

La informacién de mayo del presente afio sobre las finanzas piblicas revela que aun
antes de considerar el nuevo anuncio del recorte del gasto de gobierno, el mismo
disminuyé en (-) 5%, mientras que la inversién lo hizo en (-)15.8%.

Aunado a lo anterior, Banco de México anuncié el aumento de la tasa de interés de
referencia en 50 puntos bases, con lo cual se ubica en 4.25%, imponiendo una nueva
restricciéon al crecimiento.

Si bien las politicas indicadas corresponden a un ajuste macroeconémico para
mantener estabilidad implicitamente tendrdn un desfavorable efecto para el
crecimiento econdémico del pais. El ajuste en el gasto de gobierno frena las
posibilidades de inversidén, mientras que el alza en la tasa de interés incrementa el
costo de la deuda.

Ademds, el incremento en precios de la energia eléctrica para las empresas y los
combustibles representan un aumento en los costos de producciéon que dificultardn las
actividades productiva e impactardn en las decisiones de consumo de la poblacién
debido al potencial alza en precios de bienes.

El escenario descrito revela que en el mejor de los casos el segundo semestre del ano
no podrd sostener el ritmo de avance que llevaba la economia, las condiciones son
adversas tanto a nivel local como global.

México enfrenta un entorno econdémico complejo: el freno industrial, el menor
crecimiento en general de la economia, los menores ritmos de consumo, la baja en la
generacién de inversién, el recorte en el gasto publico, la devaluacién en el tipo de
cambio, el alza en el precio de la energia y los combustibles, asi como la mayor tasa
de interés. Por lo que no solo la vulnerabilidad del entorno internacional afecta al
pais, las condiciones internas de produccién y demanda no son favorables.

Lo anterior inhibe el crecimiento y la inversién, se requieren decisiones de politica
econdémica orientadas hacia un programa contingente de reactivaciéon basado en la
produccién interna, no solo en la estabilidad macroeconémica.
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