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EL PIBSE ENFRIA,
EL CRUDO CAE...
Y TRUMP SE ASOMA
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a economia mexica

na vuelve a entrar en

aprietos. La industria

estd completamente

paraday el consumo

muestra sintomas de
fatiga. El petrdleo, que habia re-
botado con fuerza a partir de fe-
brero, se desvanecic de manera
repentina durante el ultimo mes y
medio, con lo que eso significa de
agravio para las cuentas fiscales y
externas mexicanas. Para colmo,
las elecciones de Estados Unidos
han puesto a México como victima
de un beligerante Donald Trump.
quien promete que en caso de ven-
ceren las elecciones de noviembre,
construird un muro en la fronte-
ra sur que financiara reteniendo
la salida de remesas hacia México.
Ademds, muestra su disposicidn a
liquidar el Trarado de Libre Comer-
cio (TLC) debido a las desventajas
que supone para los trabajadores
y productos estadunidenses salvo
que se pongan de acuerdo todos los
socios para revisar sus términos, EI
TLC supone mds de 300.000 mdd
en exportaciones para Mexico.

Por tanto. la economia mexica-
na, que ya renqued en el segundo
trimestre, puede transitar por rerre-
nos pantanosos durante la segun-
da mitad de afio. Segun las cifras
preliminares, el PIB de México se
contrajo un 0.3% en el segundo
trimestre respecto al trimestre in
mediatamente anterior, segiin las
cifras ajustadas estacionalmente.
Esa cifra fue mas débil que la tasa
de -0.1% que esperaba el consenso.
Bajo ese criterio, fue la primera cai-
da en el PIB en tres afios, desde el
segundo trimestre de 2013 Y todos
los componentes del PIB empeora-
ron respecto al trimestre previo

El sector secundario, por ejem-
plo, se hundid 1.7%, la peor 1asa
desde el primer trimestre de 2009,
en plena recesion global. El sector
terciario se estancd completo, con
una tasa de 0.0%. en lo que es la
peor cifra desde el cuarto trimes-
tre de 2013. La actividad en el sec-
tor primario se redujo un 0.1%. La
encuestade Banxico parael mes de
julio, publicada el lunes, revisé ala
baja su expecrativa de crecimien-
to para este afio de 2.4 2 2.3%. Lo
malo es que los encuestados toda-
via no disponian del dato del PIB
para el segundo trimestre, por lo
que puede haber nuevas revisiones
alabaja.

Al mismo tiempo gue se cono-
cian los débiles datos de la acti-
vidad en México para el segundo
trimestre, contemplibamos como
el petréleo, después de un mes de
Jullo espantoso, entraba de nue-
vo en territorio bajista. La mezcla
mexicana, que llegé a cotizarse en
42.37 ddlares el pasado 6 de junio,
cerrd en 33.62 el martes, lo que im
plicauna caida de mas de 20% ante
una demanda débil y un exceso de
produccion de crudo.

ESFUERZO

Eso son malas noticias tanto para
las cuentas fiscales como para las
externas, Pese a los esfuerzos de
austeridad del gobierno y pese al
Incremento de los Ingresos tribu-
tarios para compensar el descenso
de la recaudacion petrolera, siguen
aumentando las obligaciones del
gobierno.

Por ellado del gasto, en verdad,
no se percibe un gran ahorro. En
términos nominales, el gasto pu-
blico en el periodo de enero a junio
se ha incrementado 2.4% respec-
to al mismo lapso de 2015. El gasto
programable, durante ese periodo,
se ha mantenido sin cambios, al
igual que el gasto corriente, sobre

La economia del pais, que ya renqueé en el segundo trimestre, puede transitar por terrenos
pantanosos durante la segunda mitad de afio. Segun los datos preliminares, el PIB de México
se contrajo 0.3 por ciento en el segundo trimestre, con respecto al periodo inmediatamente
anterior, segun las cifras ajustadas estacionalmente

CRECEN LOS RIESGOS

El reporte preliminar para el PIB de México durante el

segundo trimestre fue decepcionante. EI PIB, en su serie
ajustada estacionalmente, se contrajo 0.3% respecto al primer
trimestre, peor que las estimaciones del mercado (-0.1%).

...almismo tiempo que la expansion econdmica se frena, el precio
del petrdleo se havuelto a desinflary ha entrado de nuevoen
territorio bajista (definido como una caida de 20% respectoasu
reciente maximo). La caida llega en un mal momento, dado que

todo en el rubro de servicios per-
sonales, donde no se nota que se
hayan despedido a 11,256 burd
cratas. El gasto en capital se ha
reducido 1.8%, concentrindose
el ajuste en la inversion fisica
(-14.4%). sobre todo en su com-
ponente de inversion directa
(-18.0%). Una mala noticia por su
impacto sobre la actividad, como
dejaron ver las cifras de la inver-
sian fija bruta para mayo publica-
das ayer por el Inegl. La Inversidn
fija crecid 0.7% en mayo respec-
1o al mes previo en la serle ajus-
tada estacionalmente, por lo que
no se recuperd de la caida de abril
de -1.5%. Pero el peor rubro fue el
de la construccion no residencial,
donde la actividad se contrajo un
0.8% tras desplomarse 4.8% en
abril. La tasa anual sobre la serie
original de la construccién no re-
sidencial mostré una severa cafda
de 5.4%.

El gasto no programable, por el
contrario, ha aumentado en 11.2%

0.3

POR CIENTO

es lo que se contrajo
el PIB de México en el
segundo trimestre del
afo, segun cifras
preliminares

coma resuliado delaumento en el
rubro de costo financiero (13.0%),
que se ha elevado por la mayor
deudayelaumenta de las tasas de
interes, y el de las participaciones
(10.9%).

Mejor trabajo se ha realizado
por el lado de los ingresos, que
entre enero y junio aumentaron
14.3% en términos nominales res-
pecto al mismo periodo del afto
pasado. Aunque los ingresos pe-
troleros se ha contraido 17.5%, los

no petroleros se han elevado un
21.6% en el periodo gracias, sobre
todo, al fuerte auge de larecauda
cion por ISR (15.6%), el IEPS de ga
solinas y diesel (117%), donde se

ven reflejado los gasolinazos. y

los aprovechamientos {174%),

que es donde se registraron los
casi 240,000 mdp por los rema-
nentes de Banxico.

Aun asi, y ante el abultado gas-
o publico, las cuentas publicas
siguen vulnerables aun nuevo re-
roceso del precio del perrdleo, tal
y como sucedid en jullo. La res-
puesta por parte del gobierno para
neutralizarlo no se hizo esperar:
otro gasolinazo en agosto que dé
otro empujon alos ingresos.
Larazon es que hay que hacer

lo que sea para contener el deficit
publico ahora que el comporta-
miento del saldo de los Reque-
rimientos Financieros del Sector
Publico (RFSP), el indicador mds
amplio sobre la deuda del pafs,
se observa con lupa. En junio se
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desgaste fiscal y deterioro comer-
clal, la elecclon estadunidense su-
pone una amenaza mds para la
economia mexicana, el peso y el
riesgo pais (no hay que olvidar que
Moody’s tiene a México con pers.
pectiva negativa). En caso de que
las encuestas se cierren, los inver-
sionistas podrian apostar contra
Mexico, dentro de los pafses emer-
gentes, como la mejor cobertura
para cubrirse del riesgo de una vic-
torla de Trump, tanto porlas impli-
caclones directas que tendria como
por la mayor liquidez que ofrece
México respecto a sus pares emer-
gentes. De momento, el peso sigue
presionado, rondando los 19 pesos
por dolar, y entre las grandes d
sas es la mas debil este afio (-9.0%)
solo superada porlalibra (-9.6%). El
riesgo de Pemex, medidos por los
CDS. que era de 301 puntos base
(pbs) el 22 de julio ya ronda los 330
phs, en tanto el de México se elevo
de 140 a154 pbs.
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