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SHC

PRESENTACION

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria,
la Ley General de Deuda Publica, asi como en la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la
Federacion para el ejercicio fiscal de 2015 y en linea con el firme compromiso de la Administracion
del Presidente de la Republica, Lic. Enrique Pefa Nieto, de consolidar la estabilidad
macroecondmica, contar con finanzas pulblicas sanas y hacer un uso responsable del
endeudamiento publico, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico da a conocer los Informes
sobre la Situacién Econdmica y las Finanzas Publicas, asi como el Informe de la Deuda Pulblica
correspondientes al cuarto trimestre de 2015.

Estos informes se complementan con los anexos de finanzas publicas y de deuda publica, en los
que se incluye informacién relevante especifica, asi como sus correspondientes apéndices
estadisticos.

I. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

.1 Introduccidon

Durante el cuarto trimestre de 2015, la economia mexicana mantuvo un dinamismo favorable, a
pesar de que persistioé un entorno externo complejo y volatil.

La economia mundial siguié registrando resultados mixtos. En las economias avanzadas continué
el proceso de recuperacion gradual y se espera una ligera aceleracion del crecimiento para 2016
y 2017. Sin embargo, los pronésticos de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y la
produccién industrial de Estados Unidos para 2016 se revisaron ligeramente a la baja. De acuerdo
con la encuesta Blue Chip Economic Indicators de enero de 2016, la proyeccion de crecimiento del
PIB de Estados Unidos se ubica en 2.5 por ciento (2.7 por ciento en octubre de 2015), mientras
que la produccion industrial se estima crezca 1.6 por ciento (2.3 por ciento en octubre de 2015).

En contraste, el crecimiento y las perspectivas de algunas economias emergentes —destacando
Rusia y Brasil- sigui6 deteriorandose ante un entorno de alta volatilidad en los mercados
financieros, la caida en los precios de las materias primas y el debilitamiento de sus monedas; el
Fondo Monetario Internacional estima que en 2015 el PIB de las economias emergentes en su
conjunto tuvo un crecimiento de 4.0 por ciento (el menor desde 2009).

En los mercados financieros internacionales ha persistido una elevada volatilidad, la cual esta
relacionada a factores como la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos, menor
crecimiento de algunas economias emergentes, las preocupaciones por el proceso de transicion
del crecimiento econdémico de China (de uno basado en la inversiéon y las manufacturas, a uno
sostenido por el consumo y los servicios) y una disminucion en los precios de las materias primas,
en particular, del petrdleo. En los mercados cambiarios, continué el fortalecimiento del délar
estadounidense frente al resto de las monedas. No obstante, México continud registrando un
ajuste ordenado de sus indicadores financieros.
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La desaceleracion de la produccién industrial en Estados Unidos se ha reflejado en un dinamismo
moderado de las exportaciones no petroleras de México. Durante 2015, las exportaciones no
petroleras tuvieron un aumento anual de 0.8 por ciento. Por otro lado, en México la produccién de
petréleo aumento ligeramente respecto al trimestre anterior,* si bien adn tuvo una reduccion
anual de 3.5 por ciento. En el bimestre octubre-noviembre de 2015, la mineria disminuy6 a una
tasa anual de 4.3 por ciento y se redujo a un ritmo bimestral desestacionalizado de 0.8 por ciento.

A pesar de este entorno externo complejo y volatil, la informacion del cuarto trimestre de 2015
indica que la economia mexicana continud registrando un desempefo favorable. Durante el
bimestre octubre-noviembre de 2015, el Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE) tuvo
un crecimiento anual de 2.5 por ciento, lo que implicé un incremento bimestral de 0.4 por ciento
en cifras ajustadas por estacionalidad.

Por otra parte, los resultados disponibles indican que el consumo y la inversién continuaron
fortaleciéndose. Esto se explica por el crecimiento del empleo formal (3.7 por ciento anual en
diciembre de 2015), la expansion del crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector
privado (11.7 por ciento real anual durante diciembre de 2015, el mayor incremento desde
diciembre de 2011), la reduccion de la tasa de desocupacion (4.16 por ciento en el cuarto
trimestre de 2015, la menor desde el segundo trimestre de 2008), el aumento de los salarios (1.3
por ciento real anual durante 2015, el mayor incremento desde 2001), asi como la caida de la
inflacion a minimos historicos (2.13 por ciento en 2015). En este sentido, durante el cuarto
trimestre de 2015, el valor real de las ventas de los establecimientos afiliados a la Asociacion
Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) se incrementé a un ritmo anual
de 8.6 por ciento, el mayor crecimiento desde el cuarto trimestre de 2011.

1.2 Produccion y empleo

.2.1 Produccidon

Durante el tercer trimestre de 2015, el PIB tuvo un crecimiento anual de 2.6 por ciento en términos
reales. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que el PIB se incrementé a una tasa trimestral
de 0.8 por ciento. A su interior, se observaron los siguientes resultados por sector:

e La producciéon agropecuaria aumenté a una tasa anual de 4.1 por ciento. Al excluir el efecto
estacional, este sector tuvo un avance de 2.3 por ciento en relacion con el trimestre previo.

e La produccion industrial registré un incremento anual de 1.2 por ciento como consecuencia,
principalmente, de la mayor construccion en edificacion; fabricacion de equipo de transporte;
generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica; alimentos; bebidas y tabaco; y
fabricacion de equipo de computacion, comunicacion, medicion y de otros equipos,
componentes y accesorios electrénicos. Cifras ajustadas por estacionalidad sefalan que la
produccion industrial se incrementd 0.8 por ciento en relacion al trimestre previo.

! La produccion de petréleo aument6 de 2,266 mbd en el tercer trimestre a 2,277 mbd en el cuarto trimestre.



La oferta de servicios se expandio a un ritmo anual de 3.3 por ciento, impulsada principalmente
por el desempefo de las actividades de comercio; informacién en medios masivos; inmobiliarias
y de alquiler; y transporte, correos y almacenamiento. Al eliminar el efecto estacional, los
servicios crecieron a una tasa trimestral de 0.8 por ciento.

PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2013-2015 P/

(Variacion % anual)

Enero-septiembre 2013 2014 2015
2013 2014 2015 | i \Y | I Il \Y | I Il
Total 14 21 25 | 16 11 | 23 18 23 26 | 25 23 26
Agropecuario 0.7 5.4 3.1 -0.3 15 55 35 7.7 1.9 2.9 2.6 4.1
Industrial 08 25 12 | -05 02 |27 18 29 28 | 17 06 12
Minerfa 04 02 -63 | -04 07 |07 -01 -13 53 |-56 -76 -56
Electricidad 05 83 39 | 11 35 [ 73 85 89 79 | 58 21 338
Construccién 48 07 36 | 69 -47 |-15 -05 41 56 | 44 29 35
Manufacturas 08 37 31 | 22 20 |48 29 35 47 |32 31 28
Servicios 27 17 31 | 28 16 | 18 15 17 25 | 29 31 33
Comercio 24 24 47 | 38 19 |19 16 37 52 | 49 44 438
Transportes 23 32 34 | 32 28 |36 35 25 38 | 31 30 40
Info. en medios masivos 7.1 0.2 6.5 4.3 -0.7 1.0 2.4 -2.8 0.3 5.6 4.6 9.3
Financieros y de seguros | 11.6 -0.6 0.3 10.5 7.1 28 -1.9 -2.5 -1.7 -0.3 -04 1.7
Inmobiliarios y del alquiler| 1.2 2.0 2.4 0.8 0.5 1.9 2.1 2.1 2.0 1.7 3.3 2.2
Resto 15 12 23 | 13 10 |11 10 15 15 [ 23 27 20
»~/ Cifras preliminares
Fuente: INEGI.
Oferta Agregada
e Durante el tercer trimestre de 2015, las importaciones de bienes y servicios tuvieron un
incremento anual de 6.2 por ciento en términos reales. Al eliminar el factor estacional, las
importaciones de bienes y servicios aumentaron en 2.5 por ciento en relacion con el trimestre
anterior. Asi, durante el periodo julio-septiembre de 2015 los crecimientos del PIB y de las
importaciones propiciaron que la oferta agregada tuviera una expansion anual de 3.6 por
ciento y un aumento trimestral de 1.1 por ciento en cifras ajustadas por estacionalidad.
Demanda Agregada

En el periodo julio-septiembre de 2015, el consumo total se incrementé a una tasa anual de
2.6 por ciento, como consecuencia de los crecimientos en sus componentes privado y publico
de 2.9 y 1.1 por ciento, respectivamente. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que el
consumo total aumentd 0.7 por ciento en relacion con el trimestre anterior.

En el tercer trimestre de 2015, la formacion bruta de capital fijo tuvo un aumento anual de 4.1
por ciento. La inversion en construccion se incrementé 0.5 por ciento, mientras que la realizada
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en magquinaria y equipo registré una expansion de 10.1 por ciento. Al excluir el efecto
estacional, la formacion bruta de capital fijo aumenté a una tasa trimestral de 0.9 por ciento.

e Durante el periodo julio-septiembre de 2015, el valor real de las exportaciones de bienes y
servicios registré un incremento anual de 10.0 por ciento. A su interior, el valor real de las
exportaciones no petroleras y las petroleras se incrementaron a tasas anuales de 9.9y 10.5
por ciento, respectivamente. Al excluir el factor estacional, el valor real de las exportaciones

de bienes y servicios tuvo un crecimiento trimestral de 2.7 por ciento.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2013-2015 ?-/

(Variacién % anual)

Enero-septiembre 2013 2014 2015

2013 2014 2015 1] v I I Il v I I Il

Oferta 1.9 2.8 3.4 2.1 0.9 2.8 2.2 3.4 4.2 3.5 3.1 3.6
PIB 1.4 2.1 2.5 1.6 1.1 2.3 1.8 2.3 2.6 2.5 2.3 2.6
Importaciones 3.4 4.9 6.1 3.9 0.3 4.4 3.5 6.7 9.2 6.7 5.4 6.2
Demanda 1.9 2.8 34 21 0.9 2.8 2.2 34 4.2 35 31 3.6
Consumo 23 1.7 2.8 2.4 1.1 1.4 1.5 2.2 24 3.0 2.8 2.6
Privado 2.6 1.6 2.9 2.4 1.0 1.2 1.4 2.1 2.5 3.0 2.8 2.9
Publico 0.7 2.6 2.3 2.0 1.9 2.7 1.9 3.1 1.9 3.1 2.6 1.1
Formacion de capital -1.1 1.7 5.0 -3.5 -2.8 0.2 -0.1 51 6.2 5.5 5.5 4.1
Privada -0.6 3.2 7.3 -4.2 -4.5 0.6 1.5 7.3 9.8 7.4 7.0 7.6
Pdblica -3.1 -4.0 -5.0 -0.6 3.8 -1.9 -6.7 -3.2 -6.4 -28 -1.1 -105
Exportaciones 1.4 5.9 10.5 53 5.2 6.5 4.8 6.5 9.8 123 9.3 10.0

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.

Evolucidon reciente

Durante el bimestre octubre-noviembre de 2015, el IGAE tuvo una expansion anual de 2.5 por
ciento. Ajustando por factores estacionales, el IGAE tuvo un crecimiento bimestral de 0.4 por

ciento.



INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA
~ 2012-2015
(Indice, 2008=100)
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EAJOEAJOEAIJIOEAIJO
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107 ‘ ‘

105

mmmm— Ajuste estacional Tendencia-ciclo

*/Informacién a noviembre. Fuente: INEGI.

Por sector, el IGAE registré la siguiente evolucion:

e lLas actividades primarias aumentaron a una tasa anual de 2.5 por ciento. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que este sector tuvo una disminucion de 5.0 por ciento en relacién con
el bimestre anterior.

e La produccién industrial registré un crecimiento anual de 0.4 por ciento. Al eliminar el factor
estacional, este sector se redujo a un ritmo bimestral de 0.2 por ciento. A su interior:

La mineria disminuy6 a una tasa anual de 4.3 por ciento. La mineria petrolera cay6 a una
tasa anual de 3.2 por ciento, mientras que el resto de la actividad extractiva se redujo en
8.5 por ciento. Al excluir la estacionalidad, esta industria se contrajo a una tasa bimestral
de 0.8 por ciento.

La produccion manufacturera crecié a un ritmo anual de 1.7 por ciento. Cifras ajustadas
por estacionalidad indican que esta actividad no tuvo cambio respecto al bimestre previo.
Dentro de las manufacturas, durante el cuarto trimestre de 2015, la industria automotriz
ensamblé un total de 846 mil automoviles (crecimiento anual de 2.8 por ciento), la mayor
fabricacién para un cuarto trimestre en la historia de este indicador (que inicia en 1988).

Por otro lado, durante el cuarto trimestre de 2015, el indicador de pedidos manufactureros
se ubic6 en 51.9 puntos en cifras ajustadas por estacionalidad. Este nivel implica que la
actividad en las manufacturas continta creciendo.

Asimismo, durante el bimestre octubre-noviembre de 2015, la construccién se incremento
a una tasa anual de 0.3 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que este
sector disminuy6 0.8 por ciento en relacién con el bimestre previo.

La generacion de electricidad y suministro de agua y gas aument6 a una tasa anual de 4.7
por ciento. Al considerar el factor estacional, esta actividad se incrementé en 1.1 por ciento
respecto al bimestre agosto-septiembre de 2015.
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PRODUCCION INDUSTRIAL

~ 2012-2015
(Indice, 2008=100)

110

108 - L
106 -
104 -

EAJOEA)JOEAIJOEAIJO
2012 2013 2014 2015*/

mmmmm Ajuste estacional Tendencia-ciclo

*/Informacion a noviembre. Fuente: INEGI.

La oferta real de servicios tuvo un crecimiento anual de 3.8 por ciento. Al eliminar el factor
estacional, este sector tuvo un aumento bimestral de 0.8 por ciento.

En cuanto a los indicadores de la demanda agregada, se ha observado la siguiente evolucion:

En el cuarto trimestre de 2015, el valor real de las ventas de los establecimientos afiliados a
la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) se
incrementd a un ritmo anual de 8.6 por ciento, el mayor aumento desde el cuarto trimestre
de 2011. En cifras ajustadas por estacionalidad, estas ventas tuvieron un crecimiento
trimestral de 2.0 por ciento. A su vez, durante el bimestre octubre-noviembre de 2015, la
actividad comercial al mayoreo se increment6 a una tasa anual de 4.5 por ciento y las ventas
al menudeo avanzaron a un ritmo anual de 5.3 por ciento. En cifras ajustadas por
estacionalidad, los ingresos en empresas comerciales al mayoreo disminuyeron 0.7 por ciento
respecto al bimestre anterior, en tanto que en empresas comerciales al menudeo se redujeron
a una tasa bimestral de 0.1 por ciento.

En octubre de 2015, el consumo privado en el mercado interior registré un crecimiento anual
de 3.3 por ciento. Al excluir el efecto estacional, este indicador se expandié a una tasa mensual
de 0.6 por ciento.

Durante el periodo octubre-diciembre de 2015, el indice de confianza del consumidor se
contrajo a una tasa anual de 0.1 por ciento. Al excluir el factor estacional, este indicador se
incrementd a un ritmo trimestral de 2.0 por ciento.
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INGRESOS EN EMPRESAS CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
COMERCIALES AL POR MENOR 2012-2015
2012-2015 (Indice, enero de 2003=100)

(indice, 2008=100)
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Tendencia-ciclo

mmmmmm Ajuste estacional Tendencia-ciclo mmmm— Ajuste estacional

*/Informaci6n a noviembre. Fuente: INEGI. */Informacién a diciembre. Fuente: INEGI.

En el cuarto trimestre de 2015, el indicador de confianza del productor se ubicé en 50.2 puntos
en cifras ajustadas por estacionalidad, nivel superior en 1.7 puntos porcentuales (pp) al
observado en el trimestre previo.

Durante octubre de 2015, la formacién bruta de capital fijo tuvo un crecimiento anual de 1.0
por ciento. A su interior, la inversidn en maquinaria y equipo creci6 a una tasa anual de 5.1 por
ciento, mientras que la inversiéon en construccion se redujo 1.6 por ciento. Al eliminar el
componente estacional, la inversion fija bruta disminuy6 a una tasa mensual de 1.1 por ciento.

Durante el cuarto trimestre de 2015, el valor nominal en délares de las exportaciones de
bienes tuvieron una disminucién anual de 7.0 por ciento. Al excluir el factor estacional, las
exportaciones totales se redujeron a una tasa trimestral de 2.3 por ciento. Las exportaciones
petroleras, agropecuarias, extractivas y de manufacturas disminuyeron a ritmos anuales de
47.2, 3.4, 5.9 y 3.2 por ciento, en ese orden. Dentro de las exportaciones no petroleras se
registr6 una disminucion anual de 1.4 y 4.1 por ciento en las automotrices y las no
automotrices, respectivamente. A su vez, las importaciones tuvieron una disminucién anual
de 4.0 por ciento.

10
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL EXPORTACIONES NO PETROLERAS
FIJO 2012-2015
2012-2015 (Miles de millones de délares)

(indice, 2008=100)

112 32

30

27

25

22

EAJOEAIJOEAI]OEAIJO EAJOEAIJOEAIJOEAIJIO
2012 2013 2014 2015*/ 2012 2013 2014 2015*/
mmmm— Ajuste estacional Tendencia-ciclo mmmm— Ajuste estacional Tendencia-ciclo
*/Informacion a octubre. Fuente: INEGI. */ Informacion a diciembre. Fuente: Banxico.

1.2.2 Empleo

Al 31 de diciembre de 2015, el nimero de trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) ascendié a 17.9 millones de personas, nivel que implicé un crecimiento anual de 644
mil plazas (3.7 por ciento). Por tipo de contrato, la afiliacion permanente aumenté en 599 mil
trabajadores (92.9 por ciento del total) y la eventual lo hizo en 46 mil personas (7.1 por ciento
del total).

TRABAJADORES TOTALES TRABAJADORES TOTALES
ASEGURADOS EN EL IMSS ASEGURADOS EN EL IMSS
2012-2015 2012-2015
(Millones de personas) (Variacién porcentual anual)
185 5o
180
45
175
17.0 40
165 i
16.0
ol
150 ‘ ............................................... 25
EAJOEAIJOEAIOEAIO
2012 2013 2014 2015°/ zoEle ’ 020E13A ! o20E14A ! ozofs*j\ e
*/Informacion a diciembre. Fuente: IMSS. */Informacion a diciembre. Fuente: IMSS.

Durante el cuarto trimestre de 2015, la tasa de desocupacion nacional se ubicé en 4.16 por ciento
de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), tasa que representa una disminucion anual de 0.20
pp. Al eliminar el factor estacional, la desocupacion nacional se situ6 en 4.3 por ciento, igual a la

11



del trimestre anterior. Durante diciembre, la tasa de desocupacién ajustada por estacionalidad
registré un nivel de 4.4 por ciento de la PEA. De igual forma, durante el periodo octubre-diciembre
la tasa de subocupacién se ubicé en 8.5 por ciento de la poblacion ocupada.

Por su parte, durante el cuarto trimestre de 2015, la desocupacion en las principales areas urbanas
fue de 4.9 por ciento de la PEA, mientras que en el mismo periodo del afio pasado se ubicé en 5.1
por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que la desocupacién urbana fue de 5.1 por
ciento, tasa inferior en 0.1 pp a la registrada en el trimestre previo.

I.3 Precios y salarios

.3.1 Inflacidén

Al cierre de 2015, la inflacion general anual se ubic6 dentro de la meta inflacionaria del Banco de
México (3 por ciento +/- un punto porcentual). La inflacion continué mostrando una tendencia
decreciente a lo largo del cuarto trimestre, manteniéndose por debajo de 3 por ciento y
registrando niveles minimos historicos. Esta trayectoria se atribuye, principalmente, a dos
factores. Por un lado, a las condiciones de holgura en la economia y a las reducciones en los precios
de las materias primas, particularmente de los energéticos. Por otra parte, el incremento en la
competencia y otros beneficios asociados a las Reformas Estructurales han generado
disminuciones en los precios, particularmente en los sectores de telecomunicaciones y energia.
Asimismo, no se observa un traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a la inflacién ni efectos
de segundo orden. Por ejemplo, las mercancias no alimenticias, a pesar de la depreciacion,
registraron una inflacion anual de 2.93% en diciembre. Para 2016, se espera una ligera tendencia
al alza en la inflacién, situandose en niveles cercanos a 3 por ciento, derivada del impacto de la
depreciacion del tipo de cambio en los precios de algunas mercancias y del desvanecimiento del
efecto de algunos choques de oferta positivos que se observaron en 2015. Por su parte, las
expectativas inflacionarias de mediano plazo se mantienen ancladas dentro del objetivo
establecido por el Banco de México.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR E INFLACION

SUBYACENTE, 2013-2015
(Variacion % anual)
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Fuente: INEGI.
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Durante diciembre de 2015, la inflacion general anual se ubicé en 2.13 por ciento, lo que significo
una disminucién de 39 puntos base respecto a la cifra registrada en septiembre de 2015 (2.52
por ciento). El comportamiento observado del indice general de precios se explica por el menor
ritmo de crecimiento registrado en el componente no subyacente.

e Por unlado, lainflacion subyacente anual creci6 moderadamente en 3 puntos base durante el
cuarto trimestre del ano, al pasar de 2.38 por ciento en septiembre a 2.41 por ciento en
diciembre de 2015. Lo anterior se debi6 a la mayor inflacién registrada en el subindice de las
mercancias. Al interior del componente subyacente se observo lo siguiente:

- Lainflacion anual de las mercancias se ubicé en 2.82 por ciento en diciembre, lo que implicd
un alza de 28 puntos base respecto a septiembre (2.54 por ciento), como consecuencia del
mayor ritmo de crecimiento observado tanto en los alimentos, bebidas y tabaco, como en
las mercancias no alimenticias.

- Lainflacién anual de los servicios fue de 2.07 por ciento en diciembre, disminuyendo en 17
puntos base con relacién a septiembre (2.24 por ciento), debido, primordialmente, al menor
ritmo inflacionario reportado en el rubro de otros servicios.

e Por otro lado, la inflacidn no subyacente registré una variacién anual de 1.28 por ciento en
diciembre de 2015, equivalente a un decremento de 168 puntos base con respecto a
septiembre (2.96 por ciento). Ello se explica por el menor ritmo de crecimiento exhibido tanto
en los productos agropecuarios como en los energéticos y las tarifas autorizadas por el
Gobierno. Al interior del componente no subyacente se observo la siguiente evolucion:

- Lainflacién anual de los productos agropecuarios decrecié en 226 puntos base, al pasar de
3.98 a 1.72 por ciento de septiembre a diciembre, debido al menor ritmo inflacionario
registrado en las futas y verduras y en los productos pecuarios.

- Lainflacién anual de los energéticos y tarifas autorizadas por el Gobierno se redujo en 133
puntos base, al pasar de 2.33 por ciento en septiembre a 1.00 por ciento en diciembre. Este
comportamiento se atribuyd, fundamentalmente, al menor ritmo de crecimiento reportado
en los precios de los energéticos (gasolinas, tarifas eléctricas, gas doméstico LP y gas
domeéstico natural).
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INFLACION INPC

Inflacion Anual Inflacion Anual

Sep 15/ Sep 14 Dic 15 / Dic 14
Inflacién INPC 2.52 2.13
Subyacente 2.38 241
Mercancias 2.54 2.82
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.25 2.68
Mercancias no Alimenticias 2.78 2.93
Servicios 2.24 2.07
Vivienda 2.03 2.01
Educacion (Colegiaturas) 4.27 4.29
Otros Servicios 1.85 1.46
No Subyacente 2.96 1.28
Agropecuarios 3.98 1.72
Frutas y Verduras 6.98 5.62
Pecuarios 2.42 -0.46
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno 2.33 1.00
Energéticos 211 0.06
Tarifas Autorizadas por el Gobierno 2.70 2.81

Fuente: INEGI.

1.3.2 Salarios

Durante el periodo octubre-diciembre de 2015, los salarios contractuales de jurisdiccion federal
registraron un incremento de 3.7 por ciento en términos nominales. De esta manera, durante
2015 estos salarios tuvieron un crecimiento real de 1.3 por ciento, el mayor aumento desde 2001.

SALARIO CONTRACTUAL DE
JURISDICCION FEDERAL E
INFLACION
2012-2015
(Variacién porcentual anual)
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mmmm— Salario nominal INPC
*/Informacion a diciembre. Fuente: INEGIy STPS.
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En el bimestre octubre-noviembre de 2015, las remuneraciones reales por persona ocupada en la
industria manufacturera tuvieron un crecimiento anual de 1.1 por ciento. Los salarios y los sueldos
aumentaron 0.6 y 2.0 por ciento, respectivamente, mientras que las prestaciones sociales se
incrementaron en 1.4 por ciento. Durante el mismo periodo, las remuneraciones reales del
personal ocupado en los comercios al menudeo crecieron a una tasa anual de 4.6 por ciento,
mientras que en los comercios al mayoreo avanzaron a un ritmo anual de 9.4 por ciento.

Asimismo, durante el bimestre octubre-noviembre de 2015, la productividad de la mano de obra
en la industria manufacturera registré una disminucion anual de 1.0 por ciento, mientras que los
costos unitarios de la mano de obra en esta actividad se expandieron a un ritmo anual de 2.8 por
ciento.

1.4 Entorno externo

I.4.1 Actividad econémica global

Durante el cuarto trimestre de 2015, la actividad econémica global mostré un crecimiento débil.
Por un lado, el crecimiento en economias avanzadas continué registrando una recuperacion
moderada. Durante 2015, Estados Unidos continud su expansion econémica y fortalecimiento del
mercado laboral, lo cual resulté en el inicio del ciclo de alza de tasas de interés en diciembre. Sin
embargo, durante el cuarto trimestre moder6 su ritmo de crecimiento econémico. Las economias
de la zona del euro continuaron recuperandose de forma moderada, impulsadas por los bajos
precios del petréleo y una politica monetaria expansiva. En Japoén, la economia presentd una
recuperacion moderada impulsada, principalmente, por un mayor consumo privado.

En contraste, la actividad econdmica en paises emergentes continu6 mostrando debilidad. En
general, esta pérdida de dinamismo fue resultado de la caida en los precios de las materias primas
y la desaceleracion de la economia china. Por regiones, las economias asiaticas emergentes
(excepto China) mostraron un crecimiento moderado debido al impacto de una menor demanda
externa y a la caida en los precios de las materias primas, derivados de la desaceleracién en la
economia china. Por su parte, China continué en desaceleracion y durante el cuarto trimestre de
2015, crecid a una tasa anual de 6.8 por ciento, su menor tasa desde la crisis financiera global de
2008-2009. En tanto, la mayoria de las economias de América Latina experimentaron un menor
dinamismo como resultado de menores precios de materias primas y un deterioro en el contexto
politico. Destaca la economia brasilefa, la cual ha continuado presentando un deterioro
significativo.

Estados Unidos

e Durante el cuarto trimestre de 2015, el PIB de Estados Unidos registro un crecimiento de 0.7
por ciento a tasa trimestral anualizada, moderando su ritmo de expansion luego del
crecimiento observado durante el tercer trimestre del afo (2.0 por ciento). Esta disminucion
se explica, principalmente, por un menor dinamismo en el consumo privado e inversion fija los
cuales pasaron de contribuir 2.04 y 0.60 puntos porcentuales (pp) en el tercer trimestre de
20152 1.46 y0.03 en el cuarto trimestre. Asimismo, las exportaciones netas disminuyeron su
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contribucion de -0.26 pp a-0.47 pp como consecuencia de la fortaleza del dolar y la moderada
actividad econémica global. Por su parte, la acumulacion de inventarios y el gasto de gobierno
contribuyeron -0.45 y 0.12 pp, respectivamente. El PIB para 2015 fue de 2.4 por ciento, en
linea con el crecimiento observado en 2014, siendo las tasas de crecimiento mas alta desde
2010.

EUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
2007-2015
(Variacion % anual y trimestral anualizada)

EUA: CONTRIBUCIONES DEL PIB
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

La produccién industrial continda con una tendencia de crecimiento a la baja. Durante el cuarto
trimestre de 2015, la produccién industrial disminuy6 a una tasa trimestral anualizada de 3.4
por ciento, frente a un crecimiento de 2.8 por ciento durante el tercer trimestre. Esta caida es
resultado, principalmente, de una disminucién en el sector de servicios publicos, debido a un
clima mas calido de lo usual que disminuyd la demanda de electricidad y gas natural, y de la
persistente desaceleracion en el sector minero, relacionada con una disminuciéon en la
extraccion de gas y petrdleo. Por su parte, el sector manufacturero continia mostrando
debilidad, afectado por la fortaleza del délar y la desacumulacion de inventarios.

El mercado laboral continué fortaleciéndose durante el cuarto trimestre. De octubre a
diciembre de 2015, se crearon 801 mil empleos nuevos, 280 mil mas que durante el trimestre
anterior y 151 mil por arriba del promedio trimestral de 2015. La tasa de desempleo disminuyd
a 5.0 por ciento al cierre del trimestre, 0.1 pp por debajo de la reportada en septiembre de
2015. Esta disminucion se registré a la par de un incremento en la tasa de participacion laboral,
la cual al cierre del trimestre alcanzé 62.6 por ciento, 0.2 pp por arriba de la registrada al cierre
del trimestre anterior.
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EUA: PRODUCCION INDUSTRIAL EUA: TASA DE‘DESEMPLEO Y NOMINA
2006-2015 NO AGRICOLA, 2006-2015
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos. Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

e Durante diciembre de 2015, la inflacién en Estados Unidos registré un crecimiento de 0.7 por
ciento a tasa anual, permaneciendo por debajo de la tasa objetivo de la Reserva Federal (FED)
de 2 por ciento. En términos anuales, el incremento del indice se debe al crecimiento que han
mantenido los precios de los servicios, asi como al efecto de la caida en el precio de energéticos
a finales del ano 2014. Sin embargo, persiste el impacto negativo de la caida en el precio de los
energéticos, a la par de un debilitamiento en el precio de los alimentos, los cuales se han visto
afectados por la fortaleza del délar. Por su parte, el indice de precios del gasto en consumo
personal, medida que utiliza la FED para evaluar su objetivo de inflacion, registré en noviembre
un aumento de 0.4 por ciento anual, 0.2 pp por arriba de lo registrado en septiembre de 2015.

EUA: PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: Departamento del Trabajo de los Estados Unidos, Bureau of
Economic Analysis.
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Zona del euro

El crecimiento econémico en la zona del euro continué recuperandose moderadamente
durante el tercer trimestre de 2015. El consumo privado continda siendo un factor clave en el
crecimiento, impulsado por los bajos precios de energéticos, mientras que las exportaciones
netas se han debilitado como consecuencia de la caida en las exportaciones derivada de la
desaceleracién de las economias emergentes. Durante el tercer trimestre de 2015, la region
tuvo un crecimiento de 0.3 por ciento con respecto al trimestre anterior, impulsado
principalmente por Espana.

La zona del euro salié de deflacién a inicios del cuarto trimestre; el repunte que se esperaba a
finales de 2015, debido al efecto base asociado a la caida de los precios del petréleo a finales
de 2014, ha comenzado a materializarse. Sin embargo, la inflacion se mantuvo en niveles
cercanos a cero. En diciembre de 2015, se reportd una inflacién de 0.2 por ciento a tasa anual.
Lo anterior fue resultado, principalmente, de la caida en los precios de alimentos, servicios y
petroleo. La tasa de desempleo continu6 disminuyendo gradualmente, pasando de 10.8 por
ciento en septiembre de 2015 a 10.5 por ciento en noviembre de 2015.

ZONA DEL EURO: ZONA DEL EURO: PRECIOS AL
CRECIMIENTO DEL PIB, TERCER CONSUMIDOR, 2011-2015
TRIMESTRE DE 2015 (Variacién % anual)
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Fuente: Eurostat. Fuente: Eurostat.

Otras economias

La economia japonesa se recuper6 de forma moderada durante el tercer trimestre de 2015,
impulsada por una mejoria en la demanda interna, pero afectada por la desacumulacion de
inventarios. Durante dicho periodo, registré un crecimiento de 1.0 por ciento a una tasa
trimestral anualizada. El crecimiento se explica por una mayor contribucion del consumo
privado (0.9 pp), las exportaciones netas (0.5 pp) y el consumo del gobierno (0.5 pp), siendo
inventarios el Unico componente con una contribucién negativa (-0.8 pp). Datos econémicos
del cuarto trimestre muestran que la actividad econémica continta débil. La tasa de
crecimiento mensual de las ventas al menudeo disminuyd en 2.5 por ciento durante noviembre,
comparado con el incremento de 0.8 por ciento registrado en septiembre de 2015. Asimismo,
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los datos de produccién industrial continuaron deteriorandose. Durante noviembre cayeron a
una tasa mensual de -1.0 por ciento, siendo ésta la sexta caida en lo que va del afo. Por Ultimo,
la inflacion mostro una ligera recuperacion impulsada por el precio en alimentos, pero continta
en niveles bajos. Durante noviembre de 2015, la inflacion fue de 0.3 por ciento a tasa anual,
0.3 pp por arriba de la observada en septiembre de 2015.

Dentro de las economias emergentes destacan los siguientes paises:

Durante el cuarto trimestre de 2015, la economia china crecié 6.8 por ciento anual. Para
2015, la actividad econdémica crecié 6.9 por ciento a tasa anual, en linea con el objetivo de
alrededor de 7.0 por ciento, aunque la menor tasa de crecimiento anual registrada desde
1990. Otros indicadores econdémicos confirman la debilidad en la economia china. En
diciembre de 2015, el indice de gerentes de compras del sector manufacturero (PMI, por
sus siglas en inglés) cay6 a 48.2 desde 48.9 el mes anterior, acumulando diez meses en
territorio de contraccion.

La economia Brasilefa continué desacelerandose. Durante el tercer trimestre de 2015,
registrd una contraccion de 4.5 por ciento en términos anuales. La inflacion continta en
niveles muy elevados. En diciembre de 2015 registrd un crecimiento de 10.7 por ciento a
tasa anual, por encima del 9.49 registrado en septiembre de 2015. Por su parte, el mercado
laboral no muestra sefiales de recuperacion. La tasa de desempleo se ubic6é en 7.5 por
ciento en noviembre de 2015, 0.1 pp por debajo de la observada en septiembre.

La actividad econdémica en Rusia se contrajo durante el tercer trimestre a una tasa anual
de 4.1 por ciento. Lo anterior se explica, en gran medida, por la caida en los precios del
petroleo, la cual ha contribuido a un deterioro en el panorama fiscal del pais. La produccién
industrial presenta sefales de estabilizacion y durante noviembre de 2015 tuvo una
contraccion de 3.5 por ciento anual, siendo este el sexto mes consecutivo en recuperacion.
Sin embargo, indicadores de consumo continGan mostrando debilidad. Las ventas al
menudeo registraron una caida de 13.1 por ciento a tasa anual en noviembre de 2015, por
debajo del -10.4 por ciento observado al cierre del trimestre anterior.

La actividad econémica en Sudafrica continu6 debilitandose. Durante el tercer semestre
presentd un crecimiento anual de 1.0 por ciento. El deterioro en la economia se ha derivado
de interrupciones en el abastecimiento de energia eléctrica, los cuales han debilitado la
inversion y el sentimiento de las empresas y hogares. Asimismo, la caida en los precios de
materias primas ha afectado al sector minero y manufacturero, mientras que la sequia ha
agravado el deterioro en el sector agricola.
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I.4.2 Decisiones de politica monetaria

Estados Unidos

Durante el cuarto trimestre de 2015, los miembros del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) se reunieron en dos ocasiones. En la segunda reunion, el
16 de diciembre, la FED inici6 el ciclo de normalizacién en tasas, incrementando en 25 puntos base
el objetivo de la tasa de interés de fondos federales.

En la reunion del 28 de octubre, el FOMC dejé de resaltar el posible impacto de los
acontecimientos globales recientes en lainflacion y en la actividad econémica en el corto plazo.
El mercado asignd una mayor probabilidad (44.5 por ciento) al alza en las tasas para la proxima
reunion de la FED en diciembre.

Posteriormente, en su reunion del 16 de diciembre de 2015, el Comité incrementd el objetivo
de la tasa de fondos federales en 25 puntos base, a un rango de 0.25 a 0.50 por ciento desde
uno de 0 a 0.25 por ciento. El Comité apoyd su decisién en la mejora considerable en el
mercado laboral y la expectativa de que la inflacién alcance su nivel objetivo en el mediano
plazo.

Como parte del proceso de implementacion de la normalizacién de politica monetaria
actual, la FED esta utilizando tres instrumentos: (1) la tasa que paga a los bancos sobre el
exceso de reservas en este instituto (Interest rate on excess reserves, IOER), la cual
aumento6 a 0.50 desde 0.25 por ciento; (2) la tasa de los reportos overnight (Reverse-
repurchase agreements, ON RRP), en donde la FED “presta” los bonos que tiene en su
balance a las instituciones financieras a cambio de una tasa de interés (tasa de reporto), la
cual incrementd a 0.25 desde 0.05 por ciento; y (3) la tasa de descuento, tasa a la que las
Reservas Federales regionales prestan a bancos comerciales, la cual aumenté a 1.0 desde
0.75 por ciento.

Adicionalmente, los miembros del Comité actualizaron sus proyecciones macroeconémicas.

Indicaron que la mejora en el mercado laboral y el fortalecimiento de los ingresos de los
hogares y empresas, llevaron a una ligera revision al alza de la perspectiva de crecimiento
para 2016, pasando de 2.3 por ciento en las proyecciones de septiembre, a 2.4 por ciento
en las proyecciones de diciembre.

Ademas, sefalaron que la persistente caida en los precios de energéticos y el continuo
fortalecimiento del délar podrian ejercer presiones adicionales sobre la inflacion en el corto
plazo. El Comité redujo marginalmente la expectativa de inflacién para 2016 de 1.7 a 1.6
por ciento, mientras que las perspectivas para 2017, 2018 y largo plazo, permanecieron
sin cambios.

Por Ultimo, el Comité reflejé una trayectoria gradual en la mediana de las proyecciones de
los miembros del Comité para la tasa de fondos federales. Para al cierre de 2016 se
mantuvo sin cambios en 1.38 por ciento, mientras que las expectativas para 2017 y 2018
se revisaron a la baja en 25 y 13 puntos base, respectivamente.
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Zona del euro

Durante el cuarto trimestre de 2015, el Banco Central Europeo (BCE) implementé medidas
adicionales a su programa de compra de activos financieros anunciado durante el primer trimestre
del afio.?

En su reunién del 22 de octubre, el BCE sefalé que contindan los riesgos a la baja para las
perspectivas de crecimiento e inflacion, por lo que seria necesario examinar las medidas de
politica monetaria en la siguiente reunion. Asimismo, reiteréd que estan dispuestos a utilizar
todos los instrumentos dentro de su mandato a fin de mantener un grado adecuado de
acomodacion monetaria.

Posteriormente, en su reunion del 3 de diciembre, el BCE anuncié medidas adicionales de
politica monetaria: (1) reducir la tasa de interés de depoésito en 10 puntos base de -0.2 a-0.3
por ciento; (2) ampliar el programa de compras de activos de septiembre de 2016 a marzo de
2017, manteniendo el ritmo de compra mensual de activos en 60 mme; (3) reinvertir el
principal de los valores adquiridos en el marco de este programa a medida de que se vayan
amortizando, y (4) incluir instrumentos de renta fija denominados en euros emitidos por
administraciones regionales y locales de la zona euro.

2 Ensureuniéon del 22 de enero de 2015, el BCE anuncié que compraria activos financieros mensualmente por un total de 60 mil millones

de euros a partir de marzo de 2015, incluyendo bonos soberanos de paises de la zona del euro. El BCE se comprometi6 a seguir
comprando activos financieros por lo menos hasta septiembre de 2016 o hasta que la inflacion aumente a niveles cercanos, pero por
debajo, de su objetivo de inflacion de 2 por ciento anual. De octubre de 2015 al cierre del afio, se han comprado un promedio mensual
de 58.9 miles de millones de euros (mme) en activos financieros, de los cuales aproximadamente 88 por ciento corresponden a bonos
del sector publico.
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e Por ultimo, actualizé sus prondsticos macroeconémicos para 2016, revisando a la baja su
pronostico de inflacién (de 1.1 a 1.0 por ciento anual), mientras que mantuvo sin cambios su
proyeccion de crecimiento (en 1.7 por ciento anual).

Japoén

Durante el cuarto trimestre de 2015, el Banco Central de Japdn anuncié modificaciones a su
programa de estimulos monetarios sin realizar cambios en el ritmo anual de expansion de la base
monetaria.

e En sureunion del 18 de diciembre, el Banco Central realizé las siguientes modificaciones a su
programa de estimulos: (1) aumentd el plazo promedio de vencimiento remanente de los
bonos adquiridos del gobierno japonés de 7-10 afos a 7-12 afos; (2) incremento el ritmo de
compra anual de los fondos cotizados en bolsa (ETFs, por sus siglas en inglés) en 300 mil
millones de yenes a partir de abril de 2016, adicional a los 3 billones de yenes actuales, los
cuales seran destinados a “empresas que proactivamente realicen inversiones en capital fisico
y humano", y (3) aumenté el monto maximo de compra de fondos de inversion inmobiliaria (J-
REIT) de 5 a 10 por ciento del total de cada emision.

Otras economias

Dentro de las decisiones de politica monetaria de los principales bancos centrales realizadas
durante el cuarto trimestre de 2015 destacan:

e Los siguientes Bancos Centrales elevaron su tasa de interés debido a la presencia de mayores
presiones inflacionarias:

En sus reuniones del 15 de octubre y 17 de diciembre de 2015, el Banco Central de Chile
incremento6 su tasa de interés de referencia en 25 puntos base en cada ocasion, pasando
de 3.00 a 3.50 por ciento. Lo anterior en consecuencia de una inflacion mas persistente
(para diciembre de 2015 la inflacién anual fue de 4.4 por ciento) y debido a la trayectoria
desfavorable de las expectativas de inflacion (la inflacion promedio para 2016 es de 4.3
por ciento).

En sus reuniones del 30 de octubre, 27 de noviembre y 18 de diciembre de 2015, el Banco
de la Republica de Colombia aument6 su tasa de referencia en 50, 25 y 25 puntos base,
respectivamente, pasando de 4.75 a 5.75 por ciento; esto bajo un contexto de mayores
expectativas de inflacion (la expectativa a un afio aumenté de 3.60 por ciento en
septiembre a 4.60 por ciento en noviembre) y un incremento en las presiones inflacionarias
(lainflacion pasé de 5.35 en septiembre a 6.39 por ciento en noviembre).

En su reunién del 19 de noviembre de 2015, el Banco de la Reserva de Sudafrica aument6
su tasa de interés en 25 puntos base, pasando de 6.0 a 6.25 por ciento, debido a un
incremento en los riesgos que afectan las expectativas de inflacion, como lo es la mayor
volatilidad del rand sudafricano (sus proyecciones de inflacion para 2016 y 2017 son de
6.0 y 5.8 por ciento anual, respectivamente).
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En su reunién del 10 de diciembre de 2015, el Banco Central de Pert aumento la tasa de
referencia en 25 puntos base, pasando de 3.50 a 3.75 por ciento, como respuesta a un
incremento en los niveles de inflacion (pasé de 3.66 por ciento anual en octubre a 4.40 por
ciento en diciembre de 2015) y una desviacién de las expectativas del rango objetivo (para
noviembre la expectativa para 2016 fue de 3.2 por ciento, por encima del limite superior
de 3.00 por ciento).

e En contraste, los siguientes bancos centrales relajaron su politica monetaria debido a una
menor inflacion y a una desaceleracion en su economia:

En su reunion del 23 de octubre de 2015, el Banco Central de China recorté en 25 puntos
base su tasa de préstamos y su tasa de depésitos, ubicandolas en 4.35 y 1.50 por ciento,
respectivamente, con la finalidad de contrarrestar la actual desaceleracion de su economia
(6.9 por ciento anual en el tercer trimestre de 2015).

El 10 de diciembre de 2015, el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda recort6 su tasa de
interés en 25 puntos base, pasando de 2.75 a 2.50 por ciento. Esto debido a un menor
dinamismo en la actividad econémica (2.3 por ciento anual durante el tercer trimestre de
2015) y a bajos niveles de inflacion (0.4 por ciento anual durante el tercer trimestre de
2015).

e Por Ultimo, los siguientes bancos centrales mantuvieron su politica monetaria sin cambios:

El Banco de Inglaterra mantuvo sin cambios su tasa de interés, asi como su ritmo de
compras de activos financieros durante sus reuniones del cuarto trimestre de 2015. La
autoridad monetaria resalté que la inflacién se ha mantenido muy por debajo de su objetivo
de 2 por ciento anual (0.2 por ciento anual en diciembre de 2015) como resultado,
fundamentalmente, de los bajos precios de bienes importados como energéticos y
alimentos. Sin embargo, el Banco espera que las medidas de politica monetaria garanticen
el crecimiento suficiente para eliminar la holgura en la economia y asi alcanzar el objetivo
de inflacion en un plazo de dos afios.
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CAMBIO EN TASAS DE REFERENCIA DE BANCOS CENTRALES

Ultimos cambios
Nivel actual
. Movimiento
(Por ciento) Fecha
(Puntos base)
Chile 3.50 17-dic-15 +25
Colombia 5.75 18-dic-15 +25
Perd 3.75 10-dic-15 +25
Nueva Zelanda 2.50 10-dic-15 -25
Sudéfrica 6.25 19-nov-15 +25
China 4.35 23-oct-15 -25
Zona del euro 0.05 4-sep-14 -10
México 3.25 17-dic-15 +25
Reino Unido 0.50 5-mar-09 -50
Estados Unidos 0.2520.50 16-dic-15 +25

I.4.3 Cambios de politica econémica

Paquete Fiscal 2016 de Arabia Saudita

e El 28 de diciembre, el gobierno de Arabia Saudita anuncié un ajuste fiscal de 326 billones de
riyales ante la caida de los precios del petrdleo en su paquete fiscal para 2016. Dentro de las
principales medidas del Paquete se incluyen recortes al gasto (por 135 billones de riyales),
alzas graduales en el precio de la gasolina, agua y electricidad durante los préximos 5 afos, la
introduccion de un impuesto al valor agregado y un conjunto de planes de privatizacion.

Argentina

e El 14 de diciembre, el presidente, Mauricio Macri, anuncié una serie de medidas: eliminar
impuestos para las exportaciones agricolas (carne, trigo, maiz y sorgo) y una rebaja del 5 por
ciento (a 30 por ciento) el impuesto a la soja. Lo anterior con la finalidad de incentivar a que
los exportadores liquiden los inventarios de estas materias primas y asi aumentar el nivel de
las reservas del Banco Central (que a diciembre alcanzan los 26 mil millones de délares, minimo
desde 2006). Asimismo, se comunicé la eliminacion del impuesto a la mayoria de las
exportaciones industriales.
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e El 16 de diciembre, el ministro de Hacienda, Alfonso Prat Gay, anunci6 la eliminacion de las
restricciones a la compra de divisas extranjeras®. Durante el anuncio, el ministro sefalé que el
limite para atesoramiento por mes regresaba a 2 millones de délares por persona juridica o
fisica. Asimismo, mencioné que esta medida impulsaba la creacion de un tipo de cambio Unico,
el cual operara bajo un régimen de tipo de cambio de flotacion controlada, ya que el Banco
Central podra intervenir de manera ordenada en el mercado cambiario en momentos de alta
volatilidad.

3En 2011, ante un fuerte incremento en la salida de capitales y la caida en las reservas internacionales, el gobierno argentino implement6
diversas medidas para restringir la compra de divisas extranjeras. Entre las medidas implemendatas se encontraba la previa autorizacion para
la compra de divisas por parte de la agencia recaudadora de impuestos (AFIP), la prohibicion de compra de délares para el ahorro, el limite de
50 mil ddlares por empresa para pago de importaciones y el impuesto del 35 por ciento a las compras realizadas con tarjetas de crédito y
débito en el exterior. Como resultado, surgieron tipos de cambio paralelos que cotizaban por arriba del tipo de cambio oficial.
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1.4.4 Cambios en las calificaciones soberanas

e Durante el cuarto trimestre de 2015, la calificacion o perspectiva de deuda soberana de los
siguientes paises fue modificada:

ACCIONES DE LAS AGENCIAS CALIFICADORAS: GLOBAL*

Fecha

Calificadora

Accién

Pais

Calificacién
soberana®

Motivos

02-oct-15

Standard &
Poor’s

Incremento de la
calificacion soberana

Espana

De BBB (estable)
a BBB+ (estable)

El fuerte y balanceado desempefio econdémico resultado de la
implementacién de reformas en el mercado laboral y de
condiciones financieras mas accesibles que han tenido como
beneficio una mejora en la competitividad de las
exportaciones y del sector servicios.

30-oct-15

Fitch Ratings

Reduccion de la
calificacién soberana

Arabia
Saudita

De AA—
(negativo) a A+
(negativo)

El posible aumento del déficit fiscal a 16% del PIB en 2015
(1.5% en 2014). Lo anterior como resultado de la estrecha
dependencia que tienen sus ingresos con los precios del
petroleo, los cuales se han mantenido en niveles bajos.

20-nov-15

Standard &
Poor’s

Incremento de la
calificacion soberana

Paises Bajos

De AA+
(positivo) a AAA
(estable)

El fortalecimiento de su recuperacién econdémica, como
resultado de elevados ingresos per capita, una posicion neta
de activos externos, elevados superavits en cuenta corriente,
y la amplia implementacién de politicas macroeconémicas
flexibles.

04-dic-15

Fitch Ratings

Reduccion de la
calificacion soberana

Sudafrica

De BBB (estable)
a BBB- (estable)

El debilitamiento en las expectativas de crecimiento y el
incremento en los prondsticos de deuda publica.

El atraso en la provision de nuevas capacidades de
generacion de energia eléctrica, que restringen el potencial
de crecimiento por los préximos dos afos.

El Plan Nacional de Desarrollo no ha propiciado las
condiciones necesarias para mejorar el entorno empresarial
y el crecimiento en el mediano plazo, ademas de que los
niveles de desempleo se mantienen altos.

09-dic-15

Moody’s

Revisién para
reduccion de
calificacion soberana

Brasil

Baa3

El debilitamiento de la trayectoria fiscal y macroeconémica,
el deterioro de las condiciones de gobernabilidad y la crisis
politica han causado que la agencia evalle si el grado de
desempefio fiscal y econdmico se ajusta a los supuestos que
respaldan la calificacion actual.

16-dic-15

Fitch Ratings

Reduccion de la
calificacion soberana

Brasil

De BBB-
(negativo) a BB+
(negativo)

La recesion en el pais ha resultado mas profunda de lo
esperado, ademas del deficiente panorama fiscal y la
incertidumbre politica, lo cual restringe la capacidad del
gobierno para implementar politicas fiscales efectivas que
estabilicen la creciente deuda.

16-dic-15

Fitch Ratings

Primera asignacion
de calificacién
soberana

Nicaragua

B+ (estable)

La calificacion crediticia esta respaldada por la evolucion
positiva de crecimiento econémico y la trayectoria de politica
fiscal, asi como de un tipo de cambio consistente, lo cual ha
contribuido  con el mejoramiento del entorno
macroeconémico y la disminuciéon de la inflacion desde
mediados de 1990.

18-dic-15

Moody’s

Incremento de la
calificacion soberana

Corea del sur

De Aa3
(positivo) a Aa2
(estable)

La expectativa de que las métricas crediticias de Corea
permanezcan fuertes y resistentes.

La gran fortaleza institucional, que ha contribuido a la
implementacién de reformas que promueven la solidez
econdmica vy fiscal.

“No incluye a México. Los cambios en la calificacion soberanas de México se encuentra en el apartado 1.5 Sector Financiero Mexicano.
S Calificacion de la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera.
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.4.5 Evolucion de las variables financieras internacionales

Durante el cuarto trimestre del afio, la volatilidad en los mercados financieros se mantuvo en
niveles elevados aunque menor al trimestre previo, ante la continua caida en los precios
internacionales del petréleo y la expectativa sobre el inicio de normalizacion de politica monetaria
de la FED. Al principio del trimestre, los recortes en las tasas de referencia del Banco Central de
China, asi como la expectativa de mayores estimulos monetarios en la zona euro y Japén
estabilizaron los mercados financieros. Posteriormente, la volatilidad increment6 ante (1) el dato
mayor a lo esperado de la ndbmina no agricola de octubre, lo cual fortalecié la expectativa de un
alza en las tasas de interés en la reunion de diciembre de la FED y (2) a la falta de acuerdos por
parte de los miembros de la OPEP para establecer un limite de produccién, asi como el reiterado
compromiso de Iran para impulsar sus exportaciones de petréleo. Por ultimo, en linea con las
expectativas, el 17 de diciembre la FED decidi6 incrementar sus tasas de interés por primera vez
en 9 afos, sin causar una reaccion desordenada en los mercados financieros.

INDICE VIX DE VOLATILIDAD
(Puntos)

42

38 A

34

30 A

26 A

22 4

jun.-15 4
jul-15
dic.-15 1

ene.-15
feb.-15
mar.-15 1
abr.-15
may.-15
ago.-15
sep.-15
oct.-15
nov.-15

Fuente: Bloomberg.

Tasas de interés

e Ante la expectativa de que la FED elevaria su tasa de referencia en diciembre y su posterior
materializacion, las tasas de interés a nivel internacional registraron movimientos al alza,
particularmente las de corto plazo. La curva de rendimiento de los bonos del Tesoro registrd

movimientos al alza en el corto y mediano plazo, mientras que las tasas LIBOR registraron un
movimiento similar:

- Al cierre del cuarto trimestre, la curva de rendimiento de los bonos del gobierno
estadounidense promedié 1.38 por ciento, 31 puntos base (pb) por arriba del promedio
observado al cierre del segundo trimestre de 2015 (1.07 por ciento).

- La tasa LIBOR a 3 meses se increment6 en 29 puntos base en el tercer trimestre del afio,
mientras que las tasas a 6 y 12 meses mostraron un alza de 31 y 33 pb, respectivamente.

27



A DE HACIENDA

HCP

Al cierre del 31 de diciembre de 2015, las tasas a 3, 6 y 12 meses se situaron en 0.61, 0.85
y 1.18 por ciento, respectivamente.

TASA DE INTERES LIBOR, 2014-2015 TASA DE INTERES DE FONDOS
(Por ciento) FEDERALES, 2014-2015
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Indices accionarios

e Durante el cuarto trimestre de 2015, los mercados accionarios internacionales registraron
movimientos al alza en economias avanzadas, mientras que en economias emergentes se
registraron resultados mixtos.

- En economias avanzadas, los indices accionarios fueron impulsados por la expectativa de
mayores estimulos monetarios de los Bancos Centrales en algunas regiones, asi como
ganancias corporativas trimestrales mayores a lo esperado, las cuales disminuyeron
preocupaciones sobre la debilidad en el crecimiento global.
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- En economias emergentes, los indices accionarios registraron resultados mixtos. Por un lado,
la bolsa accionaria argentina increment6 19.0 por ciento, ante la expectativa que genero la
eleccion presidencial. Asimismo, los indices chinos subieron tras las medidas implementadas
por el Banco Central y las autoridades de ese pais. Por otro lado, los indices accionarios de
Brasil y Rusia registraron caidas de 3.8 y 4.1 por ciento, respectivamente, afectados por las
recesiones econdmicas que enfrentan actualmente.

MERCADOS ACCIONARIOS MERCADO§ ACCIONARIOS EN
ECONOMIAS AVANZADAS ECONOMIAS EMERGENTES
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Tipo de cambio

e Durante el cuarto trimestre de 2015, la mayoria de las monedas de paises tanto avanzados
como emergentes continuaron depreciandose frente al dodlar. Estas se vieron afectadas
principalmente por el fortalecimiento de la expectativa del alza en la tasa de referencia de la
FED, y su posterior incremento, asi como la persistente caida en los precios internacionales del
petréleo que ha presionado a las monedas de paises productores de esta materia. Destaca la
depreciacién de 37.3 por ciento del peso argentino tras la eliminacion de los controles en el
mercado cambiario.
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Riesgo pais

e Durante el cuarto trimestre de 2015, el riesgo pais en economias emergentes registrd una
caida respecto al trimestre anterior debido a una ligera disminucién en la volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Al 31 de diciembre de 2015, el indice de riesgo soberano
para los paises emergentes (EMBI+) se ubicd en 410 pb, 33 pb por debajo del nivel observado
el 30 de septiembre de 2015 (443 pb). En América Latina'y en México se registraron descensos

TIPOS DE CAMBIO

ECONOMIAS EMERGENTES

(Var. % trimestral acumulada)

Fuente: Bloomberg.
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Materias primas

A lo largo del cuarto trimestre de 2015, los precios del petréleo continuaron descendiendo,
como resultado de la persistente sobreoferta de crudo a nivel mundial y de la débil
recuperacion de la demanda global de energéticos. En este contexto, el precio del WTI
promedié 42.0 dodlares por barril en el trimestre referido, disminuyendo 9.6 por ciento con
relacion al precio promedio registrado en el tercer trimestre del afio (46.5 ddélares por barril).
Las presiones a la baja en los precios fueron, en gran medida, derivadas de los siguientes
factores de oferta:

Indicadores de produccién continuaron exhibiendo una oferta abundante, principalmente
para los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP).
Datos correspondientes a diciembre,® mostraron que la OPEP produjo 32.9 millones de
barriles diarios (Mbd), alcanzando un nuevo maximo histérico. Ademas, los inventarios de
crudo y productos se mantuvieron en niveles histéricamente altos; los inventarios totales
en Estados Unidos, excluyendo reservas estratégicas, se ubicaron al 1 de enero de 2016 en
1,312.6 millones de barriles, registrando el mayor nivel en la historia de este indicador.

En su reunion del 4 de diciembre, la OPEP no alcanz6 un acuerdo sobre su limite de
produccién (el cual era de 30 Mbd), debido a la diversidad de intereses y estrategias entre
sus miembros y a la incertidumbre sobre el nivel de produccion de Iran una vez que le sean
levantadas las restricciones a sus exportaciones de crudo.’ Esta situacion generd
incertidumbre en el mercado petrolero sobre una mayor oferta a futuro. Asimismo, el 28
de diciembre, Arabia Saudita anunci6 planes para recortar gradualmente los subsidios y
aumentar los precios domésticos de la energia con la finalidad de reducir su déficit
presupuestario, a fin de mantener sus niveles actuales de produccién y asi defender su
participacién de mercado.

Durante noviembre se intensificaron los conflictos geopoliticos después de que Francia
bombarde6 al Estado Islamico en Siria, en respuesta a los ataques terroristas en Paris, y
luego de que un avion de combate de Rusia fue derribado por Turquia cerca de su frontera
con Siria. No obstante, dichos ataques se situaron lejos de las regiones productoras de
crudo. Adicionalmente, el 3 de enero, ya concluido el trimestre de referencia, Arabia Saudita
rompid relaciones diplomaticas con Iran tras un ataque a su embajada en Teheran, luego
de la ejecucion, por parte de Arabia Saudita, de un prominente clérigo chiita. Las presiones
al alza en los precios del petréleo, derivadas de posibles interrupciones en el suministro de
crudo por los conflictos geopoliticos, se han visto contenidas por la sobreoferta que
persiste en el mercado petrolero.

¢ De acuerdo con datos publicados por Bloomberg.

7 Consultar la pagina 29 del reporte “Informes sobre la Situacion Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica”, correspondiente
al segundo trimestre, para mayor informacion sobre el acuerdo alcanzado entre Iran y el grupo P5+1 (Estados Unidos, Rusia, China,
Gran Bretafia y Francia y Alemania) respecto a la limitacion del programa nuclear irani a cambio de la eventual eliminacién de sanciones
econdmicas a este pais.
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Por el lado de la demanda, la economia de China crecié 6.9 por ciento a tasa anual durante
2015, siendo su menor tasa de crecimiento desde 1990, lo cual reavivé las preocupaciones en
torno a la evolucion de su actividad econdmica y de su demanda de energéticos. Asimismo,
diversos organismos estimaron una desaceleracién del consumo de petrdleo en 2016 con
relacién a 2015; en sus reportes publicados en diciembre, la Agencia Internacional de Energia
y la OPEP previeron que el crecimiento de la demanda global de petréleo para el 2015 fuera
de 1.79 y 1.53 Mbd, respectivamente, mientras que anticiparon que para el 2016 fuera de
1.23 y 1.25 Mbd, en igual orden.

PRECIOS DEL PETROLEO,
2013 - 2015
(Délares por barril)
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Fuente: Bloomberg y Pemex.

Por su parte, durante el cuarto trimestre de 2015, los precios internacionales de la mayoria de
las materias primas no energéticas continuaron en niveles bajos, ante una débil demanda
mundial y una amplia oferta de estos insumos. De esta forma, el indice de precios de las
materias primas no petroleras del FMI registré una disminucion de 5.7 por ciento con respecto
al trimestre anterior; mientras que las cotizaciones de los metales reportaron un decremento
de 8.5 por ciento.?

En este contexto, los precios de los principales productos agropecuarios exhibieron el siguiente
comportamiento:

- Los precios del maiz y del trigo mostraron una tendencia a la baja ante condiciones
favorables para sus cosechas y elevados niveles de inventarios.

- El precio del café siguié cayendo, en gran medida, por la depreciacion del real brasilefio que
brindd impulso a las exportaciones de Brasil, principal productor de este grano.

8 Este indice no incluye a los metales preciosos.

32



CUARTO TRIMESTRE DE 2015 INFORMES SOBRE LA SITUACION
ECONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y
LA DEUDA PUBLICA

- Elprecio de la carne de cerdo se redujo, primordialmente, por una amplia oferta en la Unién
Europea que afecté tanto a los precios internos como a los de exportacion.

- El precio del arroz se mantuvo en niveles bajos ante la llegada de las grandes cosechas,
aunado a abundantes remanentes y un débil interés de compra en algunas de sus
variedades.

- En contraste, el precio del azucar reportéd un incremento debido, principalmente, a la
preocupacion por las cosechas de Brasil, principal productor de este insumo, a causa de las
excesivas precipitaciones registradas en las regiones productoras.

e De igual manera, las cotizaciones de los metales siguieron decreciendo por las condiciones
previamente mencionadas:

- Los precios de los metales industriales disminuyeron ante una oferta abundante por parte
de los paises productores y una menor demanda proveniente, primordialmente, de China.

- Los precios del oro y la plata permanecieron débiles debido a una menor demanda
resultante del fortalecimiento del dolar y de la expectativa de alza en tasas de interés en
los Estados Unidos.

I.5 Sector financiero mexicano

Durante el cuarto trimestre del afno, en linea con los mercados financieros globales, se observé
una menor volatilidad respecto al trimestre anterior, pero continué en niveles elevados. Como
resultado, el tipo de cambio se depreci6 frente al dolar, ajustandose de manera ordenada y con
amplia liquidez. Las tasas de interés se incrementaron en la mayoria de sus plazos ante la
expectativa del alza en las tasas de referencia de la FED y del Banco de México, las cuales se
materializaron en el mes de diciembre, mientras que el mercado accionario exhibié un
comportamiento positivo.

e En este entorno, las autoridades financieras en México continuaron monitoreando la
estabilidad del sistema financiero:

- Ensu vigésima segunda sesion ordinaria, realizada el 11 de diciembre de 2015, los miembros
del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF)® consideraron que el entorno
internacional se ha deteriorado, en el cual destaca la evolucién reciente de los precios del
petrdleo y la inminente normalizacion de politica monetaria de Estados Unidos. Asimismo,
examinaron las presiones que los movimientos en las variables financieras estan ejerciendo
sobre la carga financiera de ciertas empresas.

° El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF) es una instancia de evaluacion en materia financiera cuyo objetivo es propiciar
la estabilidad financiera. El Consejo esta integrado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México, la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
y el Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario.
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- Los miembros del Consejo consideraron como un factor positivo para el sistema financiero
el que la informacion mas reciente sugiera una mejora en el dinamismo de la actividad
econémica nacional, la cual se explica sobre todo por el impulso del mercado interno.
Ademas, sefalaron que frente a las dificultades derivadas del entorno externo, la economia
nacional y el sistema financiero cuentan con la solidez y liquidez suficientes para amortiguar
los ajustes que puedan ocurrir en los mercados financieros.

e Las agencias calificadoras Standard & Poor’s y HR Ratings ratificaron la calificacion de la deuda
mexicana:

- EI 22 de diciembre, Standard & Poor’s ratifico las calificaciones ‘BBB+/A-2’ y ‘A/A-1’ de
México para la deuda de largo y corto plazo en moneda extranjera y local, respectivamente,
reafirmando una perspectiva estable. De acuerdo con la agencia calificadora, la ratificacion
refleja el historial de politicas fiscales y monetarias prudentes que han contribuido a limitar
el déficit del gobierno y a disminuir la inflacién, asi como a moderar los niveles de deuda fiscal
y externa.

- EI 11 de diciembre, HR Ratings ratificé las calificaciones ‘HR A- (G)’ y ‘HR2 (G)’ de México
para la deuda de largo plazo en moneda extranjera y local, respectivamente, reafirmando
una perspectiva estable. De acuerdo con la agencia calificadora, la ratificacion refleja la
capacidad de las autoridades fiscales para adaptarse al adverso contexto internacional y la
disposicién de adoptar medidas para contener el déficit y el crecimiento de la deuda
presupuestaria.

I.5.1 Tasas deinterés

Durante el cuarto trimestre de 2015, el Banco de México se reunio en dos ocasiones. En la reunion
del 29 de octubre, dejo sin cambios la tasa de interés de referencia. Posteriormente, en la reunién
del 17 de diciembre, la Junta de Gobierno incremento la tasa de interés de referencia en 25 puntos
base a un nivel de 3.25 por ciento. El Banco de México destacé que este movimiento se debe,
principalmente, al incremento en el rango de la tasa de referencia de la FED, y que en ausencia de
este movimiento por parte de la Junta de Gobierno, podria generarse una depreciacion adicional
de manera desordenada en la cotizacion de la moneda nacional vy, asi, afectar las expectativas
inflacionarias y a la inflacion misma.

En referencia a la actividad econémica en México, se sefial6 que durante el tercer trimestre del
ano exhibié un crecimiento mayor a lo previsto y por encima del observado en la primera mitad
del afo. En este contexto, se ha observado un mayor dinamismo del consumo privado, mientras
que la inversion ha continuado registrando una trayectoria creciente. Por su parte, se sefial6é que
la inflacion ha permanecido en minimos histéricos y que, hasta el momento, el cambio de precios
relativos derivado de la depreciacion del tipo de cambio real ha procedido de manera ordenada y
gradual.

De esta forma, las tasas asociadas a bonos gubernamentales registraron movimientos al alza en
la mayoria de sus plazos:
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e La tasa primaria de Cetes a 28 dias cerr6 el cuarto trimestre de 2015 en 3.05 por ciento, lo
que significo un aumento de 3 pb respecto al cierre del trimestre anterior, mientras que la tasa
primaria de Cetes a un afo cerrd en 3.68 por ciento, 3 pb por debajo del cierre del trimestre
previo. En el mediano plazo, la tasa primaria de 3 afios incremento en 1 pb y se ubic6 en 4.80
por ciento, y la tasa de 5 afios se situé en 5.76 por ciento, 9 pb por encima del cierre de
septiembre. Asimismo, la tasa de largo plazo de 10 afios se ubicé en 6.18 por ciento, 11 pb por
arriba del nivel de cierre del trimestre anterior, mientras que la tasa de 20 anos se ubicé en
6.81 por ciento, 8 pb por encima del nivel observado al cierre de septiembre.

CURVA DE TASAS DE
INTERES PRIMARIAS !

(Por ciento, cierre trimestral)

1m 3m 6m la 3a 5a 10a 20a
(Plazo)
31 Mar. 2015 e 30 Jun. 2015
——a— 30 Sep. 2015 ——— 31 Dic. 2015

1/ Tasas nominales
Fuente: Banco de México.

1.5.2 Bolsa Mexicana de Valores

Durante el cuarto trimestre del afio, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) registré un comportamiento ligeramente positivo ante una moderada mejora
en las perspectivas de crecimiento del pais. No obstante, el indice se mantuvo presionado por el
sector de materiales como resultado de la continua caida en los precios de materias primas. El IPyC
cerré el trimestre en 42,977.5 unidades, lo cual represent6 un incremento de 0.8 por ciento frente
al cierre del trimestre anterior, mientras que registr6 una caida de 6.1 respecto al maximo
alcanzado este afio. Adicionalmente, su nivel minimo en el trimestre se dio el 14 de diciembre de
2015, registrando un nivel de 41,902.0 puntos.
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1.5.3 Mercado cambiario

Durante el cuarto trimestre de 2015, el tipo de cambio del peso frente al doélar continud
depreciandose debido, principalmente, al fortalecimiento de la expectativa del alza en la tasa de
referencia de la FED, y su posterior incremento, asi como a la persistente caida en los precios
internacionales del petréleo. Como reflejo de lo anterior, al cierre de diciembre de 2015, el tipo de
cambio se ubicé en 17.21 pesos por doélar, lo que implicé una depreciacion de 1.6 por ciento
respecto al nivel reportado al cierre del 30 de septiembre (16.93 pesos por ddlar).*® El régimen de
tipo de cambio flexible ha sido determinante para la estabilidad macroeconémica, ya que permite
amortiguar los choques externos sobre la economia nacional.

En este contexto, el 19 de noviembre, la Comisién de Cambios decidié ajustar los mecanismos de
intervencion en el mercado cambiario para el periodo del 23 de noviembre de 2015 al 29 de enero
de 2016. Esto considerando la suficiencia de las reservas internacionales, mas la Linea de Crédito
Flexible contratada con el FMI por cerca de 65 mil millones de délares,** asi como en virtud del
desempeno relativamente mas estable de los mercados financieros y la posibilidad de que, sin
embargo, continte la volatilidad en los mercados durante los proximos meses. Las medidas
adoptadas fueron las siguientes:

e Suspender a partir del 23 de noviembre de 2015 las subastas diarias sin precio minimo por 200
millones de ddlares.

e Extender el plazo de vigencia para las subastas diarias con precio minimo hasta el 29 de enero
de 2016. Durante dicho periodo se ofreceran diariamente 200 millones de délares a un tipo de

10 Tipo de cambio interbancario a 48 horas.

11 Este monto se basa en el tipo de cambio del 23 de noviembre de 2015, fecha en la que el FMI complet la revision anual de este
instrumento.
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cambio minimo equivalente al tipo de cambio FIX determinado el dia habil inmediato anterior
incrementado en 1.0 por ciento.

e Asimismo, el Banco de México convocaria a partir del 23 de noviembre a una o varias subastas
de dodlares suplementarias con precio minimo, por un monto total adicional de 200 millones de
délares. El precio minimo de asignacion para estas subastas sera equivalente al tipo de cambio
FIX determinado el dia habil inmediato anterior incrementado en 1.5 por ciento. La
convocatoria a estas subastas suplementarias estara condicionada a la asignacion total de las
subastas ordinarias a precio minimo.

Tomando en consideracion las medidas previamente descritas, en el trimestre referido, el
mecanismo de subasta de ddlares con precio minimo se activé en ocho dias, siendo éstos el 13y
29 de octubre, 6 de noviembre, 7, 10, 11, 21 y 30 de diciembre, en los cuales fueron asignados
1,316 millones de dolares. El 7 y 11 de diciembre se asignaron 200 millones de délares adicionales,
en cada dia, mediante subastas suplementarias. Ademas, del 1 de octubre al 20 de noviembre, se
vendieron 7,000 millones de ddlares en subastas sin precio minimo.

Adicionalmente, el 23 de noviembre, el FMI completé la revisién anual de la Linea de Crédito
Flexible otorgada a México, la cual fue aprobada en noviembre de 2014 por un plazo de dos afos.
Ademas, el FMI ratific6 que el pais continda cumpliendo con los criterios de calificacion necesarios
para acceder, en caso de requerirlo, a los recursos de este instrumento por alrededor de 65 mil
millones de ddlares.*? Dicho instrumento se otorga Unicamente a paises que se distinguen por
mantener fundamentos macroeconémicos y un marco de politicas solidos.

Al cierre del cuarto trimestre, en linea con el tipo de cambio observado, las cotizaciones de los
contratos de los futuros del peso mexicano en la Bolsa Mercantil de Chicago registraron un tipo
de cambio superior al observado al finalizar el tercer trimestre. El 31 de diciembre, los contratos
para entrega en marzo, junio, septiembre y diciembre de 2016 se depreciaron 1.1, 1.0,0.8 y 0.6
por ciento, respectivamente, con relacion a las cotizaciones registradas al cierre de septiembre,
ubicandose en 17.35,17.46,17.57 y 17.68 pesos por dolar, en igual orden.

12 |bid.
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1.5.4 Base monetaria

En diciembre de 2015, la base monetaria se ubic6 en 1,242 miles de millones de pesos (mmp), lo
que implicé un incremento de 14.4 por ciento en términos reales anuales. A su interior, el crédito
interno neto registroé un saldo negativo de 1,822 mmp, menor en 2.1 por ciento en términos reales
al saldo negativo del mismo valor observado en diciembre de 2014. Por su parte, los activos
internacionales netos se ubicaron en 3,064 mmp en diciembre de 2015, aumentando 4.0 por
ciento en términos reales anuales. En délares, el saldo de los activos internacionales netos fue de
178 miles de millones, mientras que en diciembre de 2014 el saldo fue de 196 miles de millones.

Durante el cuarto trimestre de 2015 se observ una desacumulacion de los activos internacionales
netos por 4,346 millones de doélares. Esto como resultado de la venta de divisas a Petréleos
Mexicanos (Pemex) por 230 millones de doélares, la venta neta de 9,110 millones de délares a
través de operaciones de mercado y otros flujos negativos del orden de 727 millones de délares,
lo cual fue parcialmente contrarrestado por la compra neta de 5,721 millones de ddlares al
Gobierno Federal.

I.5.5 Indicadores monetarios y crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, incluyendo al sector publico, fue de 3,632 mmp en
diciembre de 2015, lo que implicé un incremento anual de 13.1 por ciento en términos reales. A
su interior, destacan los rubros de cuentas de cheques en moneda extranjera en poder de los
bancos residentes y depositos en cuenta corriente en moneda nacional con un crecimiento anual
de 35.1y 16.3 por ciento en términos reales, respectivamente.
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AGREGADO MONETARIO M1a INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO

Saldos nominales (mmp) Var. % real anual
Sep-15 Dic-15 Sep-15 Dic-15

Mla 3,359 3,632 14.2 131

Billetes y monedas en poder del piblico 958 1,088 18.4 14.7

Cuentas de cheques en M.N. en bancos residentes 1,504 1,606 4.6 7.3

Cuentas de cheques en M.E. en bancos residentes 349 339 53.7 351

Depésitos en cuenta corriente en M.N. 535 585 17.7 16.3

Depésitos a la vista de las Sociedades de Ahorro y

Préstamo 13 14 14.1 7.1

Fuente: Banco de México.

Al cierre de diciembre de 2015, el ahorro financiero interno se ubic6 en 13,346 mmp, cifra que
representd un crecimiento anual de 3.3 por ciento en términos reales.

AHORRO FINANCIERO INTERNO

(Miles de millones de pesos y variaciones reales)

Saldos nominales Var. % real anual

Sep-15 Dic-15 Sep-15  Dic-15
Billetes y monedas en circulacion 958 1,088 18.4 14.7
M2a = M1a + activos financieros internos en poder del pblico 11,801 12,010 6.0 5.6
Captacion interna de los Bancos 1,912 1,969 14.2 13.2
Valores Publicos en poder de residentes 4,693 4,552 -1.8 -3.1
Gobierno Federal 3,143 3,066 -1.0 -2.2
Banco de México 0 0 0.0 0.0
IPAB 722 659 -12.8 -15.0
Otros 828 827 6.7 5.2
Valores Privados 505 509 10.5 16.0
Fondos de Ahorro para el Retiro fuera de Siefores 1,250 1,264 4.1 5.0

M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no

residentes 14,260 14,434 6.0 4.1
Activos financieros internos en poder de no residentes 2,459 2,424 6.2 -3.1
Captacion de bancos residentes 119 147 -1.2 -13.1
Valores publicos en poder de no residentes 2,340 2,277 6.6 -2.4
Emitidos por el Gobierno Federal 2,339 2,276 6.7 -2.4
Emitidos por el IPAB 1 1 -80.2 -45.7
Ahorro Financiero Interno 13,303 13,346 53 33

Fuente: Banco de México.
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aumento6 12.1 por ciento en términos reales anuales. A su interior, el crédito vigente al sector
privado registré un incremento a tasa real anual de 12.3 por ciento. Dentro de ésta, las carteras
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10.4 y 15.8 por ciento, respectivamente, a tasa real anual.

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL Y DE LA BANCA DE DESARROLLO*

(Var. % real anual)

Dic-13 Dic-14 Dic-15
Crédito Vigente Total 5.4 7.7 1211
Crédito Vigente al Sector Privado 6.5 5.4 12.3
Consumo 6.3 2.1 15.8
Vivienda 3.1 4.3 10.4
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 6.9 6.2 9.3

Fuente: Banco de México.
* Cifras sujetas a revision.

En diciembre de 2015, el saldo del financiamiento de la banca comercial y de desarrollo al sector
privado registré un incremento real anual de 11.0 por ciento. A su interior, el financiamiento
directo de la banca comercial y de la banca de desarrollo al sector privado creci6 a una tasa real

anual de 11.1 por ciento.
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FINANCIAMIENTO DIRECTO DE LA BANCA COMERCIAL Y DE LA BANCA DE DESARROLLO
AL SECTOR PRIVADO

(Var. % real anual)

Dic-13 Dic-14 Dic-15
Financiamiento al Sector Privado 6.7 4.3 11.0
Financiamiento Directo 6.8 4.4 11.1
Valores -10.1 -15.2 -9.4
Cartera Vigente 6.5 5.1 12.3
Cartera Vencida 41.1 0.3 -6.6

*/ Se refiere al sector no bancario e incluye valores, cartera de crédito (vigente, vencida y redescontada), intereses devengados vigentes, asi como los
titulos asociados a programas de reestructura.
Fuente: Banco de México.

.6 Sector externo

1.6.1 Balanza comercial en el cuarto trimestre de 2015

Durante el cuarto trimestre de 2015, la desaceleracion de la produccion industrial de Estados
Unidos se reflejo en un dinamismo moderado de las exportaciones no petroleras de México.
Asimismo, las ventas al exterior de productos petroleros continuaron disminuyendo, como
resultado de la caida en el precio del petréleo.

En el periodo octubre-diciembre de 2015, las importaciones de mercancias no petroleras
disminuyeron debido a la reduccién en las compras de bienes intermedios, mientras que se
registraron crecimientos en las importaciones de consumo y las de capital.

Durante el cuarto trimestre de 2015, México tuvo un déficit comercial de 3 mil 939 millones de
délares, superior al déficit de 830 millones de ddlares que se observé en igual lapso de 2014. La
balanza no petrolera registré un déficit de 1 mil 32 millones de ddlares, cifra que contrasta con el
superavit de 736 millones de dolares observado en el mismo periodo del afio anterior.

En el periodo octubre-diciembre de 2015, las exportaciones de bienes se redujeron a un ritmo
anual de 7.0 por ciento, ubicindose en 96 mil 141 millones de doélares. Las exportaciones
petroleras disminuyeron a un ritmo anual de 47.2 por ciento, como consecuencia de la reduccion
de 46.6 por ciento en el precio del petréleo. Las exportaciones extractivas, manufactureras y
agropecuarias tuvieron disminuciones anuales de 5.9, 3.2 y 3.4 por ciento, respectivamente. Por
destino, las exportaciones no petroleras dirigidas a Estados Unidos registraron una disminucion
anual de 1.5 por ciento, al tiempo que las destinadas al resto del mundo retrocedieron en 11.0 por
ciento. Por sector, las exportaciones de la industria automotriz se contrajeron a una tasa anual de
1.4 por ciento y las del resto de las manufacturas disminuyeron en 4.1 por ciento anual.

Las importaciones de mercancias tuvieron una reduccién anual de 4.0 por ciento, situandose en
100 mil 80 millones de dodlares. Las importaciones de capital se incrementaron a una tasa anual
de 0.2 por ciento, mientras que las de bienes de consumo y bienes intermedios disminuyeron a una
tasa anual de 5.5 y 4.2 por ciento, respectivamente. Al excluir las importaciones de productos
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petroleros, las importaciones de bienes de consumo aumentaron a una tasa anual de 2.1 por
ciento; mientras que las de bienes intermedios se redujeron 2.2 por ciento.

Cifras acumuladas en 2015

Durante 2015, la balanza comercial de México acumulé un déficit de 14 mil 460 millones de
délares, superior en 11 mil 612 millones de doélares al déficit de 2014. El déficit comercial de la
balanza no petrolera crecié a un ritmo anual de 16.7 por ciento, situandose en 4 mil 605 millones
de dolares.

Las exportaciones de bienes se ubicaron en 380 mil 772 millones de doélares, lo que implica una
disminucion anual de 4.1 por ciento. Por componentes, las exportaciones agropecuarias y
manufactureras crecieron a tasas anuales de 5.6 y 0.8 por ciento, respectivamente, en tanto que
las extractivas se contrajeron 11.0 por ciento. Las ventas al exterior de productos petroleros
disminuyeron 45.0 por ciento.

Por su parte, en 2015 el valor nominal de las importaciones de mercancias fue de 395 mil 232
millones de dolares, monto que representa una disminucion anual de 1.2 por ciento. Las
importaciones de bienes de consumo e intermedias cayeron a tasas anuales de 3.5 y 1.6 por
ciento, respectivamente; en tanto que las de capital avanzaron 5.2 por ciento.

BALANZA COMERCIAL, 2014-2015

Millones de délares Variacién % Anual
Acumulado 2015 2015
2014 2015 | I 11l v | I 11l IV Acumulado

Exportaciones totales 397,129 380,772| 90,404 98,134 96,094 96,141 -0.4 -3.7 -5.0 -7.0 -4.1
Petroleras 42,586 23,432 6,267 6,565 5,907 4,694| -45.5 -428 -449 -47.2 -45.0
No Petroleras 354,542 357,340( 84,137 91,569 90,187 91,447 6.2 1.3 -0.2 -3.2 0.8
Agropecuarias 12,181 12,858| 3,734 3,552 2,460 3,111 10.5 4.7 123 -3.4 5.6
Extractivas 5,064 4,505| 1,205 1,245 1,028 1,027, -47 -13.8 -18.6 -5.9 -11.0
Manufactureras 337,297 339,977( 79,198 86,772 86,698 87,308 6.1 1.4 -0.3 -3.2 0.8
Importaciones totales 399,977 395,232| 92,605 99,985 102,562 100,080 0.6 -0.9 -0.3 -4.0 -1.2
Consumo 58,299 56,279 12,674 13,454 15,163 14,989 -4.5 -5.7 1.8 -5.5 -3.5
Intermedias 302,031 297,253| 70,137 76,139 76,706 74,273 0.8 -1.1 -1.5 -4.2 -1.6
Capital 39,647 41,700 9,794 10,393 10,694 10,818 6.4 8.5 6.3 0.2 5.2
Balanza comercial -2,849 -14,460| -2,201 -1,852 -6,469 -3,939| 68.6 n.a. 276.1 - -,-

o/: Cifras oportunas octubre-diciembre.
n.a.: No aplicable.

-,- Crecimiento superior a 300 por ciento.
Fuente: Banco de México.

I.6.2 Balanza de pagos en el tercer trimestre de 2015

Durante el periodo julio-septiembre de 2015, el crecimiento anual del PIB y la produccion de
manufacturas de Estados Unidos fue el menor desde el primer trimestre de 2014. Esto se reflejo
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en un menor dinamismo del comercio de bienes no petroleros de México con el exterior. Asimismo,
la caida en los precios del petréleo continud afectando el valor de las exportaciones petroleras.

En el tercer trimestre de 2015, la cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un déficit de 8 mil
856 millones de dolares, cifra superior en 5 mil 749 millones de délares al déficit en julio-
septiembre de 2014. Como porcentaje del PIB, este déficit representd 3.2 por ciento.

La balanza de bienes y servicios registré un déficit de 9 mil 852 millones de délares, nivel que
representa un incremento anual de 4 mil 645 millones de délares en este saldo. A su interior, la
balanza de bienes tuvo un déficit de 6 mil 456 millones de doélares, cifra superior en 4 mil 796
millones de délares al déficit observado en el mismo periodo de 2014. El déficit de la balanza de
servicios fue de 3 mil 396 millones de ddlares, lo que implicé una reduccion anual en este saldo por
152 millones de doélares. A su interior, la balanza turistica registré un superavit de 1 mil 197
millones de délares, lo que represent6 un crecimiento anual de 13.7 por ciento.

La balanza de renta tuvo un déficit de 5 mil 404 millones de délares, lo que implica un incremento
anual de 1 mil 747 millones de ddlares. Esta evolucion esta relacionada con el aumento de 365
millones de ddlares en los egresos por utilidades remitidas. Por otro lado, el pago neto de intereses
fue de 4 mil 611 millones de ddlares.

Las transferencias netas del exterior se ubicaron en 6 mil 401 millones de ddlares, es decir,
tuvieron un aumento anual de 643 millones de dolares (11.2 por ciento). Los ingresos por remesas
familiares se incrementaron en 580 millones de ddlares (9.7 por ciento), colocandose en 6 mil 548
millones de délares.

Durante el tercer trimestre de 2015, persistio una volatilidad elevada en los mercados financieros
internacionales, lo que se tradujo en menores flujos de capital a las economias emergentes. No
obstante, México continud registrando ingresos de capitales para financiar el déficit en la cuenta
corriente; en este sentido, la inversion extranjera directa financié 81 por ciento de ese déficit.
Durante el tercer trimestre de 2015, la cuenta financiera de la balanza de pagos registré un
superavit de 8 mil 339 millones de délares, que contrasta con el déficit de 1 mil 185 millones de
délares observado en el mismo periodo de 2014. La inversién directa neta registré una entrada de
7 mil 632 millones de ddlares, mientras que en el mismo trimestre de 2014 se tuvo una salida neta
de 1 mil 475 millones de dolares. A su interior, la inversion extranjera directa en México fue de 7
mil 149 millones de dodlares, lo que implica un crecimiento anual de 142.4 por ciento.

La inversion extranjera de cartera tuvo un ingreso neto de 933 millones de délares, inferior en 3
mil 544 millones de ddlares al ingreso neto del mismo periodo de 2014. Este flujo se explica,
principalmente, por una disposicion neta del sector publico equivalente a 1 mil 652 millones de
délares. Por otra parte, se registré una salida neta de otras inversiones por 226 millones de
ddlares.

Durante el tercer trimestre de 2015, el déficit en la cuenta corriente y el superavit en la cuenta
financiera, menos el flujo de errores y omisiones por 11 mil 388 millones de délares, dieron como
resultado una disminucién de las reservas internacionales brutas por 12 mil 377 millones de
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ddlares. Los ultimos datos disponibles indican que, al cierre de diciembre de 2015, las reservas
internacionales brutas ascendieron a 177 mil 584 millones de délares.

Cifras acumuladas al tercer trimestre de 2015

Durante el periodo enero-septiembre de 2015, México registré un déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos por 24 mil 741 millones de ddlares, saldo mayor en 5 mil 845 millones de
délares al déficit observado en el mismo periodo de 2014. Como porcentaje del PIB, el déficit
acumulado representé 2.9 por ciento. El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se integro de la siguiente manera:

La balanza de bienes y servicios tuvo un déficit de 17 mil 969 millones de ddlares, mayor en 6
mil 783 millones de délares al déficit de un afo antes. Al interior, la balanza de bienes tuvo un
déficit de 10 mil 448 millones de délares, superior al déficit de 1 mil 777 millones de ddlares
observado en igual periodo de 2014. La balanza de servicios tuvo un déficit de 7 mil 521
millones de ddlares, lo que implica una disminucién anual de 1 mil 888 millones de ddlares en
ese déficit. La balanza turistica acumuld un superavit de 5 mil 620 millones de délares, monto
superior en 10.1 por ciento al del periodo enero-septiembre de 2014.

La balanza de renta registr6 un déficit de 25 mil 28 millones de ddlares, saldo que implica un
incremento anual de 283 millones de ddlares. Cabe sefialar que el pago neto de intereses fue
de 16 mil 314 millones de dolares, equivalente a 1.9 por ciento del PIB.

Las transferencias netas del exterior se ubicaron en 18 mil 256 millones de délares, registrando
una expansion anual de 7.2 por ciento.

Durante enero-septiembre de 2015, la cuenta financiera acumulé un superavit de 31 mil 580
millones de ddlares, menor que el superavit de 37 mil 339 millones de ddlares que tuvo un ano
antes.

La inversion directa registré una entrada neta de 15 mil 123 millones de ddlares, flujo mayor
a la entrada neta de 9 mil 593 millones de dolares observado en enero-septiembre de 2014.
Este flujo se integrd por el ingreso de inversion extranjera en México por 21 mil 586 millones
de doélares y el incremento de inversion directa en el exterior de parte de los residentes en
México por 6 mil 463 millones de délares. La inversion extranjera directa en México financié el
87 por ciento del déficit de cuenta corriente.

Lainversion extranjera de cartera registro una entrada neta por 19 mil 729 millones de délares,
nivel inferior en 18 mil 914 millones de dodlares con respecto al mismo periodo en 2014. El
rubro de otras inversiones tuvo una salida neta por 3 mil 271 millones de délares, nivel inferior
en 7 mil 626 millones de délares al reportado en enero-septiembre del afo previo.

Durante el periodo enero-septiembre de 2015, se registré un flujo negativo de 18 mil 898
millones de doélares por concepto de errores y omisiones, lo que sumado a los resultados de la
cuenta corriente y la cuenta financiera resulté en una disminucién de las reservas
internacionales brutas por 13 mil 753 millones de ddlares.
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BALANZA DE PAGOS, 2015/

Millones de délares Variacion % Anual
Nivel Variacion Absoluta Anual
Ene-Sep Tercer Ene-Sep Tercer Ene-Sep Tercer
Trimestre Trimestre Trimestre
Cuenta Corriente -24,741 -8,856 -5,845 -5,749 30.9 185.0
Balanza de bienes?’ -10,448 -6,456 -8,671 -4,796 - 289.0
Exportaciones 284,970 96,192 -9,377 -5,114 -3.2 -5.0
Importaciones 295,418 102,648 -706 -318 -0.2 -0.3
Balanza de servicios -7,521 -3,396 1,888 152 -20.1 -4.3
Ingresos 17,101 4,731 1,653 -467 10.7 -9.0
Egresos 24,621 8,127 -235 -619 -0.9 -7.1
Balanza de renta -25,028 -5,404 -283 -1,747 1.1 47.8
Ingresos 5,234 1,452 -4,573 -1,763 -46.6 -54.8
Egresos 30,262 6,856 -4,289 -16 -12.4 -0.2
Transferencias netas 18,256 6,401 1,221 643 7.2 11.2
Ingresos 18,951 6,647 1,075 586 6.0 9.7
Egresos 695 247 -146 -57 -17.4 -18.7
Cuenta Financiera 31,580 8,339 -5,759 9,523 -15.4 n.a.
Inversion directa 15,123 7,632 5,530 9,107 57.6 n.a.
En México 21,586 7,149 3,344 4,200 18.3 142.4
De mexicanos en el exterior -6,463 483 2,186 4,908 -253 n.a.
Inversion de cartera 19,729 933 -18,914 -3,544 -48.9 -79.2
Pasivos 19,867 1,786 -17,816 -1,323 -47.3 -42.6
Sector pUblico® 16,108 2,027 -7,256 -865 -31.1 -29.9
Sector privado 3,759 -241 -10,560 -458 -73.7 n.a.
Activos -138 -853 -1,098 -2,221 n.a. n.a.
Otra inversién -3,271 -226 7,626 3,960 -70.0 -94.6
Pasivos 536 4,932 -9,358 4,077 -94.6 -
Sector publico® 2,928 798 -289 483 -9.0 153.8
Banco de México 0 0 0 0 n.s. n.s.
Sector privado -2,392 4,135 -9,069 3,594 n.a. -
Activos -3,807 -5,158 16,984 -117 -81.7 2.3
Errores y omisiones -18,898 -11,388 -13,945 -17,715 281.5 n.a.
Variacién de la reserva
internacional bruta -13,753 -12,377 -26,885 -13,169 n.a. n.a.
Ajustes por valoracion 1,694 472 1,336 -771 - -62.0

1/ Presentacién acorde con la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI, publicada por el Banco de México a partir del segundo
trimestre de 2010.

2/ Incluye la balanza de mercancias generales (o balanza comercial) mas la balanza de bienes adquiridos en puertos por medios de transporte.
3/ Incluye proyectos Pidiregas.

4/ Incluye proyectos Pidiregas y excluye Banco de México.

n.a.: No aplicable. n.s.: No significativo. -.-: Crecimiento superior a 300 por ciento.

Fuente: Banco de México.
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INFORME SOBRE LAS FINANZAS PUBLICAS

1.1 Introduccidon

Los resultados de finanzas puUblicas al término del cuarto trimestre de 2015 son congruentes con
las metas aprobadas por el H. Congreso de la Union en el Paquete Econémico para el afio, asi como
con el ajuste preventivo del gasto anunciado en enero por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico. La evolucién de los principales indicadores muestran los resultados de las acciones
emprendidas para contar con finanzas publicas sanas y hacer un uso responsable del
endeudamiento publico.

11.2 Evolucion respecto al ano anterior

I1.2.1 Principales indicadores de la postura fiscal

Durante enero-diciembre de 2015, se obtuvo un déficit del sector publico por 637 mil 627 millones
de pesos, mayor al déficit de 543 mil 76 millones registrado durante el mismo periodo del afno
anterior. Como proporcion del PIB el déficit publico se ubicé en 3.5 por ciento.

Este resultado se compone del déficit del Gobierno Federal por 548 mil 416 millones de pesos, el
déficit de las empresas productivas del Estado (PEMEX y CFE) por 118 mil 31 millones de pesos, el
superavit de los organismos de control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE) por 39 mil 23
millones de pesos, asi como del déficit de las entidades bajo control presupuestario indirecto por
10 mil 203 millones de pesos. Excluyendo la inversién productiva se observa un déficit del sector
publico de 184 mil 326 millones de pesos.

El balance primario del sector publico, definido como la diferencia entre los ingresos totales y los
gastos distintos del costo financiero, mostré un déficit de 217 mil 571 millones de pesos, en
comparacion con el déficit de 191 mil 855 millones de pesos obtenido en el mismo periodo del afio
anterior. Como proporcion del PIB el déficit primario se estima en 1.2 por ciento, que se compara
con el déficit del ano anterior de 1.1 por ciento.

En cuanto a las fuentes de financiamiento del balance publico, se registr6 un endeudamiento
interno de 395 mil 328 millones de pesos y un endeudamiento externo por 242 mil 299 millones
de pesos.*?

13 El endeudamiento externo incluye el endeudamiento directo y la variacion de los activos financieros que el sector publico mantiene
para su operacion en instituciones financieras del exterior. Por su parte, el financiamiento interno a valor de colocacion incluye el
financiamiento neto a través de operaciones de crédito, de colocacion de valores gubernamentales, asi como la variacion de activos
financieros con el fin de administrar su liquidez. De acuerdo con la normatividad vigente para el registro de los Pidiregas, las cifras
reportadas en este apartado reflejan, en el pasivo directo, la amortizacion de los dos primeros afios de los proyectos que entran en
operacion, lo cual difiere del registro del gasto presupuestario en donde el efecto se refleja cuando se realiza la amortizacion del
pasivo.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Enero-diciembre

Concepto 2014 2015 r/ Var. %

real

Balance Publico -543,076.4  -637,626.9 n.s.
Balance Publico sin inversién productival- -186,308.0 -184,326.2 n.s.
Balance presupuestario -544,989.1 -627,423.7 ns.
Ingreso presupuestario 3,983,056.1 4,264,550.8 4.2
Gasto neto presupuestario 4,528,045.2 4,891,974.5 5.2
Balance de entidades bajo control presupuestario indirecto 1,912.7 -10,203.2 n.s.
Balance primario -191,855.4 -217,570.5 ns.

Partidas informativas

RFSP -792,850.2  -748,099.9 ns.
RFSP primario -268,425.3  -202,381.6 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo. En los RFSP el signo (-) indica déficit o

requerimiento de recursos, el signo (+) un superavit.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

1_/ En 2014 excluye la inversion de PEMEX. En 2015 excluye la inversién del Gobierno Federal y de las empresas
productivas del Estado, hasta por un monto equivalente a 2.5 por ciento del PIB, de acuerdo con lo establecido en la
Ley de Ingresos de la Federacion para 2015.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El resultado interno obedece a un endeudamiento con el sector privado por 449 mil 24 millones
de pesos, un endeudamiento neto con el sistema bancario y otras instituciones financieras por 15
mil 462 millones de pesos, y un incremento en los activos financieros netos con el Banco de México
por 69 mil 159 millones de pesos.

Requerimientos Financieros del Sector Publico

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico, la medida mas amplia del déficit del sector
publico federal y los cuales a partir de 2015 son un objetivo formal de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, se ubicaron en 748 mil 100 millones de pesos, monto
equivalente a 4.1 por ciento del PIB, en linea con la meta establecida en los Criterios Generales de
Politica Econdmica 2015 y una disminucién de 0.5 por ciento respecto al observado en 2014,
cumpliendo con el compromiso establecido para el afio.

En términos primarios, es decir excluyendo el costo financiero de la deuda, los RFSP también fueron
inferiores en 0.5 puntos porcentuales del producto, al ubicarse en 1.1 por ciento del PIB.

Es importante sefalar que las adecuaciones a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria realizadas en 2014, de acuerdo con guias internacionales, miden los RFSP como la
diferencia entre los ingresos y los gastos distintos de la adquisicion neta de pasivos y activos
financieros, incluyendo las actividades del sector privado y social cuando acttan por cuenta del
Gobierno Federal o de las entidades. Esta medida incluye un ajuste por los ingresos derivados de
la venta neta de activos financieros y por la adquisicién neta de pasivos distintos a la deuda publica.
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11.2.2 Ingresos presupuestarios

Los ingresos presupuestarios al cuarto trimestre de 2015 sumaron 4 billones 264 mil 551 millones
de pesos, nivel 4.2 por ciento superior en términos reales a lo registrado en el mismo periodo de
2014. El buen desempeio del mercado interno y la implementacién de la Reforma Hacendaria han
permitido compensar la disminucién de los ingresos petroleros a consecuencia de la caida del
precio internacional del petréleo. Este comportamiento obedece a los siguientes conceptos:

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

(Millones de pesos)

Enero-diciembre

Concepto 2015 b/ Var.%  Estruc.
real %
Total 4,264,550.8 4.2 100.0
Petroleros 841,517.5 -32.9 19.7
Empresa productiva del Estado (PEMEX) 427,093.1 -5.7 10.0
Gobierno Federal 414,424.5 -48.3 9.7
Fondo Mexicano del Petréleo 398,805.0 n.s. 9.4
ISR de contratistas y asignatarios 52320 n.s. 0.1
Derechos vigentes hasta 2014 10,387.5 -98.7 0.2
No petroleros 3,423,033.2 20.7 80.3
Gobierno Federal 2,765,577.9 27.7 64.9
Tributarios 2,361,193.5 27.2 55.4
Sistema renta 1,217,170.3 23.5 28.5
Impuesto al valor agregado 707,213.3 3.2 16.6
Produccién y servicios 354,292.8 208.9 8.3
Importaciones 44,095.6 26.5 1.0
Impuesto por la actividad de exploracién y
extraccion de hidrocarburos 3,742.8 n.s. 0.1
Otros 34,678.8 -4.4 0.8
No tributarios 404,384.4 313 9.5
Organismos de control presupuestario directo 313,686.8 2.4 7.4
IMSS 269,339.4 3.5 6.3
ISSSTE 44,347.4 -3.6 1.0
Empresa productiva del Estado (CFE) 343,768.5 -6.0 8.1

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

e Durante enero-diciembre de 2015 los ingresos tributarios registraron un crecimiento real
anual de 27.2 por ciento: la recaudacion del IEPS se increment6 en 208.9 por ciento real, la
del impuesto a las importaciones en 26.5 por ciento, la del sistema renta (ISR-IETU-IDE) en
23.5 por ciento, y la del IVA en 3.2 por ciento. Estos resultados se explican por el efecto de
las modificaciones al marco tributario y las medidas de administracion tributaria adoptadas
como resultado de la Reforma Hacendaria. De acuerdo con la informacién disponible, el
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dinamismo de los ingresos tributarios responde, en parte, a medidas con efectos de una sola
vez, como la eliminacion del régimen de consolidacién y las mejoras administrativas en el
proceso de retencion del ISR a los empleados publicos. Lo anterior implica que una parte de
los recursos son de naturaleza no recurrente.

e Los ingresos propios del IMSS e ISSSTE crecieron 2.4 por ciento real, debido a mayores
aportaciones.

e Los ingresos no tributarios no petroleros del Gobierno Federal mostraron un incremento real
de 31.3 por ciento debido a mayores ingresos de naturaleza no recurrente. Destaca el entero
del beneficio de la cobertura petrolera por 107 mil 512 millones de pesos y el
aprovechamiento derivado del remanente de operacion del Banco de México por 31 mil 449
millones de pesos.

e En contraste, los ingresos de CFE disminuyeron 6 por ciento real, lo que se explica
principalmente por menores ingresos por ventas de energia eléctrica derivado de la reduccion
de las tarifas eléctricas, y los ingresos petroleros mostraron una disminucion real anual de
32.9 por ciento debido a:

- Una caida del precio de la mezcla mexicana de petréleo en los mercados internacionales de
49.3 por ciento, al pasar de 89.8 dpb promedio en 2014 a 45.5 dpb en promedio durante
2015.

- Una disminucion en la plataforma de produccién de crudo con respecto al mismo periodo
del ano anterior de 6.9 por ciento.

- Un menor precio en délares del gas natural en 34.7 por ciento.

- Los efectos anteriores se compensaron parcialmente por un mayor tipo de cambio en 15.5
por ciento.

Del total de ingresos presupuestarios, 74.6 por ciento correspondié al Gobierno Federal, 18.1 por
ciento a empresas productivas del Estado (Pemex y CFE) y 7.3 por ciento a organismos bajo
control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE). Los ingresos del Gobierno Federal alcanzaron un
total de 3 billones 180 mil 2 millones de pesos, cifra superior en 7.2 por ciento real al monto
obtenido el afio anterior.

Los ingresos propios de las empresas productivas del Estado sumaron 770 mil 862 millones de
pesos, 5.8 por ciento menos que el afo anterior, y los ingresos de los organismos sujetos a control
presupuestario directo se ubicaron en 313 mil 687 millones de pesos, cifra superior en 2.4 por
ciento en términos reales.

En cumplimiento con lo sefialado en el articulo primero de la Ley de Ingresos de la Federacion para
el ejercicio fiscal 2015 (LIF 2015), se informa que a diciembre de 2015 se obtuvieron ingresos
bajo la modalidad de pago de las contribuciones en especie o servicios por 623 millones de pesos.
Ello en cumplimiento de lo sefialado en el articulo primero de la Ley de Ingresos de la Federacién
para el ejercicio fiscal de 2015.
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I1.2.3 Gasto presupuestario

En 2015, el gasto neto presupuestario del sector publico creci6 3.4 por cientoreal y el programable
1.8 por ciento real, excluyendo la adquisicién de activos financieros como las aportaciones
patrimoniales a empresas y entidades paraestatales y a fideicomisos, entre las que destacan un
anticipo del apoyo a Pemex por parte del Gobierno Federal para cubrir, de acuerdo con lo senalado
en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, parte de sus pasivos laborales y
la constitucion del Fondo de Inversion para Programas y Proyectos de Infraestructura con el
remanente de operacion del Banco de México. De considerarse dichas erogaciones, el crecimiento
real del gasto total del sector publico y el gasto programable seria de 5.2 por ciento real y 4.1 por
ciento real, respectivamente.

GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
(Millones de pesos)

Enero-diciembre
Var. %  Estruc.

Concepto

20157/ real %
Total 4,891,974.5 5.2 100.0
Gasto primario 4,484,080.9 4.4 91.7
Programable 3,826,164.6 4.1 78.2
Ramos auténomos 96,982.2 8.9 2.0
Ramos administrativos 1,274,140.7 6.0 26.0
Ramos generales 1,377,148.2 9.7 28.2
Organismos de control presupuestario directo 749,186.5 6.8 153
IMSS 521,567.1 5.7 10.7
ISSSTE 227,619.4 9.4 4.7
Empresas productivas del Estado 803,547.0 -7.9 16.4
PEMEX 501,789.2 -8.3 10.3
CFE 301,757.7 -7.1 6.2
(-) Operaciones compensadas 474,840.1 6.7 9.7
No programable 657,916.4 6.0 13.4
Participaciones 629,084.9 4.7 12.9
Adefas y otros 28,831.4 44.6 0.6
Costo financiero 407,893.6 14.8 8.3

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Destacan las siguientes comparaciones respecto al mismo periodo del afo pasado:

e Los recursos destinados al pago de subsidios, transferencias y aportaciones corrientes, y de
pensiones registraron incrementos reales de 5.5 y 9.1 por ciento, respectivamente. Los
subsidios incluyen los programas sociales para la poblacion mas vulnerable. Asimismo, las
erogaciones destinadas a actividades de desarrollo social aumentaron 5.2 por ciento en
términos reales.
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e Elgasto en servicios personales y otros gastos de operacion aumentaron a una tasa real anual
de 2.8 y 2.9 por ciento real, respectivamente. Por su parte, el gasto de capital aumenté 1.8 por
ciento en términos reales.

e El gasto ejercido por los entes autéonomos present6 un incremento real de 8.9 por ciento
respecto a 2014, el cual responde en parte a los gastos asociados al proceso electoral y a las
funciones del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Instituto Nacional para la
Evaluacion de la Educacion, el Instituto Federal de Telecomunicaciones y la Comision Federal
de Competencia Econémica.

e Elgasto programable realizado por los ramos administrativos, sin considerar el apoyo a PEMEX
para cubrir su pasivo laboral, se increment6 1.8 por ciento. Por su parte, el gasto de las
entidades muestra una reduccion real anual de 1.3 por ciento; en particular, el gasto de Pemex
y de la Comision Federal de Electricidad (CFE) disminuyd 8.3 y 7.1 por ciento, respectivamente.
Este comportamiento esta en linea con las medidas adoptadas por el Gobierno de la Republica
para llevar a cabo un ajuste preventivo del gasto en 2015.

e En 2015 los recursos canalizados a las entidades federativas y municipios a través de
participaciones, aportaciones y otras transferencias aumentaron 3.6 por ciento real. En
especifico, las participaciones federales muestran un crecimiento real de 4.7 por ciento con
respecto a 2014.

Al cuarto trimestre de 2015, el costo financiero del sector publico ascendié a 407 mil 894 millones
de pesos. De éstos, 97.3 por ciento fue para el pago de intereses, comisiones y gastos de la deuda,
y 2.7 por ciento para los programas de apoyo a ahorradores y deudores de la banca a través del
Ramo 34. Respecto a lo observado en el mismo periodo del aho anterior, el costo financiero se
incrementd 14.8 por ciento en términos reales.

Asimismo, el gasto federalizado ascendi6é a 1 billon 656 mil 86 millones de pesos, mostré un
incremento real anual de 3.6 por ciento y represent6 48.6 por ciento del gasto primario del
Gobierno Federal. De los recursos canalizados a los gobiernos locales, 62 por ciento se ejercié a
través del gasto programable y 38 por ciento a través de participaciones federales.

En cuanto a las participaciones pagadas a las entidades federativas, entre enero-diciembre de
2015, se cubrié un monto de 629 mil 85 millones de pesos, cifra mayor en 4.7 por ciento real a la
cubierta en el mismo periodo de 2014. La recaudacién federal participable que sirvié de base para
el pago de las participaciones a las entidades federativas, de acuerdo con lo establecido en la Ley
de Coordinacién Fiscal, se ubicé en 2 billones 398 mil 690 millones de pesos, monto menor en 1.4
por ciento en términos reales a la recaudacion federal participable del afio anterior.

La evolucion de las participaciones se explica, principalmente, por el incremento real de la
recaudacion tributaria, de 27.2 por ciento, compensado parcialmente por la disminucion de los
ingresos petroleros del Gobierno Federal, de 48.3 por ciento.

De igual forma, la inversion impulsada, que considera la inversidn presupuestaria mas la inversion
financiada (Pidiregas), que permite complementar la infraestructura publica requerida para el
abasto de energéticos, sumé 788 mil 279 millones de pesos y fue menor a la del afio anterior en
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6.9 por ciento en términos reales. Los recursos para inversion financiada ascendieron a 22 mil 446
millones de pesos, mismos que se orientaron a apoyar proyectos de generacion, transmision y
transformacion de energia eléctrica en diversas zonas del pais. El 81.9 por ciento de este monto
corresponde a inversion financiada directa 'y 18.1 por ciento a la condicionada.

A continuacion, se presenta el analisis del gasto programable con base en cada una de sus tres
clasificaciones: i) administrativa, que identifica las erogaciones de acuerdo con el ramo
administrativo, la entidad que ejerce los recursos y los canalizados a los gobiernos de las entidades
federativas y municipios, ii) funcional, que relaciona el gasto con las principales actividades que
realizan las dependencias y entidades de la Administracion Pablica Federal; y iii) econémica, que
ordena los recursos de acuerdo con su naturaleza y tipo de gasto.

1.2.4 Clasificaciéon administrativa del gasto programable

El gasto programable pagado de los Poderes Legislativo y Judicial y los entes publicos federales
autéonomos sumoé 96 mil 982 millones de pesos en enero-diciembre de 2015, lo que significd un
incremento de 8.9 por ciento real respecto al ano anterior debido principalmente a:

e Mayor gasto del Instituto Nacional Electoral en 62.4 por ciento real, que se destind a las
prerrogativas de los partidos politicos, a la organizacion federal electoral, y a la capacitacion
y educacion del ejercicio democratico de la ciudadania.

e Mayores erogaciones de la Comision Federal de Competencia Econémica en 56.8 por ciento
real, destinados principalmente para la prevencion y eliminacion de practicas y
concentraciones monopdlicas y demas restricciones a la competencia y libre concurrencia, y
en actividades de apoyo administrativo.

e Mayores erogaciones del Instituto Nacional para la Evaluacién de la Educacion en 52.5 por
ciento real, que se destinaron a la evaluacién del sistema educativo nacional, para
normatividad y politica educativa, y en actividades de apoyo administrativo.

e Mayores erogaciones del Instituto Federal de Telecomunicaciones en 34.7 por ciento real, que
se destinaron principalmente a la regulacion y supervision del sector de telecomunicaciones,
la prevencion y eliminacion de practicas y concentraciones monopdlicas y demas restricciones
ala competencia y libre concurrencia en los sectores de telecomunicaciones y radiodifusion, y
en actividades de apoyo administrativo.

e Mayores erogaciones del Tribunal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa en 12.3 por ciento
real que se destinaron principalmente a la imparticion de justicia fiscal y administrativa.

Las transferencias a las entidades federativas y municipios via gasto programable ascendieron a
1 billén 27 mil 2 millones de pesos, 2.9 por ciento menores en términos reales que las pagadas en
el mismo periodo de 2014.

El gasto programable del Poder Ejecutivo Federal sumé 3 billones 177 mil 21 millones de pesos,
cantidad mayor en 4.8 por ciento en términos reales a la erogada durante el mismo periodo de
2014. El gasto de la Administracion Publica Centralizada excluyendo las transferencias para el
pago de pensiones del IMSS e ISSSTE y la adquisiciéon de activos financieros como las aportaciones
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patrimoniales a empresas y entidades paraestatales y a fideicomisos, entre las que destacan un
anticipo del apoyo a Pemex por parte del Gobierno Federal para cubrir parte de sus pasivos
laborales de acuerdo con lo sehalado en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendariay la constitucion del Fondo de Inversién para Programas y Proyectos de Infraestructura
con el remanente de operacion del Banco de México, aumentd 4.4 por ciento real anual, ** mientras
que los recursos ejercidos por los organismos de control directo (IMSS e ISSSTE) aumentaron 6.8
por ciento real anual, en buena medida por la evolucion de las pensiones en curso pago, por su
parte las empresas productivas del Estado (Pemex y CFE) disminuyeron 7.9 por ciento real anual.

GASTO PROGRAMABLE POR NIVEL INSTITUCIONAL Y ORDEN DE GOBIERNO
(Millones de pesos)

Enero-diciembre

Concepto 50156/  Var.% Estruc.
real %
Total 3,826,164.6 4.1 100.0
Ramos Auténomos 96,982.2 8.9 2.5
Legislativo 13,186.5 -0.9 0.3
Judicial 49,008.3 -1.6 13
Instituto Nacional Electoral 18,734.0 62.4 0.5
Comisién Nacional de los Derechos Humanos 1,323.8 -3.5 0.0
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia 8,376.4 2.9 0.2
Tribunal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa 2,494.8 12.3 0.1
Comisién Federal de Competencia Econémica 4448 56.8 0.0
Instituto Nacional para la Evaluacién de la Educacion 924.7 52.5 0.0
Instituto Federal de Telecomunicaciones 1,620.1 347 0.0
Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacién y
Proteccién de Datos Personales 868.9 41.7 0.0
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 1,027,001.5 2.9 26.8
Aportaciones y Previsiones 643,053.7 53 16.8
Recursos para Proteccién Social en Salud 72,075.3 3.7 1.9
Subsidios 151,525.0 1.0 4.0
Convenios 160,347.5 -4.6 4.2
Poder Ejecutivo Federal 3,177,020.9 4.8 83.0
Administracién Publica Centralizada/ 1,624,287.4 11.3 425
Empresas productivas del Estado (PEMEX y CFE) 803,547.0 -7.9 21.0
Organismos de control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE) 749,186.5 6.8 19.6
(-) Subsidios, transferencias y aportaciones 474,840.1 6.7 12.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Excluye los recursos para las entidades federativas del programa "Seguro Popular” y la parte de Aportaciones a
Fideicomisos Pulblicos del programa "Dignificacién, conservacion y mantenimiento de la infraestructura y
equipamiento en salud"; los subsidios que se destinan para apoyar el desarrollo regional; asi como los convenios
de descentralizacion y reasignacion.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

14 Este crecimiento puede diferir del correspondiente al gasto programable de las dependencias de la Administracién Pdblica
Centralizada, porque excluye las transferencias a estados y municipios.
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11.2.5 Clasificacion funcional del gasto programable

En 2015 el 58.9 por ciento de las erogaciones programables se canaliz6 a las funciones de
desarrollo social, el 30.8 por ciento a las de desarrollo econémico y el 10.4 por ciento a las de
gobierno y a los fondos de estabilizacion e inversion.

El gasto destinado a funciones de desarrollo social aumenté 5.2 por ciento en términos reales
respecto al mismo periodo del ano anterior, destacando los crecimientos en las actividades de
proteccién social (6.8 por ciento); recreacion, cultura y otras manifestaciones sociales (5.9
por ciento); vivienda y servicios a la comunidad (4.8 por ciento); educacion (4.7 por ciento) y
salud (4.6 por ciento).

Las actividades productivas registraron una disminucion de 1.1 por ciento real.

Por su parte, el gasto en actividades de gobierno aumenté 6.5 por ciento real con respecto al
ano anterior. Los recursos canalizados a las actividades de Coordinacion de la Politica de
Gobierno, Seguridad Nacional, Justicia y Otros Servicios Generales en el Programa Censo de
Poblacion y Vivienda, explican este crecimiento, mientras que Asuntos Financieros y
Hacendarios muestra una reduccion real de sus erogaciones.

GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO

Clasificacién Funcional
(Millones de pesos)

Enero-diciembre
Var. %  Estruc.

Concepto

20157 real %
Total 3,826,164.6 4.1 100.0
Gobierno 343,292.5 6.5 9.0
Desarrollo social 2,252,727.6 5.2 58.9
Desarrollo econémico 1,177,222.5 -1.1 30.8
Fondos de Estabilizacién e inversion 52,922.0 1543 1.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.2.6 Clasificacion economica del gasto programable

En 2015, el gasto corriente representd 75.5 por ciento del gasto programable, al ascender a 2
billones 889 mil 406 millones de pesos, mientras que el gasto de capital representd el 24.5 por
ciento restante, ascendiendo a 936 mil 759 millones de pesos.

El gasto en servicios personales fue de 1 billon 78 mil 429 millones de pesos, 2.8 por ciento
mayor en términos reales al del mismo periodo del afio anterior. El 66.5 por ciento del gasto
en servicios personales se concentré en funciones de desarrollo social, 16.2 por ciento fue
para actividades de desarrollo econémico y 17.3 por ciento se canalizé a las funciones de
gobierno. Quien mas contribuyd al incremento de este rubro fueron los sectores de educacion,
salud y seguridad, asi como los entes auténomos, que se compenso en parte con reducciones
en Pemex y CFE.
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e El gasto de operacion distinto de servicios personales, tuvo un incremento real anual de 2.9
por ciento. El 52 por ciento de estas operaciones corresponde a actividades econémicas, el
30.5 por ciento a actividades de desarrollo social y el 17.5 por ciento a actividades de
gobierno. Pemex, ISSSTE, Gobernacion, Salud, Educacién Publica, Marina, SEMARNAT vy los
entes auténomos son las entidades y ramos que mas contribuyen al crecimiento, que se
compensan en parte con ahorro en la CFE.

GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO
Clasificacién Econdémica
(Millones de pesos)

Enero-diciembre

Concepto 5015p/  Var-% Estruc

real %
Total 3,826,164.6 4.1 100.0
Total corriente 2,889,405.7 4.9 75.5
Servicios personales 1,078,429.0 2.8 28.2
Otros gastos de operacion 501,688.5 2.9 131
Pensiones y jubilaciones 588,950.3 9.1 15.4
Subsidios, transferencias y aportaciones 674,521.4 55 17.6
Ayudas y otros gastos 45,816.5 17.1 1.2
Total capital 936,758.9 1.8 24.5
Inversién fisica 772,644.2 -8.3 20.2
Otros gastos de capital 164,114.7 110.8 4.3

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El pago de pensiones ascendi6é a 588 mil 950 millones de pesos y registr6é un incremento en

términos reales de 9.1 por ciento respecto aigual periodo del afio anterior. Esto se explica por
los siguientes factores:

En Pemex, las aportaciones al Fondo de Pensiones de la Entidad (FOLAPE) fueron mayores
en 26.6 por ciento en términos reales respecto al mismo periodo de 2014. Pemex realiza
aportaciones a dicho Fondo en funcion de sus remanentes de operacion y de las
obligaciones esperadas y, posteriormente, a través del Fondo se cubren las pensiones de
los beneficiarios, que aumentaron 20.8 por ciento real en enero-diciembre de 2015.

En el IMSS y el ISSSTE, el pago de pensiones aumentdé 8.1 y 8.4 por ciento real anual
respectivamente, debido tanto al incremento de la pensién media como del nimero de
jubilados.

Las pensiones de CFE aumentaron 12.1 por ciento en términos reales debido al incremento
tanto de la pension media como del nimero de jubilados.

El pago de pensiones y jubilaciones que cubre directamente el Gobierno Federal fue mayor
3.2 por ciento real anual.

Los subsidios, transferencias y aportaciones corrientes distintos de servicios personales,

durante 2015 sumaron 674 mil 521 millones de pesos, lo que significdé un incremento de 5.5
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por ciento real. A las funciones de desarrollo social se destiné el 80.8 por ciento de los
recursos, a las funciones de desarrollo econémico el 16 por ciento y a las de gobierno el 3.2
por ciento. Los ramos que mas contribuyen al crecimiento son Aportaciones a Entidades
Federativas y Municipios (Ramo 33), Provisiones Salariales y Econémicas, Desarrollo Social,
Turismo y CONACyT.

Los subsidios, transferencias y aportaciones, incluyendo las asignaciones para servicios
personales, aumentaron 3.5 por ciento en términos reales y representaron 38.9 por ciento del
gasto programable total. El 84.8 por ciento de este rubro fue canalizado a funciones de
desarrollo social, el 12.8 por ciento a las funciones de desarrollo econémico y el 2.2 por ciento
de los recursos se destiné a las actividades de gestion gubernamental.

Las ayudas y otros gastos ascendieron a 45 mil 817 millones de pesos que se canalizaron
principalmente al Fondo de Cobertura Social en Telecomunicaciones -Apagoén analégico-
(SCT); a los programas de la Reforma Educativa y Cultura en las Entidades Federativas (SEP);
al Fondo Sectorial-Hidrocarburos (SE), al Programa Control de la Operacién Aduanera (SHCP)
y a las prerrogativas para los partidos politicos (INE).

El gasto de inversion fisica presupuestaria fue de 772 mil 644 millones de pesos, 8.3 por ciento
real menor que el del ano anterior. El 59 por ciento de la inversion fisica se canalizé a
actividades de desarrollo econémico; el 36.7 por ciento a actividades de desarrollo social, en
su mayor parte a través de aportaciones a las entidades federativas, y el 4.3 por ciento a
actividades de gobierno. PEMEX, SEMARNAT, CFE y Economia son las entidades y ramos que
mas contribuyeron al menor gasto, al mismo tiempo que aumentd la inversion en Defensa
Nacional, Educacién Pdblica y Provisiones Salariales y Econdmicas.

La inversion financiera sumo6 164 mil 115 mil millones de pesos, monto superior 110.8 por
ciento real, debido a la adquisicién de activos financieros como las aportaciones patrimoniales
a empresas y entidades paraestatales y a fideicomisos, entre las que destacan el anticipo del
apoyo a Pemex por parte del Gobierno Federal para cubrir parte de sus pasivos laborales de
acuerdo con lo sefalado en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y la
constitucion de Fondo de Inversion para Programas y Proyectos de Infraestructura con el
remanente de operacion del Banco de México.
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GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO
Enero-diciembre de 2015P-/

Clasificacion Econémica-Funcional

(Estructura %)

Clasificacién funcional

Desarrollo Desarrollo Fondos de

Clasificacion econémica Gobierno . . S Total
social econdmico Estabilizacion

Servicios personales 17.3 66.5 16.2 100.0
Otros gastos de operacién 17.5 30.5 52.0 100.0
Pensiones y jubilaciones 91.6 8.4 100.0
Subsidios, transferencias y aportaciones 3.2 80.8 16.0 100.0
Ayudas y otros gastos 27.4 25.2 47.4 100.0
Inversidn fisica 4.3 36.7 59.0 100.0
Otros gastos de capital 0.8 1.5 65.4 32.2 100.0

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.3 Principales diferencias respecto al programa

I1.3.1 Principales indicadores de la posicion fiscal

En enero-diciembre de 2015 el sector publico presentd un déficit de 637 mil 627 millones de
pesos, menor en 3 mil 883 millones de pesos al previsto originalmente para el periodo y
equivalente a 3.5 por ciento del PIB.

El balance publico sin la inversion productiva se ubicé en 184 mil 326 millones de pesos,
equivalente al 1.0 por ciento del PIB. Este indicador, el cual se utiliza para evaluar la meta de
balance publico, esta en linea con el monto estimado en el Presupuesto de 183 mil 570 millones
de pesos, de acuerdo con el Articulo 1 de la LIF 2015.

El balance primario del sector publico presupuestario al cuarto trimestre del ano registré un déficit
de 217 mil 571 millones de pesos, 21 mil 962 millones de pesos menor al previsto para el periodo.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO, 2015°-/
(Millones de pesos)

Enero-diciembre

Concepto - B
Programa  Observado Diferencia
Balance Publico -641,510.0 -637,626.9 3,883.0
Balance Publico sin inversién productiva *-/ -183,569.9 -184,326.2 -756.3
Balance presupuestario -641,510.0 -627,423.7 14,086.2
Ingreso presupuestario 4,022,082.4 4,264,550.8 242,468.3
Gasto neto presupuestario 4,663,592.4 4,891,974.5 228,382.1
Balance de entidades bajo control presupuestario indirecto 0.0 -10,203.2 -10,203.2
Balance primario -239,532.8 -217,570.5 21,962.3

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Excluye la inversion del Gobierno Federal y de las empresas productivas del Estado, hasta por un monto equivalente
a 2.5 por ciento del PIB, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Ingresos de la Federacion para 2015.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

I1.3.2 Ingresos presupuestarios

Al cuarto trimestre de 2015 los ingresos presupuestarios del sector publico fueron superiores en
242 mil 468 millones de pesos a los previstos en la LIF 2015, Esta diferencia fue resultado de los
siguientes factores:

Los ingresos tributarios fueron mayores en 393 mil 213 millones de pesos a lo esperado
originalmente (20 por ciento), debido principalmente, a una mayor recaudacion del IEPS y del
sistema renta por 194 mil 322 y 172 mil 481 millones de pesos, respectivamente. Estos
resultados se explican por el efecto de las disposiciones tributarias adoptadas como resultado
de la Reforma Hacendaria. De acuerdo con la informacion disponible, el dinamismo de los
ingresos tributarios responde, en parte, a medidas con efectos de una sola vez, como la
eliminacion del régimen de consolidacion y las mejoras administrativas en el proceso de
retencion del ISR a los empleados publicos. Lo anterior implica que una parte de los recursos
son de naturaleza no recurrente.

Los ingresos no tributarios fueron mayores en 224 mil 453 millones de pesos, debido a
mayores derechos y aprovechamientos de naturaleza no recurrente, entre los que destaca el
entero del beneficio de la cobertura petrolera por 107 mil 512 millones de pesos y el
aprovechamiento derivado del remanente de operacion del Banco de México por 31 mil 449
millones de pesos.

Las entidades paraestatales distintas de Pemex registraron menores ingresos por 20 mil 908
millones de pesos, debido principalmente a menores ingresos de CFE asociados a la reduccion
de las tarifas eléctricas.
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INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2015P-/
(Millones de pesos)

Enero-diciembre

Concepto - -
Programa  Observado Diferencia
Total 4,022,082.4 4,264,550.8 242,468.3
Petroleros 1,195,806.2 841,517.5 -354,288.7
Empresa productiva del Estado (PEMEX) 439,706.9 427,093.1 -12,613.8
Gobierno Federal 756,099.3 414,424.5 -341,674.8
Fondo Mexicano del Petréleo 745,099.3 398,805.0 -346,294.3
ISR de contratistas y asignatarios 11,000.0 5,232.0 -5,768.0
Derechos vigentes hasta 2014 0.0 10,387.5 10,387.5
No petroleros 2,826,276.2 3,423,033.2 596,757.0
Gobierno Federal 2,147,912.,5 2,765,577.9 617,665.4
Tributarios 1,967,980.6 2,361,193.5 393,212.9
Sistema renta 1,044,689.2 1,217,170.3 172,481.1
Impuesto al valor agregado 703,848.5 707,213.3 3,364.8
Produccién y servicios 159,970.6 354,292.8 194,322.2
Importaciones 27,875.9 44,095.6 16,219.7
Impuesto por la actividad de exploracién y
extraccion de hidrocarburos 2,200.0 3,742.8 1,542.8
Otros 29,396.4 34,678.8 5,282.4
No tributarios 179,931.9 404,384.4 224,452.5
Organismos de control presupuestario directo 321,547.1 313,686.8 -7,860.3
IMSS 273,612.5 269,339.4 -4,273.1
ISSSTE 47,934.6 44,347 .4 -3,587.2
Empresa productiva del Estado (CFE) 356,816.6 343,768.5 -13,048.1

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

e Los ingresos petroleros del sector publico fueron inferiores en 354 mil 289 millones de pesos
respecto a lo programado debido a:

- Unmenor precio de exportacién del petréleo crudo mexicano en 34.3 ddlares por barril (43
por ciento).

- Una menor plataforma de produccién de crudo respecto a lo esperado en 130 mbd.
- Un menor precio del gas natural en 31.9 por ciento
- Una menor produccién de gas natural respecto a lo programado en 2.5 por ciento.

- Los efectos anteriores se compensaron, en parte, con un menor valor de las importaciones
de petroliferos de Pemex en 4.4 por ciento y un mayor tipo de cambio respecto a lo
esperado en 17.3 por ciento.
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I1.3.3 Gasto presupuestario

En 2015, el gasto neto presupuestario fue mayor en 197 mil 297 millones de pesos a lo previsto
en el Presupuesto Autorizado para el Ejercicio Fiscal 2015, publicado el 17 de diciembre de 2014
en el DOF. Este resultado obedeci6 a: (i) un mayor gasto programable por 156 mil 349 millones
de pesos; (ii) mayores participaciones a las entidades federativas y municipios por 21 mil 955
millones de pesos, (iii) mayor costo financiero respecto a lo previsto en 6 mil 416 millones de
pesos y (iv) mayores Adefas y otros gastos por 12 mil 577 millones de pesos.

GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2015°-/

(Millones de pesos)

Enero-diciembre

Porcentaje del

Concepto gasto ejercido

contra el

Programa Observado  Diferencia programa
Total 4,694,677.4 4,891,974.5 197,297.1 104.2
Gasto primario 4,293,200.2  4,484,080.9 190,880.7 104.4
Programable 3,669,815.6 3,826,164.6 156,349.0 104.3
Ramos auténomos 100,622.8 96,982.2 -3,640.6 96.4
Ramos administrativos 1,184,295.1  1,274,140.7 89,845.6 107.6
Ramos generales 1,267,171.6 1,377,148.2 109,976.7 108.7
Organismos de control presupuestario directo 706,453.9 749,186.5 42,732.6 106.0
IMSS 497,695.3 521,567.1 23,871.8 104.8
ISSSTE 208,758.6 227,619.4 18,860.8 109.0
Empresas productivas del Estado 855,036.6 803,547.0 -51,489.7 94.0
PEMEX 540,580.1 501,789.2 -38,790.9 92.8
CFE 314,456.5 301,757.7 -12,698.8 96.0
(-) Operaciones compensadas 443,764.5 474,840.1 31,075.6 107.0
No programable 623,384.7 657,916.4 34,531.7 105.5
Participaciones 607,130.1 629,084.9 21,954.8 103.6
Adefas y otros 16,254.6 28,831.4 12,576.8 177.4
Costo financiero 401,477.2 407,893.6 6,416.4 101.6

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Entre los ramos y entidades que muestran un menor gasto respecto a lo programado
originalmente se encuentran, por ejemplo:

e Menor gasto de PEMEX por 38 mil 791 millones de pesos principalmente en el rubro de
inversion.

e Menor gasto en Comunicaciones y Transportes por 16 mil 326 millones de pesos, debido a
menores recursos para la de construccion de carreteras y de infraestructura ferroviaria, y en
el Sistema de Transporte Colectivo.
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e Menor gasto en Medio Ambiente y Recursos Naturales por 12 mil 959 millones de pesos, por
menores recursos ejercidos a través de los programas: Infraestructura de Riego y Temporal
Tecnificado; Infraestructura para la Proteccién de Centros de Poblacién y Areas Productivas;
Tratamiento de Aguas Residuales; Agua Potable, Alcantarillado y Saneamiento; y Nacional
Forestal-Desarrollo Forestal.

e Un menor gasto en CFE por 12 mil 699 millones de pesos por menor gasto en inversion fisica,
en servicios generales y servicios personales.

e Menor gasto en el Poder Judicial por 2 mil 761 millones de pesos, por menores recursos
ejercidos por el Consejo de la Judicatura Federal.

Destacan los siguientes ramos y entidades con incrementos respecto a lo previsto:

e Mayor gasto en el Ramo Energia por 108 mil 268 millones de pesos por aportaciones y apoyos
a entidades del sector, y los recursos destinados al Fondo Sectorial-Hidrocarburos, al Fondo
de Diversificacion Energética y para Investigacion y Desarrollo en Materia Petrolera.

e Provisiones Salariales y Econdémicas con mayores recursos en 77 mil 639 millones de pesos,
debido principalmente a la aportaciéon proveniente del remanente de operacién del Banco de
México al Fondo de Inversion para Programas y Proyectos de Infraestructura del Gobierno
Federal, a mayores recursos destinados a contingencias econémicas, en inversion en las
entidades federativas, asi como mayores aportaciones al Fondo de Desastres Naturales.

e Mayor gasto del IMSS por 23 mil 872 millones de pesos, principalmente por pensiones y
jubilaciones.

e Mayor gasto del ISSSTE por 18 mil 861 millones de pesos, debido principalmente a mayor
gasto en pensiones y jubilaciones.

e Mayor gasto en el Ramo Educacion por 18 mil 46 millones de pesos, por mayores subsidios
federales para organismos descentralizados estatales, para la prestacién de servicios de
educacion técnica y de educacion superior y posgrado, para investigacion cientifica y
desarrollo tecnolégico, asi como a centros y organizaciones de educacion.

e Mayor gasto en el Ramo Hacienda por 7 mil 817 millones de pesos, destinados al Programa
de Control de la Operacién Aduanera, asi como las aportaciones patrimoniales para fortalecer
las actividades de crédito para vivienda y para exportacion, y para mejora del sistema nacional
de coordinacion fiscal.

e Un mayor ejercicio en los Ramos 33 (Aportaciones Federales a Entidades Federativas y
Municipios) y 25 (Previsiones y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal,
Tecnolbgica y de Adultos) por 4 mil 816 millones de pesos, debido a mayores recursos
erogados a través del Fondo de Aportaciones para la Némina Educativa y Gasto Operativo
(FONE).
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e Un mayor gasto en el Ramo Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano por 4 mil 456 millones de
pesos, por mayores recursos para obligaciones juridicas ineludibles, el Programa de Vivienda
Digna y el de Vivienda Rural, asi como para el Programa Acceso al Financiamiento para
Soluciones Habitacionales.

e Mayor gasto en el Ramo Marina por 3 mil 502 millones de pesos, destinados a la adquisicion,
construccion, reparacién y mantenimiento de unidades navales y al desarrollo y direccion de
la politica y estrategia naval.

e Mayor gasto en el Ramo Turismo por 3 mil 488 millones de pesos, destinados a las entidades
federativas para la promocion de México como destino turistico, y para fomentar y promover
la inversién en el sector turistico.

e Un mayor gasto del Ramo Gobernacién por 2 mil 501 millones de pesos, destinados
principalmente para operativos para prevencion y disuasion del delito, al sistema federal
penitenciario, para los servicios de inteligencia para la seguridad nacional; politica y servicios
migratorios y mantenimiento de infraestructura.

e Un mayor gasto en el Ramo Relaciones Exteriores por 2 mil 274 millones de pesos por
expedicion de pasaportes y servicios consulares y atencién a las comunidades mexicanas en
el exterior.

e Mayor gasto en el Ramo Defensa Nacional por 2 mil 105 millones de pesos, destinados al
Programa de Seguridad Publica y Proyectos de Infraestructura Gubernamental de Seguridad
Nacional.

A diciembre de 2015, el gasto corriente estructural en términos pagados ascendi6 a 2 billones
204 mil 596 millones de pesos y fue superior en 78 mil 948 millones de pesos respecto al previsto.
Este concepto de gasto, establecido con el fin de fortalecer el control del gasto publico, elimina las
erogaciones asociadas a pasivos contraidos en afios anteriores, gastos vinculados directamente a
costos e ingresos del afio actual, asi como la formacion de activos financieros y no financieros del
Gobierno Federal. El gasto corriente estructural se establece en el Articulo 2, Fraccion XXIV Bis y
17, de la Ley de Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, como el gasto neto total
menos el costo financiero, participaciones, Adefas, pensiones y jubilaciones y la inversion fisica y
financiera directa de las dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal y
excluyendo a empresas productivas del estado (Pemex y CFE).
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GASTO CORRIENTE ESTRUCTURAL, Enero-diciembre de 2015/
(Millones de pesos)

Sector publico!~/ Sector publico sin PEMEX y CFE

Concepto . . . .
Programa ObservadoP~ Diferencia Programa ObservadoP~ Diferencia
Total 2,397,376.1 2,483,016.6 85,640.4 2,125,648.3 2,204,596.0 78,947.8
Sueldos y salarios 1,098,463.6 1,078,429.0 -20,034.7  953,855.3 943,589.2 -10,266.1
Gastos de operacion 759,324.5 867,704.4 108,380.0  632,204.9 724,123.7 91,9183
Subsidios 286,842.3 251,566.6 -35,275.7  286,842.3 251,566.6 -35,275.7
Gasto de capital indirecto 252,745.7 285,316.6  32,570.9  252,745.7 285,316.6  32,570.9
Inversion fisica 245,861.1 280,477.6 34,6164  245861.1 280,477.6  34,616.4
Subsidios 25,934.3 29,409.7 3,475.5 25,934.3 29,409.7 3,475.5
Gobiernos de las Entidades Fed. y Municipios 219,926.9 251,067.9  31,141.0  219,926.9 251,067.9  31,141.0
Inversién financiera 6,884.6 4,839.0 -2,045.6 6,884.6 4,839.0 -2,045.6
Gobiernos de las Entidades Fed. y Municipios 6,884.6 4,839.0 -2,045.6 6,884.6 4,839.0 -2,045.6

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ En gasto de operacion excluye combustibles para la generacion de electricidad.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.4 Ingresos derivados delaLey deIngresos sobre Hidrocarburosy Fondo
Mexicano del Petrdleo

En diciembre de 2013 fue publicado el Decreto por el que se reforman diversas disposiciones de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos en materia de energia, y en el que se indica
que la Nacion llevara a cabo las actividades de exploracion y extraccion del petréleo y demas
hidrocarburos, mediante el otorgamiento de asignaciones y contratos.

En el mismo se sefala que el Estado contara con un fideicomiso publico denominado Fondo
Mexicano del Petréleo para la Estabilizacion y el Desarrollo (FMP), con el Banco de México como
agente fiduciario, y que tendra por objeto recibir, administrar y distribuir los ingresos derivados de
las asignaciones y contratos de exploracion y extraccion de hidrocarburos, con excepcion de los
impuestos, en los términos que establezca la Ley.

En agosto de 2014 se publicé la Ley del Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizacion y el
Desarrollo (LFMP), estableciendo las normas para su constitucion y operacién y, posteriormente,
en septiembre, fue suscrito por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México
su contrato constitutivo.

Por consiguiente, a partir del inicio de sus operaciones, en enero de 2015, el FMP ha recibido los
ingresos derivados de las actividades de exploracion y extraccion de hidrocarburos,
correspondientes a las asignaciones de Petrdleos Mexicanos. Para el periodo que se reporta, se
destaca la formalizacion de los primeros contratos derivados de la Reforma Energética y con ello,
el inicio de la recepcién de los ingresos por parte del FMP correspondientes a dichos contratos. Los
ingresos recibidos en el FMP por asignaciones y contratos se muestran en el siguiente cuadro:
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DERECHOS A LOS HIDROCARBUROS, Enero-diciembre de 2015

(Millones de pesos)

Enero- Octubre Noviembre  Diciembre .Epero-
septiembre diciembre
Total 318,157.3 34,224.6 40,608.0 5,815.2 398,805.0
Pagos recibidos de los asignatarios: 318,157.3 34,223.9 40,607.2 5,814.4 398,802.8
Derecho por la utilidad compartida* 282,521.2 30,494.1 36,238.3 2,464.5 351,718.1
Derecho de extraccién de hidrocarburos 34,976.7 3,647.4 4,286.5 3,267.5 46,178.1
Derecho de exploracion de hidrocarburos 659.3 82.4 82.4 82.4 906.6
Pagos recibidos de los contratistas: 0.0 0.7 0.8 0.8 2.2
Cuota contractual para la fase exploratoria 0.0 0.7 0.8 0.8 2.2

1/ Pagos provisionales a lo que hace referencia la Ley de Ingresos de la Federacion parrafo |, articulo 7. Incluye pagos complementarios.

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con base en los estados financieros del FMP.

Por su parte, el FMP ha realizado las transferencias ordinarias al Gobierno Federal de conformidad
con la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y la LFMP, para los fondos de
estabilizacion, fondos con destino especifico (ciencia y tecnologia, auditoria y municipios) y a la
Tesoreria de la Federacion para cubrir el Presupuesto de Egresos.

A continuacién, en cumplimiento al articulo 61 de la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos, se
presenta la informacién de los ingresos obtenidos por el Estado Mexicano que se derivan de los
contratos y los derechos a los que se refiere dicha Ley.
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INGRESOS OBTENIDOS POR EL ESTADO MEXICANO QUE SE DERIVAN DE LOS CONTRATOS Y LOS
DERECHOS A LOS QUE SE REFIERE LA LEY DE INGRESOS SOBRE HIDROCARBUROS
(Millones de pesos)

Enero- Octubre Noviembre  Diciembre d.Ener%—

septiembre iciembre
Transferencias totales 318,157.3 34,224.6 40,608.0 5,815.2 398,805.0
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios 16,634.2 0.0 0.0 0.0 16,634.2
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades
Federativas 4,839.0 0.0 0.0 0.0 4,839.0
Fondo de Extraccién de Hidrocarburos 4,394.2 5255 549.0 579.6 6,048.3
Fondo Sectorial CONACYT-Secretaria de Energia-Hidrocarburos 3,194.5 0.0 0.0 0.0 3,194.5
Fondo de Investigacién Cientifica y Desarrollo Tecnolbgico del IMP 737.2 0.0 0.0 0.0 737.2
Fondo Sectorial CONACYT-SE-Sustentabilidad Energética 982.9 0.0 0.0 0.0 982.9
Para cubrir los costos de fiscalizacién en materia Petrolera de la
ASF! 20.4 10.2 0.0 0.0 30.6
Para los municipios colindantes con la frontera o litorales por los
que se realice materialmente la salida del pais de los
hidrocarburos 284.8 324 335 34.9 385.6
Para cubrir el Presupuesto de Egresos de la Federacion 287,070.0 33,656.5 40,025.5 5,200.6 365,952.6

1/ Rubro que se anexo en el mes de abril en los estados financieros del FMP.

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con base en los estados financieros del FMP.

Con la finalidad de promover un mayor nivel de transparencia y rendicién de cuentas, se presenta
la informacion relativa al flujo de efectivo del FMP correspondiente al periodo enero-diciembre de
2015.
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FONDO MEXICANO DEL PETROLEO PARA LA ESTABILIZACION Y EL DESARROLLO, FLUJO DE

EFECTIVO
(Millones de pesos)

Enero- Octubre Noviembre Diciembre Enero-

septiembre diciembre
I. Actividades de operacién -16.3 -2.6 -2.6 -2.1 -23.6
Ingresos 318,192.4 34,227. 40,611.1 58214 398,852.3
Pagos recibidos de los asignatarios 318,157.3 34,223. 40,607.2 5,814.4 398,802.8
Derecho de Exploracion de Hidrocarburos 659.3 82.4 82.4 82.4 906.6
Derecho de Extraccién de Hidrocarburos 34,976.7 3,647.4 4,286.5 3,267.5 46,178.1
Derecho por utilidad compartida 282,521.2 30,494. 36,238.3 2,464.5 351,718.1
Pagos recibidos de los contratistas 0.0 0.7 0.8 0.8 2.2
Cuota contractual para la fase exploratoria 0.0 0.7 0.8 0.8 2.2
Intereses cobrados 338 2.6 2.9 55 449
Impuestos por pagar 11 0.1 0.2 0.7 2.1
Pasivos plan de retiro empleados 0.2 0.0 0.0 0.0 0.3
Otros ingresos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos -318,208.7 - -40,613.7 -5,823.6 -398,875.8
Transferencias a la Tesoreria de la Federacion -318,157.3 - -40,608.0 -5,815.2 -398,805.0
Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios -16,634.2 0.0 0.0 0.0 -16,634.2
Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas -4,839.0 0.0 0.0 0.0 -4,839.0
Fondo de Extraccién de Hidrocarburos -4,394.2 -5255 -549.0 -579.6 -6,048.3
Fondo Sectorial CONACYT-Secretaria de Energia-Hidrocarburos -3,194.5 0.0 0.0 0.0 -3,194.5
Fondo de Investigacion Cientifica y Desarrollo Tecnolégico del IMP -737.2 0.0 0.0 0.0 -737.2
Fondo Sectorial CONACYT-SE-Sustentabilidad Energética -982.9 0.0 0.0 0.0 -982.9
Para cubrir los costos de fiscalizacion en materia Petrolera de la ASF -20.4 -10.2 0.0 0.0 -30.6
Para los municipios colindantes con la frontera o litorales por los que se realice -284.8 -32.4 -33.5 -34.9 -385.6
Para cubrir el Presupuesto de Egresos de la Federacion -287,070.0 - -40,025.5 -5,200.6 -365,952.6
Honorarios a miembros independientes -0.6 0.0 -0.2 -0.2 -0.9
Remuneraciones al personal y comisionados -31.1 -3.5 -3.5 -6.2 -44.3
Honorarios fiduciarios exceptuando remuneraciones a personal -14.1 -1.7 -1.7 -1.7 -19.2
Pago de impuestos y contribuciones de seguridad social -2.5 -0.2 -0.3 -0.3 -33
Pagos a proveedores -2.6 0.0 0.0 0.0 -2.6
Otros gastos -0.4 0.0 -0.1 -0.1 -0.6
1l. Adquisicién neta de inversién -11.7 -0.2 -0.1 0.0 -12.0
lll. Disminucidon (aumento) de efectivo (-I-11) 28.0 2.7 2.6 2.1 355
Saldo de efectivo y equivalentes al inicio del periodo 53.0 250 223 19.6 53.0
Saldo de efectivo y equivalentes al final del periodo 25.0 22.3 19.6 17.5 17.5

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con base en los estados financieros del FMP.
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INFORME DE LA DEUDA PUBLICA

En esta Seccion se presenta el analisis y reporte donde se da seguimiento a tres indicadores de
deuda publica: la Deuda del Gobierno Federal, la Deuda del Sector Publico y el Saldo Histérico de
los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP).

DEUDA DEL GOBIERNO DEUDA DEL SECTOR SALDO HISTORICO DE
FEDERAL PUBLICO LOS RFSP
Concepto mas amplio de la
deuda publica, al incluir todos

Endeudamiento del

Obligaciones Gobierno Federal, " .
N los instrumentos de politica
contratadas por el Empresas Productivas P - ———
. publica que pudieran implicar
Gobierno Federal del Estado y Banca de g
endeudamiento a cargo del
Desarrollo P
Sector Publico
Se compone de los siguientes Se compone por deuda Se compone por:
conceptos: contratada por: Lo
e Sector Plblico
e Préstamos Bancarios e Gobierno Federal Presupuestario
e Emisiones de Valores e Empresas Productivas o Instituto para la Proteccion
Gubernamentales del Estado al Ahorro Bancario
e Deuda con Organismos -PEMEX e Obligaciones derivadas del
Financieros -CFE Programa de Apoyo a
Internacionales e Banca de Desarrollo Deudores de la Banca
o Comercio Exterior -BANOBRAS e Fondo Nacional de
e Bonos del ISSSTE (por la -SHF Infraestructura (carreteras)
implementacion de la -BANCOMEXT ¢ Banca de Desarrollo, Fondos
nueva Ley del ISSSTE) y -NAFIN de Fomento (neta de activos
cuentas relacionadas con -FINANCIERA o valor de recuperacion)
la seguridad social NACIONAL o Pidiregas de CFE
o Bonos de Pensién PEMEX -BANSEFI

Otros

La deuda del Gobierno Federal comprende las obligaciones de los poderes legislativo y judicial, las
dependencias del Poder Ejecutivo Federal y sus organos desconcentrados, asi como las
obligaciones contraidas por entidades que formaron parte de la administracion publica federal
paraestatal y que fueron transformados en 6rganos autdbnomos, en particular, el Instituto Nacional
de Transparencia, Acceso a la Informacion y proteccion de Datos Personales, y el Instituto Federal
de Telecomunicaciones. Por su parte la deuda del Sector Pdblico esta integrada por la deuda del
Gobierno Federal mas las obligaciones de las entidades de control presupuestario directo, de las
empresas productivas del Estado y sus subsidiarias, y de la Banca de Desarrollo. Finalmente, el
SHRFSP esta integrado por la deuda del Sector Publico presupuestario mas las obligaciones que
por diversos ordenamientos juridicos y practicas presupuestarias no se incluyen en la deuda
publica. En particular, el SHRFSP incluye las obligaciones financieras netas del Instituto para la
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) y el programa de apoyo a deudores, las obligaciones de los
Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS), las obligaciones derivadas
del entonces Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC), hoy
Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN); y, el cambio en la situacion patrimonial de las
Instituciones de Fomento.
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SALDOS DE LA DEUDA NETA
(Millones de pesos)

Concepto 2014 2015
Total Interna
Total Interna Externa Externa
Gobierno Federal 5,462,593.2 4,324,120.6 1,138,472.6 6,230,564.4 4,814,120.1 1,416,444.3
Sin Bonos de Pension
PEMEX 5,462,593.2 4,324,120.6 1,138,472.6 6,180,564.4 4,764,120.1 1,416,444.3
Bonos de  Pensidn
PEMEX -/ 0.0 0.0 0.0 50,000.0 50,000.0 0.0
Sector Publico 6,947,446.4 4,804,250.2 2,143,196.2 8,160,589.9 5,379,857.1 2,780,732.8
SHRFSP 7,446,056.4 5,395,869.7 2,050,186.7 8,633,480.4 5,962,271.0 2,671,209.4

SALDOS DE LA DEUDA NETA

(% PIB)
Concepto 2014 2015
Total Interna
Total Interna Externa Externa
Gobierno Federal 30.3 24.0 6.3 33.0 ¥/ 25.5 7.5
Sin Bonos de Pension
PEMEX -/ 303 24.0 6.3 327 25.2 7.5
Bonos de  Pensidn
PEMEX 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.0
Sector Publico 38.6 26.7 11.9 43.23/ 28.5 14.7
SHRFSP 41.4 30.0 11.4 45.7 +/ 31.6 14.1

Notas:
1_/ Obligaciones asociadas a la asuncién del Gobierno Federal de una proporcion de las obligaciones de pago de las pensiones y jubilaciones a cargo del
Pemex y sus subsidiarias.
2_/ Eliminando el Efecto por la depreciacién del tipo de cambio sobre el saldo acumulado de deuda externa en los Gltimos doce meses,
el saldo seria de 32.0 por ciento.
3_/ Eliminando el Efecto por la depreciacion del tipo de cambio sobre el saldo acumulado de deuda externa en los Gltimos doce meses,
el saldo seria de 41.3 por ciento.
4/ Eliminando el Efecto por la depreciacion del tipo de cambio sobre el saldo acumulado de deuda externa en los Ultimos doce meses,
el saldo serfa de 43.9 por ciento.
Cifras preliminares
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.

I11.1 Deuda del Gobierno Federal

Durante 2015 la politica de deuda publica se orient6 a cubrir las necesidades de financiamiento
del Gobierno Federal con bajos costos, a un horizonte de largo plazo, con un bajo nivel de riesgo
considerando posibles escenarios extremos y preservando la diversidad del acceso al crédito en
diferentes mercados. El manejo de la deuda también se orienté a promover el desarrollo de
mercados liquidos y profundos, con curvas de rendimiento que facilitaran el acceso al
financiamiento a una amplia gama de agentes econémicos publicos y privados.

Conforme a lo anterior, en el afo, las acciones para el manejo de la deuda interna se orientaron a
satisfacer la mayor parte de las necesidades del financiamiento del Gobierno Federal a través de
la colocaciéon de valores gubernamentales, considerando la demanda de los inversionistas y en
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todo momento procurando el buen funcionamiento del mercado local de deuda y el proveer
referencias de mercado para otros emisores. En este sentido, destaca la realizacion de operaciones
de permuta de valores como una herramienta efectiva para el manejo de la parte corta de la curva
y del perfil de amortizaciones. También sobresale la realizaciéon de subastas sindicadas de
segregados de Udibonos a plazo de 30 ainos que se realizaron con una frecuencia de 12 semanas
y la colocacién de Cetes a 28 y 91 dias en donde se continud con la mecanica adoptada desde
2013 que da mayor flexibilidad en la emision de estos instrumentos a fin de tener un uso de caja
mas eficiente y conservar la relevancia de dichas subastas como referencia de mercado de tasas
de interés.

Un aspecto referente a la evolucién de la deuda interna durante 2015 es la asuncion por parte del
Gobierno Federal de una proporcion de las obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo
de Petréleos Mexicanos y sus empresas subsidiarias. Como parte de la reforma energética y con
el objetivo de coadyuvar a una mejora de las finanzas de Petréleos Mexicanos, asi como promover
el fortalecimiento, la sustentabilidad y la portabilidad de los distintos sistemas pensionarios del
pais se publicé el 11 de agosto de 2014 un decreto por el que se modificaron la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y la Ley General de Deuda Publica, estableciendo que
el Gobierno Federal, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones, podria asumir una proporcion
de la obligacion de pago de las pensiones y jubilaciones en curso de pago, asi como las que
correspondan a los trabajadores en activo de Petréleos Mexicanos y sus organismos subsidiarios.

En este contexto, el pasado 18 de diciembre de 2015, Pemex informé a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdblico (SHCP) el cumplimiento de las condiciones establecidas en términos del decreto
de agosto de 2014 para la asuncion de los pasivos pensionarios de esa empresa por parte del
Gobierno Federal, sefalando que el calculo del monto de la reduccion de la obligacion de pago de
pensiones y jubilaciones a cargo de dicha empresa y sus subsidiarias, derivado del cumplimiento
de la reforma a su sistema de pensiones, ascendia a 186,482°286,000 (ciento ochenta y seis mil
cuatrocientos ochenta y dos millones doscientos ochenta y seis mil pesos m.n.)

Derivado de lo anterior, la SHCP emitié un acuerdo, publicado en el Diario Oficial de la Federacién
el 24 de diciembre de 2015, por el que se prevé que la SHCP contratara, en términos de las
disposiciones aplicables, los servicios de un experto independiente para que revise el calculo de la
reduccion a la obligacion de pago de pensiones y jubilaciones a cargo de Pemex y sus subsidiarias,
la metodologia aplicada, el perfil de vencimiento de la obligaciéon, asi como toda la demas
informacion proporcionada por Petréleos Mexicanos, que directa o indirectamente incida en dicho
calculo, siendo el monto que arroje dicha revision el compromiso de pago del Gobierno Federal.
Asimismo, el acuerdo establecié que, mientras se cuenta con esa revision, el Gobierno Federal
podria asumir hasta una tercera parte del monto de la reduccién de la obligacion informada por
Petrdéleos Mexicanos.

En cumplimiento del Acuerdo, en diciembre de 2015 el Gobierno Federal emitio un titulo de crédito
por 50 mil millones de pesos, con vencimiento el 31 de diciembre de 2050, mismo que sera
intercambiado, dentro de los 60 dias habiles bancarios siguientes a la fecha en que se cuente con
el resultado de la revision realizada por el tercero independiente, por otro instrumento con monto
y vencimiento que correspondera con los perfiles de pago que valide el experto independiente. Por
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consiguiente al cierre de 2015 el saldo de la deuda del Gobierno Federal incluye 50 mil millones de
pesos por concepto de la asuncién parcial de las obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones
a cargo de Petréleos Mexicanos y sus empresas subsidiarias.

En materia de deuda externa, las acciones realizadas durante 2015 se encaminaron a mejorar los
términos y condiciones de la deuda externa de mercado y fomentar la liquidez de los bonos de
referencia del Gobierno Federal, buscando ampliar y diversificar la base de inversionistas, y
mantener la presencia en los mercados internacionales de mayor importancia y profundidad. En
este sentido, se realizaron tres colocaciones en los mercados internacionales, destacando las
emisiones en euros. En especifico, se destaca la colocacion realizada en el mes de abril de un nuevo
bono de referencia en euros a 100 afos, por un total de 1 mil 500 millones de euros,
aproximadamente 1 mil 680 millones de délares a la fecha de colocacién. Esta fue la primera
emision soberana en el mercado de euros a 100 afios. Las colocaciones brutas realizadas durante
2015, incluyendo las operaciones de manejo de pasivos, rebasaron en su conjunto los 8 mil
millones de délares.

En diciembre de 2015 se dio a conocer el Plan Anual de Financiamiento para 2016 (PAF 2016) con
los lineamientos que durante el afo se seguiran en el manejo de la deuda publica. En particular,
durante 2016, en materia de deuda interna, se buscara seguir promoviendo el buen
funcionamiento de los mercados locales al fortalecer la liquidez y la eficiencia en su operacién. En
materia de deuda externa, la estrategia de financiamiento del Gobierno Federal estara orientada
a utilizar el financiamiento externo de manera activa y complementaria al mercado interno,
buscando diversificar las fuentes de financiamiento, mejorar las condiciones de los pasivos
publicos denominados en moneda extranjera y preservar y ampliar el acceso a los mercados
financieros internacionales.

En este contexto, el Plan Anual de Financiamiento 2016 enfatiza el compromiso con un manejo
prudente de la deuda enmarcado en una estrategia de un menor déficit pdblico en 2016 y una
trayectoria decreciente de éste en los proximos afos, lo cual permite adicionar un elemento de
fortaleza a la economia mexicana para enfrentar la volatilidad del entorno internacional.

Por lo que se refiere a la evolucidon de la deuda neta del Gobierno Federal, al cierre del cuarto
trimestre de 2015, su saldo se ubicé en 6 billones 230 mil 564.4 millones de pesos. Como
porcentaje del PIB, representé el 33.0 por ciento. La estructura del portafolio actual de la deuda
del Gobierno Federal mantiene la mayor parte de sus pasivos denominados en moneda nacional,
representando al 31 de diciembre de 2015 el 77.3 por ciento del saldo de la deuda neta del
Gobierno Federal.
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SALDOS DE LA DEUDA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL

Concepto 2014 2015
Total Interna
Total Interna Externa Externa
Total (Millones de
pesos) 5,462,593.2 4,324,120.6 1,138,472.6 6,230,564.4 4,814,120.1 1,416,444.3
Sin Bonos de Pension
PEMEX 5,462,593.2 4,324,120.6 1,138,472.6 6,180,564.4 4,764,120.1 1,416,444.3
Bonos de  Pension
PEMEX -/ 0.0 0.0 0.0 50,000.0 50,000.0 0.0
Total (% de PIB) 30.3 24.0 6.3 33.0 25.5 7.5

Sin Bonos de Pension

PEMEX 30.3 24.0 6.3 32.7 25.2 7.5
Bonos de  Pension

PEMEX -/ 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.0
Notas:

1_/ Obligaciones asociadas a la asuncién del Gobierno Federal de una proporcién de las obligaciones de pago de las pensiones y jubilaciones a cargo del
Pemex y sus subsidiarias.

Cifras preliminares.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

En los Apéndices Estadisticos de Finanzas Publicas y Deuda Pdblica se presentan los cuadros del
.25 al 1.41, donde se puede consultar en detalle el comportamiento de la deuda neta y bruta del
Gobierno Federal.

I11.1.1 Deuda Interna del Gobierno Federal

El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre del cuarto trimestre de 2015
ascendio a 4 billones 814 mil 120.1 millones de pesos, monto superior en 489 mil 999.5 millones
de pesos al observado en el cierre de 2014. Esta variacion fue el resultado conjunto de: a) un
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endeudamiento interno neto por 493 mil 133.8 millones de pesos, b) un incremento en las
disponibilidades del Gobierno Federal por 37 mil 404 millones de pesos, y c) ajustes contables al
alza por 34 mil 269.7 millones de pesos, derivados del efecto inflacionario de la deuda interna
indizada y de los ajustes por las operaciones de permuta de deuda. Cabe mencionar que el monto
de la deuda interna neta del Gobierno Federal incluye el titulo de crédito por 50 mil millones de
pesos por concepto de la asuncién parcial de las obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones
a cargo de Petréleos Mexicanos y sus empresas subsidiarias.
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*Incluye Cetes 1 afo + Bonos a Tasa Fija ~ . .
** Incluye Cetes a plazo menor a un afio, Bondes y Udibonos. * Incluye Cetes 1 afio + Bonos a Tasa Fija + Udibonos
Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico. Fuente: Secretarfa de Hacienda y Credito Publico.

En cuanto a la composicion de la deuda interna del Gobierno Federal, la mayor parte se encuentra
contratada en instrumentos a tasa fija nominal denominada en pesos, por lo que la participacion
en el total de estos valores se mantuvo en niveles muy similares al pasar de 58.1 por ciento al
cierre de 2014 a 57.7 por ciento al cierre del cuarto trimestre de 2015.

Como resultado de la colocacién de instrumentos a largo plazo, se observa una participacion a
diciembre de 2015, de 83.3 por ciento de los valores a tasa fija nominal y real a plazo mayor a un
ano en el saldo de valores gubernamentales. Por su parte, a diciembre de 2015, el plazo promedio
de vencimiento de la deuda interna se mantuvo alrededor de 8 afos.
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PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE PARTICIPACION DE LOS VALORES
VALORES GUBERNAMENTALES GUBERNAMENTALES
(NUmero de afios registrados al cierre DIC 2014 - DIC 2015
del periodo) (%)
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, . L . * Incluye Udibonos Segregados.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pblico.

Entre enero y diciembre de 2015, el endeudamiento interno neto se obtuvo, principalmente,
mediante la emisién de Bonos de Desarrollo a tasa fija nominal, los cuales aportaron 54.8 por
ciento de dicho financiamiento. Al cierre del cuarto trimestre de 2015, los Udibonos incrementaron
su participacion en el saldo total de los valores gubernamentales al pasar de 24.1 a 25.6 por ciento,
al igual que los Bondes D que pasaron de 5.5 a 6.3 por ciento. Como resultado, la participacion de
los Bonos de Desarrollo a tasa fija nominal y de los Cetes disminuy6 al pasar de 54.3 a 54.2 y de
16.1 a 13.9 por ciento, respectivamente.

PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL EN LOS
PROXIMOS ANOS
(Millones de pesos)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total 1,100,973.1 423,632.1 530,520.4 312,175.2 319,858.2 205,350.9
Cetes 655,750.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bondes “D” 40,457.2 37,503.6 50,386.1 76,116.5 92,058.5 0.0
Bonos de Desarrollo a Tasa

Fija 217,409.8 267,241.4 468,035.2 98,161.0 123,221.5 192,696.4
Udibonos 164,053.1 107,566.5 71.4 125,445.9 92,044.9 66.5
Fondo de Ahorro S.AR. 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8
Obligaciones por Ley del

ISSSTE 20,624.5 8,704.7 9,413.7 9,839.8 9,923.6 9,980.6
Bonos de Pension PEMEX -/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 747.5 685.1 683.2 681.2 678.9 676.6
Nota:

1_/ Obligaciones asociadas a la asuncién del Gobierno Federal de una proporcién de las obligaciones de pago de las pensiones y jubilaciones a cargo
del Pemex y sus subsidiarias.

La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de diciembre de 2015, utilizandose para el caso de los Udibonos el valor de las

unidades de inversion al cierre de diciembre de 2015.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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De acuerdo con el saldo contractual de la deuda interna del Gobierno Federal registrado al 31 de
diciembre de 2015, se espera que las amortizaciones de deuda alcancen durante el afo 2016 un
monto de 1 billén 100 mil 973.1 millones de pesos. Del total de amortizaciones, sin incluir Cetes,
445 mil 222.9 millones de pesos corresponden a las amortizaciones que estan asociadas
principalmente a los vencimientos de valores gubernamentales, cuyo refinanciamiento se realizara
a través del programa de subastas que lleva a cabo el Gobierno Federal.

Dentro de las acciones principales en materia de deuda interna durante 2015 destacan las
siguientes:

e Las subastas sindicadas de segregados de Udibonos a plazo de 30 afos se realizaron con una
frecuencia de 12 semanas. El monto a subastar se dio a conocer en la convocatoria
correspondiente la semana anterior a su colocacion. Estas operaciones estuvieron orientadas
al desarrollo del mercado de instrumentos segregables a tasa real, al ser un elemento que
ofrece a los inversionistas una alternativa de inversion que les permite hacer una gestion mas
eficiente de sus portafolios.

e En el mes de febrero se realiz6 una permuta en donde se intercambiaron Bonos a tasa fija de
cinco emisiones de la parte corta de la curva, por bonos de siete emisiones con vencimientos
entre 2020 y 2042, por un monto de 29 mil 993 millones de pesos. Con esta operacion de
permuta, el Gobierno Federal redujo el monto de Bonos a tasa nominal con vencimientos entre
junio de 2016 y junio de 2018, permitiendo suavizar el perfil de vencimientos en la parte corta
de la curva.

e En el mes de junio se intercambiaron Bonos a tasa fija de cinco emisiones de la parte corta de
la curva, por bonos de ocho emisiones con vencimientos entre 2020 y 2042, por un monto de
32 mil 79 millones de pesos. Con esta operacion de permuta, el Gobierno Federal redujo el
monto de Bonos a tasa nominal con vencimientos entre junio de 2016 y junio de 2018,
permitiendo suavizar el perfil de vencimientos en la parte corta de la curva.

e En el mes de julio se intercambiaron Bonos a tasa fija de dos emisiones de la parte corta de la
curva, por bonos de 10 emisiones con vencimientos entre 2017 y 2042, por un monto de 30
mil 672 millones de pesos. Con esta operacion de permuta, el Gobierno Federal redujo el monto
de Bonos a tasa nominal con vencimientos en junio y diciembre de 2016, permitiendo suavizar
el perfil de vencimientos en la parte corta de la curva.

e Enla permuta de noviembre se intercambiaron Bonos a tasa fija de tres emisiones de la parte
corta de la curva, por bonos de 16 emisiones con vencimientos entre 2017 y 2038, por un
monto de 62 mil 72 millones de pesos. Con esta operaciéon de permuta, el Gobierno Federal
redujo el monto de Bonos a tasa nominal con vencimientos entre diciembre de 2015 vy
diciembre de 2016, permitiendo suavizar el perfil de vencimientos en la parte corta de la curva.

I11.1.2 Deuda Externa del Gobierno Federal

Al cierre del cuarto trimestre de 2015, el saldo de la deuda externa neta del Gobierno Federal
ascendi6 a 82 mil 320.3 millones de ddlares, monto superior en 4 mil 967.9 millones de délares al
registrado al cierre de 2014. Como porcentaje del PIB, este saldo representa 7.5 por ciento. La
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evolucion de la deuda externa neta durante enero a diciembre de 2015 fue resultado de los
siguientes factores:

e Endeudamiento externo neto de 4 mil 503.6 millones de délares, derivado de disposiciones por
9 mil 636.5 millones de dolares y amortizaciones por 5 mil 132.9 millones de doélares.

e Ajustes contables negativos por 488.7 millones de délares, derivados de la variacion del dolar
con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la deuda y los ajustes por las
operaciones de manejo de deuda.

e Disminucion de los activos internacionales del Gobierno Federal asociados a la deuda externa
por 953 millones de ddlares con respecto al cierre de 2014. Este cambio se debe a la variacion
negativa en el saldo neto denominado en délares de la Cuenta General de la Tesoreria de la
Federacion.

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA NETA
DEL GOBIERNO FEDERAL
DIC 2014 - DIC 2015
(Millones de délares)

4503.6 4887 953.0 82,320.3
I ]

77,352.4 | |

Saldo Dic-14  Endeudamiento Ajustes Disminucion en  Saldo Dic-15
Neto Activos
Financieros

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Con base en el saldo contractual de la deuda externa del Gobierno Federal registrado al 31 de
diciembre de 2015, las amortizaciones durante el afio 2016 seran por 2 mil 873.3 millones de
délares?®, los cuales se encuentran, principalmente, asociados a los vencimientos de emisiones de
bonos en los mercados internacionales de capital.

15 Este monto se refiere a los pagos ordinarios programados de acuerdo a su vencimiento original.
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PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL EN LOS
PROXIMOS ANOS
(Millones de dblares)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total 2,873.3 4,833.7 1,571.7 5,479.1 4,380.8 4,715.9
Mercado de Capitales 1,990.1 3,940.7 124.8 4,657.9 3,604.5 2,087.0
Comercio Exterior 152.2 150.7 147.5 1543 154.1 153.2

Organismos Financieros Int.
(OFI'S) 731.0 7423 1,299.4 666.9 622.2 2,475.7

Nota:
La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de diciembre de 2015.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.

Entre las principales acciones realizadas en materia de manejo de la deuda externa, destacan las
siguientes emisiones en los mercados internacionales:

En el mes de enero el Gobierno Federal realiz6 una operacién de financiamiento y de manejo
de pasivos en los mercados internacionales, mediante la reapertura del bono con vencimiento
en 2025 por 1 mil millones de délares (500 millones de délares de captacién y 500 millones
de ddlares para extender pasivos de corto plazo) y la emision de un nuevo bono de referencia
a 30 anos con vencimiento en 2046 por 3 mil millones de délares (1 mil 500 millones de ddlares
de captacion y 1 mil 500 millones de délares de refinanciamiento a un mayor plazo).

La reapertura del bono con vencimiento en enero de 2025 ofrecié un rendimiento al
vencimiento de 3.56 por ciento, al momento de la operacion el mas bajo en la historia de
México. El nuevo bono de referencia a 30 afos cont6é con un rendimiento al vencimiento de
4.601 por ciento. Los diferenciales respecto a los Bonos del Tesoro Norteamericano fueron de
165y 210 puntos base, respectivamente.

La operacion tuvo una demanda de 7 mil 500 millones de délares en el componente de
captacion y 2 mil 850 millones de dolares en el de manejo de pasivos (por un total de 10 mil
350 millones de ddlares), con una participacién de 269 inversionistas institucionales de
América, Europa y Asia, lo que demostré el amplio interés de los inversionistas institucionales
por los instrumentos de deuda emitidos por el Gobierno Federal.

En el mes de marzo, el Gobierno Federal realizé una emisién de dos nuevos bonos de referencia
en euros a 9 y 30 afos, por un total de 2 mil 500 millones de euros.

El bono con vencimiento en marzo de 2024 contara con un monto total en circulacién de 1 mil
250 millones de euros, pagara un cupdn de 1.625 por ciento y otorgara al inversionista un
rendimiento al vencimiento de 1.687 por ciento, con un diferencial de 110 puntos base
respecto a la tasa de interés interbancaria para operaciones tipo swap.

El nuevo bono a 30 afios, con vencimiento en marzo de 2045, contara con un monto en
circulacion de 1 mil 250 millones de euros, pagara un cupon de 3.0 por ciento y otorgara al
inversionista un rendimiento al vencimiento de 3.093 por ciento, con un diferencial de 190
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puntos base respecto a la tasa de interés interbancaria para operaciones tipo swap. México
fue el primer pais no europeo en emitir un bono de referencia a 30 afios en el mercado de euros.

La operacion tuvo una demanda total de mas de 8 mil 700 millones de euros
(aproximadamente 9 mil 800 millones de dodlares), 3.5 veces el monto emitido, con mas de 5
mil millones de euros en el tramo de 9 afios y mas de 3 mil 700 millones de euros en el tramo
de 30 anos. Se recibieron mas de 600 érdenes por parte de 400 inversionistas institucionales
de Europa, América, Asia y Medio Oriente, lo que reflejé el amplio interés de los inversionistas
internacionales por instrumentos de deuda emitidos por el Gobierno Federal.

En el mes de abril el Gobierno Federal realizd la emision de un nuevo bono de referencia en
euros a 100 afos, por un total de 1 mil 500 millones de euros. Esta fue la primera emision
soberana en el mercado en euros a 100 afos y cumplié con los siguientes objetivos: i) cubrir
necesidades de financiamiento del Gobierno Federal a un costo bajo, ii) extender el perfil de
amortizaciones de los bonos de referencia en moneda extranjera vy iii) diversificar y extender
la base de inversionistas con un horizonte de largo plazo.

La emision del bono a 100 afnos en euros tuvo una demanda de 6 mil 343 millones de euros
(4.2 veces el monto emitido), con una participacion de 238 inversionistas institucionales. Esta
emision a 100 anos cont6 con las nuevas clausulas introducidas por el Gobierno Federal a partir
de noviembre de 2014 en sus contratos de deuda externa (Accion Colectiva y Pari Passu).

El bono con vencimiento en marzo de 2115 contara con un monto total en circulacién de 1 mil
500 millones de euros y pagara un cupén anual de 4.00 por ciento. Con esta emision en euros
a 100 anos, el publico inversionista recibira un rendimiento al vencimiento de 4.20 por ciento.

I11.1.3 Plan Anual de Financiamiento 2016

Durante el mes de diciembre se publicé el Plan Anual de Financiamiento para 2016 (PAF 2016),
que establece los objetivos centrales de la politica de deuda publica, los cuales son: i) cubrir las
necesidades de financiamiento del Gobierno Federal con bajos costos en un horizonte de largo
plazo, con un bajo nivel de riesgo y considerando posibles escenarios extremos; ii) preservar la
diversidad del acceso al crédito en diferentes mercados; y iii) que la politica de deuda publica
facilite el acceso al financiamiento a una amplia gama de agentes econdémicos mexicanos, tanto
publicos como privados.

Para alcanzar los objetivos de la politica de deuda puUblica el PAF 2016 establece las siguientes
lineas estratégicas:

Financiar las necesidades de recursos del Gobierno Federal en su mayor parte mediante
endeudamiento interno, con el fin de mantener una estructura de deuda en la que predominen
los pasivos denominados en moneda nacional. Realizar el financiamiento interno de forma
ordenada, en condiciones de mercado y con un bajo riesgo de refinanciamiento y de tasas de
interés, lo que implica captar recursos a través de emisiones de instrumentos de largo plazo
con tasa de interés fija.
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e Utilizar de manera activa el crédito externo, buscando diversificar las fuentes de
financiamiento, mejorando las condiciones de los pasivos publicos denominados en moneda
extranjera, preservando y ampliando el acceso a los mercados financieros internacionales.

e Contar con un manejo integral de riesgos del portafolio de deuda, que permita hacer frente a
una amplia gama de choques que podrian afectar los términos bajo los cuales se accede al
financiamiento.

e Desarrollar las referencias y las curvas de rendimiento, tanto en los mercados internos como
externos, para facilitar el financiamiento del sector publico y privado en mejores términos y
condiciones.

e Promover una politica de comunicacion y transparencia sobre el manejo del endeudamiento
publico, para que los inversionistas y el publico en general conozcan los objetivos y estrategias
del Gobierno Federal como emisor de deuda.

El PAF 2016, destaca el compromiso con un manejo prudente de la economia enmarcado en una
estrategia de un menor déficit pdblico en 2016 y una trayectoria decreciente de éste en los
proximos afnos, lo que permite adicionar un elemento de fortaleza a la economia mexicana para
enfrentar la volatilidad del entorno internacional.

En el PAF 2016 se exponen cinco factores que contribuyen a que México esté bien posicionado
para enfrentar el entorno externo: i) el proceso de consolidacion fiscal que contribuira a estabilizar
y reducir el Saldo Histoérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico; i) una estructura
sélida y bien manejada de la deuda publica; iii) una inflacion baja y estable; iv) un sistema financiero
sano y bien capitalizado; y v) la implementacion de las reformas estructurales que otorgan al pais
mejores perspectivas de crecimiento tanto en el corto como en el largo plazo. Estos factores
representan una diferenciacion positiva entre México y otras economias emergentes.

I11.1.4 Costo Financiero de la Deuda del Gobierno Federal

Durante el cuarto trimestre de 2015, el Gobierno Federal realizé erogaciones por concepto de
costo financiero neto total de su deuda por 134 mil 873.7 millones de pesos (Ramo 24), con lo
cual el total de pagos durante el periodo enero a diciembre por dicho concepto ascendié a 311 mil
281.3 millones de pesos. Esta cifra comprende erogaciones por 262 mil 360.5 millones de pesos
para el pago de intereses y gastos asociados a la deuda interna, la cual incluye un monto de 3 mil
662.6 millones de pesos por el pago anticipado de intereses derivados del intercambio de deuda a
través de las operaciones de permutas; asi como, erogaciones por un monto de 3 mil 572 millones
de délares para cubrir el pago por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados a la deuda
externa. En los Apéndices Estadisticos de Finanzas Pdblicas y Deuda Publica del presente Informe,
en los cuadros del 1.37 al .39 se incluye informacion mas detallada respecto del costo de la deuda.
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COSTO NETO DE LA DEUDA DEL
GOBIERNO FEDERAL (RAMO 24)
ENERO-DICIEMBRE DE 2015 "/
(Millones de pesos)

Concepto Total
Total (A-B) 311,281.3
A. Costo Ramo 24 318,229.4
Interno 262,360.5
Externo 55,868.9
B. Intereses Compensados 6,948.1

Nota:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones
metodoldgicas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.

Durante el cuarto trimestre de 2015 el Gobierno Federal no realizé Erogaciones para los
Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca (Ramo 34), por lo que, el total pagado
por este concepto en el periodo de enero a diciembre se mantuvo en 10 mil 949.3 millones de
pesos. En particular, de los recursos erogados a través del Ramo 34 durante el periodo, 9 mil 365.6
millones de pesos se destinaron al Programa de Apoyo a Ahorradores a través del Instituto para
la Proteccién al Ahorro Bancario y 1 mil 583.7 millones de pesos a cubrir la parte que corresponde
al Gobierno Federal de los descuentos otorgados a los acreditados de la banca a través de los
Programas de Apoyo a Deudores.

[11.1.5 Garantias otorgadas por el Gobierno Federal

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 107 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, a continuacion se reporta la situacion que guarda el saldo de la deuda que cuenta con
una garantia explicita por parte del Gobierno Federal.

OBLIGACIONES GARANTIZADAS POR EL GOBIERNO FEDERAL
(Millones de pesos)

Saldo al Saldo al
Concepto 31-dic-14  31-dic-15 Variacion
Total */ 213,501.9 230,896.5 17,394.6
FARAC 2/ 213,501.9 230,896.5 17,394.6

Nota:

1_/ Cifras preliminares, sujetas a revision. Excluye las garantias contempladas en las Leyes Organicas de
la Banca de Desarrollo, las cuales ascienden a 705 mil 370 millones de pesos al 31 de diciembre de 2015.
2_/ Corresponden a los pasivos del FONADIN.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Al término del cuarto trimestre de 2015, el saldo de la deuda con garantia explicita del Gobierno
Federal se ubicé en 230 mil 896.5 millones de pesos, monto superior en 17 mil 394.6 millones de
pesos al observado en el mismo periodo del ano anterior.
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Dentro de los Programas de Apoyo a Deudores se encuentra el Programa de Reestructuracion en
Unidades de Inversion (UDIs), mediante el cual se ofrecié a los acreditados tasas reales fijas
durante toda la vida de sus créditos, lo que requiri6 que el Gobierno Federal realizara un
intercambio entre esta tasa y una tasa nominal del mercado. Al 31 de diciembre de 2015 el
resultado preliminar de dicho intercambio ascendié a 55 mil 430.8 millones de pesos, mismos que
no estan incorporados en las obligaciones garantizadas reportadas por el Gobierno Federal, ya que
su evolucion futura es contingente al comportamiento de las tasas de interés.

111.2 Deuda del Sector Publico

Al cierre del cuarto trimestre de 2015, el monto de la deuda neta del Sector Publico Federal se
situd en 8 billones 160 mil 589.9 millones de pesos, que incluye la deuda neta del Gobierno Federal,
la de las Empresas Productivas del Estado y la de la Banca de Desarrollo. Como porcentaje del PIB,
significd 43.2 por ciento. La deuda interna como porcentaje del PIB represent6 28.5 por ciento. En
lo que se refiere a la deuda externa neta a PIB, ésta se situ6 en 14.7 por ciento. En los Apéndices
Estadisticos de Finanzas Publicas y Deuda Publica se presentan los cuadros del .42 al 1.53 donde
se podra consultar en detalle el comportamiento de la deuda del Sector Publico Federal.

SALDOS DE LA DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

Concepto 2014 2015
Total Interna
Total Interna Externa Externa
Total (Millones de
pesos) 6,947,446.4  4,804,250.2 2,143,196.2 8,160,589.9  5,379,857.1 2,780,732.8
Total (% de PIB) 38.6 26.7 11.9 43.2 28.5 14.7

Notas:
Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR
PUBLICO FEDERAL
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Al cierre del cuarto trimestre de 2015, el saldo de la deuda interna neta del Sector Publico Federal
se ubico en 5 billones 379 mil 857.1 millones de pesos, monto superior en 575 mil 606.9 millones
de pesos al observado al cierre de 2014. Esta variacion fue resultado de los siguientes factores: i)
un endeudamiento interno neto por 554 mil 721.4 millones de pesos; ii) una variacion positiva en
los activos internos del Sector Pdblico Federal por 14 mil 363.7 millones de pesos, v iii) ajustes
contables positivos por 35 mil 249.2 millones de pesos, que reflejan, principalmente, el efecto
inflacionario sobre los pasivos indizados a esta variable.

Con base en el saldo contractual de la deuda interna registrada al 31 de diciembre de 2015, las
amortizaciones del Sector Publico Federal durante el afo 2016 seran por un monto de 1 billon 183
mil 341.2 millones de pesos. De este monto, el 93.3 por ciento se encuentra asociado a los
vencimientos de valores colocados en los mercados nacionales.

PERFIL I;)E AMORTIZACIONES DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL EN
LOS PROXIMOS ANOS
(Millones de pesos)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total 1,183,341.2 482,385.7 567,224.7 376,782.9 365,482.3 239,250.1
Emisién de Valores 1,103,503.3 447,953.4 543,085.3 341,669.4 344,687.3 218,452.0
Fondo de Ahorro S.AR. 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8
Banca Comercial 34,994.9 23,111.7 12,111.7 22,661.7 8,261.7 8,210.1
Obligaciones por Ley del

ISSSTE 20,624.5 8,704.7 9,413.7 9,839.8 9,923.6 9,980.6
Bonos de Pension PEMEX -/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 22,287.7 685.1 683.2 681.2 678.9 676.6

Nota:

1_/ Obligaciones asociadas a la asuncion del Gobierno Federal de una proporcién de las obligaciones de pago de las pensiones y jubilaciones a cargo del
Pemex y sus subsidiarias.

La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de diciembre de 2015.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Al término del cuarto trimestre de 2015, el saldo de la deuda externa neta del Sector PUblico
Federal se ubicé en 161 mil 609.5 millones de dolares, monto superior en 15 mil 992.1 millones
de ddlares al registrado al cierre de 2014. Como porcentaje del PIB este saldo represent6 14.7 por
ciento, esto es 2.8 puntos porcentuales por arriba de lo observado en diciembre de 2014.

La evolucion de la deuda publica externa neta fue resultado de los siguientes factores: a) un
endeudamiento externo neto de 16 mil 176.1 millones de ddlares; b) los activos internacionales
del Sector Publico Federal asociados a la deuda externa presentaron una variacion negativa de 1
mil 448.4 millones de délares, y ¢) ajustes contables negativos por 1 mil 632.4 millones de délares,
que reflejan por una parte, los ajustes por las operaciones de manejo de deuda, y por otra parte,
la variacion del délar con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la deuda.

81



Con base en el saldo contractual de la deuda externa registrado al 31 de diciembre de 2015, las
amortizaciones del Sector Piblico Federal durante el afio 2016 seran por un monto de 10 mil
851.4 millones de dodlares. De este monto, 43.8 por ciento se encuentra asociado a las
amortizaciones proyectadas de los créditos directos y pasivos Pidiregas, 30.8 por ciento se refiere
a los vencimientos de deuda de mercado de capitales y 25.4 por ciento al as amortizaciones de
Iineas vinculadas al comercio exterior y a vencimientos de deuda con Organismos Financieros
Internacionales.

PERFIL [?E AMORTIZACIONES DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL EN
LOS PROXIMOS ANOS
(Millones de ddlares)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total 10,851.4 8,293.3 7,557.2 9,753.0 16,247.3 9,710.2
Mercado de Capitales 3,345.5 5,785.6 4,661.3 7,888.8 9,581.0 6,518.0
Mercado Bancario 4,451.5 84.0 39.7 49.4 5,120.0 0.0
Comercio Exterior 1,825.1 1,483.2 1,350.1 937.4 690.1 474.8
Organismos Financieros Int

(OFI'S) 926.6 940.5 1,506.1 877.4 856.2 2,717.4
Pidiregas 302.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nota:
La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de diciembre de 2015.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Durante el cuarto trimestre de 2015, el Sector Publico Federal realizé erogaciones por concepto
de costo financiero de su deuda interna por un monto de 134 mil 855.3 millones de pesos. Asi, el
total erogado por este concepto en el periodo de enero a diciembre fue de 294 mil 122.3 millones
de pesos. Por otra parte, durante el cuarto trimestre se efectuaron erogaciones por un monto de
1 mil 302.9 millones de ddlares para cubrir el pago por concepto de intereses, comisiones y gastos
asociados a la deuda publica externa, por lo que durante el periodo de enero a diciembre el monto
pagado ascendi6 a 6 mil 842.4 millones de délares. En los Apéndices Estadisticos de Finanzas
Plblicas y Deuda Publica del presente Informe, en los cuadros 1.51 y 1.52 se incluye el detalle del
costo financiero de la deuda del Sector PUblico Federal.

Finalmente, conviene sefalar que el nivel de deuda publica es moderado como proporcion del
Producto Interno Bruto (PIB), lo cual se compara favorablemente con respecto a los niveles que
mantienen los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).
Asimismo, este nivel de endeudamiento moderado es congruente con las metas aprobadas por el
H. Congreso de la Union y con la estrategia de déficits decrecientes propuesta por el Gobierno
Federal.
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COMPARACION INTERNACIONAL DE LA
DEUDA PUBLICA BRUTA TOTAL
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Nota: Las cifras de México corresponden a la deuda del Sector Piblico
en términos brutos y se presentan al cierre de diciembre de 2015 y las
del resto de los paises son estimaciones para el afo 2015.
Fuente: OECD Economic Outlook, Volumen 2015/2 Noviembre,
No. 98 y Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico

I11.3 Saldos Historicos de los Requerimientos Financieros del Sector Publico

El Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP), representa el
acervo neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos de las politicas publicas,
tanto de las entidades adscritas al Sector Publico como de las entidades privadas que acttan por
cuenta del Gobierno Federal, es decir, pasivos menos activos financieros disponibles, por concesion
de préstamos y por fondos para la amortizacion de la deuda como reflejo de la trayectoria anual
observada a lo largo del tiempo de los RFSP. El SHRFSP agrupa a la deuda neta del Sector Piblico
presupuestario (Gobierno Federal y Entidades de control directo), las obligaciones netas del
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), los pasivos del Fondo Nacional de
Infraestructura (FONADIN), los asociados a los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo
Plazo (Pidiregas) y los correspondientes a los Programas de Apoyo a Deudores, asi como el cambio
en la situacion patrimonial de las Instituciones de Fomento.

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

(SHRFSP)
Concepto 2014 2015
Total Interna
Total Interna Externa Externa
Total (Millones de
pesos) 7,446,056.4 5,395,869.7 2,050,186.7 8,633,480.4  5962,271.0 2,671,209.4
Total (% de PIB) 41.4 30.0 11.4 457/ 31.6 14.1

Notas:

1_/ Eliminando el efecto por la depreciacion del tipo de cambio sobre el saldo acumulado de deuda externa en los dltimos doce meses,
el saldo seria de 43.9 por ciento.

Cifras preliminares

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.
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Al cierre del cuarto trimestre de 2015 el SHRFSP ascendi6 a 8 billones 633 mil 480.4 millones de
pesos, equivalente a 45.7 por ciento del PIB, monto superior en 4.3 puntos porcentuales al
observado al cierre de 2014. Al respecto, conviene sefialar que el efecto por la depreciacion del
tipo de cambio sobre el saldo acumulado de deuda externa en los Gltimos doce meses asciende a
1.8 puntos del PIB, por lo que sin dicho efecto el saldo se ubicaria en 43.9 por ciento del PIB. En el
cuadro se presenta la integracion del SHRFSP y en el Anexo del presente informe se incluye un
desglose de cada componente bajo el rubro de Anexos de Deuda Publica en el Numeral |.

I1l.4 Inversion Fisica Impulsada por el Sector Publico. Proyectos de
Infraestructura Productiva de Largo Plazo

Los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo, Pidiregas, que forman parte de la
inversion fisica impulsada por el Sector Publico se pueden agrupar en dos: a) los Pidiregas de
inversion directa, que comprenden aquellos proyectos que en el tiempo constituiran inversion
publica y que por tanto suponen adquirir obligaciones financieras que son registradas de
conformidad con el articulo 18 de la Ley General de Deuda Publica y b) aquellos proyectos
propiedad del sector privado y que implican Unicamente compromisos comerciales, salvo que se
presenten causas de fuerza mayor que impliquen su adquisicion por el Sector Publico.

Con el objeto de ampliar y mejorar la informacion relativa a los pasivos asociados a los proyectos
de inversion financiada, a continuacion se detalla este renglén. En particular, se incluye informacion
del pasivo de los proyectos Pidiregas que, de acuerdo a la normatividad aplicable, han sido recibidos
a satisfaccion por la Comisién Federal de Electricidad, reflejandose por lo tanto en sus registros
contables. Cabe mencionar, que derivado del reconocimiento de los pasivos Pidiregas de Pemex
como deuda directa en 2009, la Unica entidad que mantiene a la fecha este esquema es la
Comision Federal de Electricidad.

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LARGO PLAZO DE
INVERSION DIRECTA (PIDIREGAS) *-/
Cifras al 31 de diciembre de 2015

Registro de Acuerdo a la NIF-09-B _Saldode
Provectos - - - Flnanagmlentos
Y Pasivo Pasivo Pasivo Obtenidos por
Directo Contingente Total Terceros Vigentes

Proyectos Denominados en moneda extranjera

CFE (cifras mill. de dIs.) 302.7 1,463.5 1,766.2 3,918.0
Proyectos Denominados en moneda nacional

CFE (cifras mill. de pesos) 9,949.2 55,851.3 65,800.5 65,800.5
Total (cifras mill. de pesos) 15,157.6 81,033.0 96,190.6 133,215.6

Nota:
1_/ Cifras preliminares, proporcionadas por la entidad.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Asimismo, en el rubro que se reporta como saldo del financiamiento obtenido por terceros, la
entidad estimo los compromisos acumulados en dichos proyectos con base en los avances de obra
y en los contratos respectivos. Estos compromisos se reflejaran en los balances de la entidad
conforme los proyectos sean terminados y recibidos a completa satisfaccion.

En los Anexos de Deuda Publica del presente Informe en el Numeral Il se incluyen diversos cuadros
con la informacion de cada uno de los proyectos.

l11.5 Operaciones Activas y Pasivas, e Informe de las Operaciones de Canje
y Refinanciamiento del Instituto parala Proteccion al Ahorro Bancario
al cuarto trimestre de 2015

En cumplimiento a los articulos 2° de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal
2015 y 107 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, el Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario (Instituto o IPAB) presenta el informe siguiente.

Estrategia para la administracion de la deuda del IPAB

El IPAB tiene como objetivo hacer frente a sus obligaciones financieras, principalmente a través de
operaciones de refinanciamiento, con el menor impacto posible sobre las finanzas publicas,
conservando el saldo de sus pasivos en una trayectoria sostenible y por lo tanto, manteniendo
expectativas razonables para los mercados financieros sobre el manejo de su deuda. A fin de
instrumentar la estrategia antes planteada, al igual que en los Ejercicios Fiscales de 2000 a 2014,
el Ejecutivo Federal solicité la asignacion, en el Presupuesto de Egresos de |la Federacion para 2015,
de los recursos necesarios para hacer frente al componente real proyectado de la deuda neta del
IPAB (deuda bruta menos recursos liquidos), considerando para ello los ingresos propios esperados
del Instituto, por concepto del 75 por ciento de las cuotas que se reciben de la banca mdltiple y la
recuperacion de activos. Asimismo, en el articulo 20. de la Ley de Ingresos de la Federacion para el
Ejercicio Fiscal 2015, el H. Congreso de la Union otorgé al Instituto la facultad de contratar créditos
o emitir valores con el Unico objeto de canjear o refinanciar exclusivamente sus obligaciones
financieras, a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, en
general, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras.

Pasivos del IPAB

Considerando lo anterior, al 31 de diciembre de 2015 la deuda neta del Instituto ascendié a 852
mil 910 millones de pesos, registrando una disminucién en términos reales de 1.00 por ciento
respecto a diciembre de 2014. Esta disminucion se explica principalmente por los mayores montos
de cuotas recibidas de la banca multiple (Cuotas) durante el trimestre, asi como la aplicacion de
los recursos de las transferencias presupuestarias al pago de la deuda.

Por otra parte, el saldo de la deuda neta del IPAB al cierre del cuarto trimestre de 2015 represent6
el 4.51 por ciento del PIB estimado a esa fecha, dato menor en 0.17 puntos porcentuales respecto
al presentado al cierre del cuarto trimestre de 2014. Esta disminucion se explica en 0.13 puntos
porcentuales por el crecimiento estimado de la economia en términos reales en el periodo de
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diciembre de 2014 a diciembre de 2015, y en 0.05 puntos porcentuales por la disminucién de la
deuda del Instituto en términos reales.

DEUDA NETA TOTAL TRIMESTRAL
(% de PIB)1-/

7.47
7.12

s
M ]150° 5.04
493 469 4.51

H o = = =

Dic-00
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Dic-01

DObligaciones Bancarias OBPAS

1_/ Los montos nominales del PIB corresponden a los obtenidos a
precios corrientes de acuerdo a la nueva clasificacion (SCIAN)
utilizada en el cambio de afio base a 2008

Fuente: IPAB

Activos del IPAB

Al cierre del cuarto trimestre de 2015, el saldo de los activos totales del Instituto ascendié a 99
mil 805 millones de pesos, cifra que representd un incremento de 27.08 por ciento en términos
reales, respecto al cierre de diciembre de 2014.

Por otra parte, cabe destacar que el saldo del Fondo de Proteccién al Ahorro Bancario al cierre del
mes de diciembre de 2015 ascendié a 24 mil 612 millones de pesos.

Flujos de Tesoreria

Durante el cuarto trimestre de 2015 se recibieron recursos en la Tesoreria por un total de 56 mil
865.3 millones de pesos. Dichos recursos se componen de los siguientes conceptos: 51 mil 692.7
millones de pesos correspondientes a operaciones de refinanciamiento a través de la colocacion
primaria de Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAS o Bonos); 4 mil 377.2 millones de pesos por
concepto de Cuotas cobradas a las instituciones de banca multiple; 795.3 millones de pesos de
intereses generados por la inversion de los activos liquidos del Instituto; y 0.07 millones de pesos
por otros ingresos.

Por su parte, los pagos realizados durante el cuarto trimestre de 2015 ascendierona 65 mil 597.4
millones de pesos, de los cuales, 57 mil 419.1 millones de pesos corresponden a la amortizacion

de Bonos; 8 mil 178.3 millones de pesos al pago de intereses de las obligaciones contractuales del
IPAB.

Operaciones de Canje y Refinanciamiento del IPAB

Con estricto apego a lo dispuesto por el articulo 20. antes referido y, conforme al programa de
subastas dado a conocer al publico inversionista el 25 de septiembre de 2015, durante el cuarto
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trimestre de 2015 el Instituto colocé BPAS a través del Banco de México, actuando como su
agente financiero, por un monto nominal de 51 mil 800 millones de pesos. Los recursos de
refinanciamiento que se aplicaron durante el periodo de octubre a diciembre de 2015 al pago de
obligaciones financieras del Instituto sumaron 63 mil 426.8 millones de pesos®.

Las operaciones de refinanciamiento efectuadas durante el cuarto trimestre de 2015
contribuyeron con el objetivo estratégico del IPAB de hacer frente a sus obligaciones de pago de
manera sustentable en el largo plazo.

COLOCACION PRIMARIA DE BONOS DE PROTECCION AL AHORRO
Del 1 de octubre al 31 de diciembre de 2015

Oct-Dic-2014
Concepto BPAG28 BPAT BPAG91 BPA182 Total Monto  Variacion %

No. Colocaciones durante el

trimestre 14 14 14 14 14 0.0
Colocacién Nominal 18,200 18,200 15,400 51,800 51,800 0.0
Monto Promedio Semanal (valor

nominal) 1,300 1,300 1,100 3,700 3,700 0.0
Amortizacion de principal 16,300 831 33,288 7,000 57,419 67,205 -14.6
(Des) Colocaciéon Neta 1,900 -831 -15,088 8,400 -5,619 -15,405 -63.5
Sobretasa Promedio (%) 0.22 N.A. 0.24 -0.02 0.16 0.13 231
indice de Demanda Promedio 3.66 N.A. 2.81 3.84 3.42 3.63 -5.8

(Monto solicitado/Monto ofrecido)

Nota:

Cifras en millones de pesos.
N.A. No aplica

Fuente: IPAB

Al cierre del cuarto trimestre de 2015, el plazo promedio de los pasivos del Instituto fue de 2.67
anos, menor al observado en el cuarto trimestre de 2014 (2.77 anhos).

Por otra parte, el 22 de diciembre de 2015, el IPAB dio a conocer al publico inversionista las
subastas programadas a realizar durante el primer trimestre de 2016, informando que se
mantiene el monto objetivo semanal a subastar en 3 mil 700 millones de pesos, de acuerdo a lo
siguiente: 1 mil 300 millones de pesos de BPAG28 a plazo de hasta 3 afos; 1 mil 300 millones de
pesos de BPAG91 a plazo de hasta 5 afios y 1 mil 100 millones de pesos de BPA182 a plazo de
hasta 7 anos.

En los Anexos de Deuda Publica del presente Informe en el Numeral lll, se incluye un apartado con
el detalle de las operaciones activas y pasivas, asi como de canje y refinanciamiento del IPAB.

16 | os recursos recibidos a través de las diferentes fuentes de ingresos del Instituto, no presentan necesariamente una aplicacién que
refleje en su totalidad el monto ingresado. Lo anterior, en virtud de la acumulacién o aplicacién de activos liquidos en el periodo
presentado.
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I11.6 Comportamiento de la Deuda Publica del Distrito Federal

En cumplimiento con lo establecido en los articulos 73, fraccion VIII; 122, apartado C, base
segunda, fraccion I, inciso f, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos; 67,
fraccion XV y XVIII, del Estatuto de Gobierno del Distrito Federal; 3°, numerales V y VIl de la Ley
de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2015; 9° y 23 de la Ley General de Deuda
Pdblica; 2° de la Ley de Ingresos del Distrito Federal para el Ejercicio Fiscal 2015; 313 y 320,
fraccion IV del Codigo Fiscal del Distrito Federal, se presenta el Informe Trimestral de la Situacién
de la Deuda Publica del Distrito Federal para el cuarto trimestre del afio fiscal 2015.

La estrategia responsable de endeudamiento publico asumida por la actual administracién
contribuye al fortalecimiento de las finanzas publicas, ya que se considera al crédito como una
fuente complementaria de recursos para el Presupuesto de Egresos. En este sentido, la politica de
deuda asumida por esta administracion tiene como objetivos primordiales, cubrir las necesidades
de financiamiento de la Ciudad con créditos a bajo costo y horizonte de largo plazo, mantener la
diversificacion en las fuentes de financiamiento y equilibrar la proporcién de los créditos
contratados en los distintos esquemas de tasa de interés.

Desde el 2012 a la fecha, la politica de deuda publica de la actual administracion ha buscado que
el crecimiento del endeudamiento real 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. Cabe destacar, que para una buena practica en el manejo de la deuda
publica, la actual administracion esta muy atenta a ciertas consideraciones como lo son: el plazo,
las tasas, las condiciones de los empréstitos, el compromiso a futuro de las fuentes que financiaran
el servicio de la deuda.

Bajo esta estrategia, la tasa de crecimiento real anual del saldo de la deuda para el periodo
comprendido entre los afios 2012 y 2015 se sitlo en 6.4 por ciento, lo que muestra un incremento
moderado de los niveles de endeudamiento. Al cierre del cuarto trimestre de 2015 el saldo de la
deuda sigue creciendo a un ritmo moderado, menor al cual crecen los ingresos de la Ciudad.

La trayectoria registrada del saldo de la deuda durante los Ultimos afnos, ha sido baja creciendo a
un ritmo cada vez mas lento, la actual administracién tiene el compromiso de mantener la deuda
publica en una trayectoria sostenible y con estructura confortable tomando como punto de
referencia los ingresos de la Ciudad.

El actual perfil de vencimientos de principal que muestra la deuda publica de la Ciudad es
manejable, al disponer de una estructura confortable. La estrategia de la politica de deuda publica
busca no presionar en ningin momento el presupuesto de la Ciudad. Por lo que al momento de las
nuevas contrataciones se desarrollan proyecciones del servicio de la deuda y se analiza el perfil de
vencimientos bajo distintos escenarios, con el fin de contar con elementos para evaluar la
sensibilidad de las finanzas publicas ante movimientos adversos en las condiciones financieras.

Bajo el amparo del techo de endeudamiento neto autorizado por el H. Congreso de la Unién para
el ejercicio fiscal 2015 por un monto de 5 mil millones de pesos y con la finalidad de diversificar
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las fuentes de financiamiento en los distintos esquemas de tasa de interés, el Sector Gobierno
realiz6 las siguientes operaciones financieras:

e Durante el mes de septiembre, se llevo a cabo una colocaciéon en el mercado de capitales por
un monto de 3 mil 882 millones de pesos, dividida en dos emisiones bursatiles GDFECB15 y
GDFECB15-2.

e Enel mes de diciembre, se llevo a cabo la contratacién de un crédito con la banca de desarrollo
(Banobras) por un monto de 1 mil millones de pesos y la contratacién de un crédito a través
de la banca comercial (Santander) por un monto de 3 mil 500 millones de pesos.

El saldo de la deuda publica del Gobierno del Distrito Federal al cierre del cuarto trimestre del 2015
se situé en 73 mil 713.9 millones de pesos. La evolucién de la deuda publica durante el periodo de
enero a diciembre del 2015 se debi6 el pago de amortizaciones por un monto de 4 mil 179.9
millones de pesos aunado a la contratacion de créditos por un monto de 8 mil 382 millones de
pesos, lo que represent6 un endeudamiento neto de 4 mil 202.1 millones de pesos.

Lo anterior, dio como resultado un endeudamiento real de 3.8 por ciento respecto al cierre del
2014, cuando el saldo de la deuda publica se situé en 69 mil 511.8 millones de pesos. Un indicador
importante sobre la sostenibilidad de la deuda publica de la Ciudad es la razén saldo de la deuda y
producto interno bruto de la entidad. Al cierre del tercer trimestre del 2015/, este indicador se
ubicd en 2.3 por ciento, por debajo al 2.9 por ciento en promedio que reportan las demas entidades
federativas.

Al cierre del cuarto trimestre de 2015 el plazo promedio de la cartera de créditos del Gobierno del
Distrito Federal es de 17 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.
Actualmente, el 50.8 por ciento de la deuda publica se encuentra contratada a tasa fija, mientras
que el 49.2 por ciento a tasa variable.

En el mismo periodo, el 44.7 por ciento de la deuda se encuentra contratado con la Banca
Comercial, el 33.0 por ciento con la Banca de Desarrollo y el 22.3 por ciento con el Mercado de
Capitales, lo que es muestra de una cartera diversificada.

Al cierre del cuarto trimestre, el servicio de la deuda publica de la Ciudad ascendi6 a 8 mil 300.2
millones de pesos, de los cuales 7 mil 860.7 millones de pesos corresponden al Sector Gobierno,
lo que representa el 94.7 por ciento del servicio total y 439.5 millones de pesos corresponden al
Sector Paraestatal no Financiero, lo que representa el 5.3 por ciento del servicio total. Mientras
que el costo financiero de la deuda publica de la Ciudad ascendi6 a 4 mil 120.4 millones de pesos.

En los Anexos de Deuda Publica del presente Informe en el Numeral IV, se incluye un apartado con
el detalle de la situacién de la deuda del Gobierno del Distrito Federal.

17 Este indicador y demas indicadores relacionados con la deuda subnacional se pueden consultar en la siguiente direccion electrénica:
http://obligaciones_entidades.hacienda.gob.mx/es/OBLIGACIONES_ENTIDADES/2015
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