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ECONOMÍA Mundial
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El entorno global mejoró en los últimos meses de 2016 y

continúa haciéndolo a principios de 2017. El crecimiento

mundial se aceleró en el último trimestre de 2016, las

confianzas han mejorado claramente en todas las áreas, y

los indicadores del sector industrial están creciendo junto a

una incipiente mejora del comercio global.

De conformidad con la Organización para la Cooperación y

el Desarrollo Económicos (OCDE), se espera que el

crecimiento económico mundial repunte levemente el

próximo año, a cerca de 3.6%, en comparación con el 3.3%

proyectado en 2017.
3



Así, para 2017 y 2018 se continúa previendo un repunte

moderado de la economía mundial, además de que se

ajustaron al alza las perspectivas de crecimiento de las

principales economías avanzadas. Esta revisión refleja, en

buena medida, la expectativa de que se implementen

políticas fiscales expansionistas en algunas de estas

economías, en especial en Estados Unidos de

Norteamérica.
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Por su parte, se prevé que las economías emergentes

continúen con su proceso de recuperación, aunque a un

ritmo más moderado de lo previsto anteriormente. En

efecto, estas economías enfrentan un escenario de

elevada incertidumbre ante la posibilidad de que la nueva

administración de Estados Unidos de Norteamérica

implemente políticas fiscal, comercial y de migración que

ocasionen un apretamiento considerable de las

condiciones financieras internacionales y que den lugar a

una disminución del comercio y la inversión extranjera

directa a nivel global.
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De esta forma, las perspectivas se ven amenazadas por el

riesgo de un mayor proteccionismo, vulnerabilidades

financieras y una posible volatilidad del mercado

financiero causada por divergencias en las tasas de interés

y falta de conexión entre las valoraciones de los mercados

y la actividad real.

En el “Panorama Económico Intermedio” de la OCDE se

examinan algunos de los múltiples riesgos que podrían

frustrar el proyectado y leve repunte del crecimiento

mundial.
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El más destacado es el riesgo de una abrupta reacción

proteccionista que desencadenaría un ciclo pernicioso de

represalias. Además, el rápido aumento del crédito del

sector privado y el nivel relativamente alto de

endeudamiento constituyen un riesgo clave en varios

mercados emergentes, en particular en China, y la

valoración de la vivienda es tema de preocupación en

algunas economías avanzadas.
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La fuerza de las valoraciones del mercado financiero

parece desconectada con las perspectivas de la economía

real, en la que el aumento del consumo y la inversión se

mantiene moderado, y se corre el riesgo de que surjan

tensiones del mercado financiero mundial a medida que las

tasas de interés se ajusten y varíen en las principales

economías. Es necesario resolver el costo social de la crisis

y el incremento de la desigualdad, de modo que el

crecimiento resulte más incluyente y se reduzcan las

presiones de recurrir al proteccionismo y otras respuestas

populistas.
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Así, los riesgos están sesgados mayoritariamente a la baja

y se ven dominados por la mencionada incertidumbre

ligada al proteccionismo en Estados Unidos de

Norteamérica, una actitud menos amigable hacia la

inmigración y al peligro de que las políticas de estímulo

fiscal no tengan efectos sobre el crecimiento y generen

inflación, o que la desregulación anunciada en diversos

sectores no sea bien gestionada. A esto se añade la posible

reacción de otros países o regiones a estos impulsos

proteccionistas. Un aumento inesperado de la inflación

puede llevar al endurecimiento de la política monetaria de

los grandes bancos centrales, con consecuencias globales.
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A largo plazo, los riesgos de acumulación de

desequilibrios en China, junto a la falta de reformas

estructurales en las empresas públicas, pueden tener un

impacto sobre sus flujos de capital, su moneda y llevar a

un ritmo brusco de desaceleración. En Europa, el riesgo

político es elevado, en un año cargado de citas

electorales. Y, en general, los riesgos geopolíticos

continúan siendo elevados.
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Estados Unidos de Norteamérica

En los últimos dos meses, la economía de los Estados

Unidos de Norteamérica ha seguido expandiéndose a un

ritmo moderado y el mercado de trabajo ha seguido

fortaleciéndose.

Persisten importantes incertidumbres

Las economías industrializadas no logran su plena

recuperación después de la crisis subprime, en tanto

persisten importantes incertidumbres en la economía

mundial. Entre éstas destacan las siguientes:
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Los aumentos de empleo se mantuvieron sólidos y la tasa
de desempleo se modificó poco en los últimos meses. El
gasto de los hogares ha seguido aumentando
moderadamente, mientras que la inversión fija en los
negocios parece haber mejorado algo. La inflación ha
aumentado en los últimos trimestres, acercándose al
objetivo del Comité Federal de Mercado Abierto del 2% a
más largo plazo. Excluyendo los precios de la energía y los
alimentos, la inflación cambió poco y siguió siendo algo
inferior al 2 por ciento.

i. El estado de la banca china, con un conjunto amplio de
malas deudas de los gobiernos locales y una marcada
opacidad en la banca estatal. 12



El Comité espera que, con ajustes graduales en la

orientación de la política monetaria, la actividad

económica se amplíe a un ritmo moderado, las condiciones

del mercado laboral se fortalezcan un poco más y la

inflación se estabilice en torno al 2% a mediano plazo. Los

riesgos a corto plazo para las perspectivas económicas

parecen estar aproximadamente equilibrados. El Comité

sigue vigilando de cerca los indicadores de inflación y la

evolución económica y financiera mundial.

13



En vista de las condiciones de mercado de trabajo y la

inflación, el Comité decidió elevar el margen objetivo de la

tasa de fondos federales de 0.75 a 1%. La postura de la

política monetaria sigue siendo acomodaticia, apoyando

así un mayor fortalecimiento de las condiciones del

mercado de trabajo y un retorno sostenido a una inflación

del 2 por ciento.

Sobre los futuros ajustes del rango objetivo para la tasa de

los fondos federales, el Comité evaluará las condiciones

económicas en relación con sus objetivos de máximo

empleo e inflación del 2 por ciento.
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Esta evaluación tendrá en cuenta una amplia gama de

información, incluida la medición de las condiciones del

mercado de trabajo, los indicadores de las presiones

inflacionarias y las expectativas de inflación y las lecturas

sobre la evolución financiera internacional. El Comité

espera que las condiciones económicas evolucionen de tal

manera que se justifique un aumento gradual de la tasa

de los fondos federales. Sin embargo, la trayectoria real

de la tarifa de fondos federales dependerá de la

perspectiva económica según lo informado por los datos

entrantes.
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Zona euro

Los datos más recientes, procedentes principalmente de

encuestas, van en el sentido de que la expansión

económica en curso en la zona euro seguirá

fortaleciéndose y generalizándose.

En general, esta valoración se refleja en las proyecciones

macroeconómicas elaboradas por los expertos del Banco

Central Europeo (BCE) de marzo de 2017, que prevén que

el PIB se incremente un 1.8% en 2017, un 1.7% en 2018 y

un 1.6% en 2019.
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Según las proyecciones macroeconómicas de los expertos

del Eurosistema de diciembre de 2016, las perspectivas de

crecimiento del PIB en 2017 y 2018 se han revisado

levemente al alza.

La inflación anual en la zona del euro registró un nuevo

incremento, situándose en el 2.0% en febrero, frente al

1.8% registrado en enero de 2017 y el 1.1% de diciembre

de 2016.
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Reino Unido

Se ha registrado un mayor dinamismo de la actividad

económica y un repunte de la inflación, por lo que los

temores deflacionarios se han reducido, lo que a su vez

podría conducir a que en el país lleven a cabo políticas

monetarias menos acomodaticias.
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China

En China se espera un crecimiento del 6% en 2017, que se

reduciría a 5.2% en 2018, dadas las vulnerabilidades a las

que se enfrenta la economía y una política económica más

orientada a garantizar la estabilidad financiera que a

mantener el crecimiento

Economías emergentes

En Brasil y en Rusia, el alza en los precios de las materias

primas y la reducción de la inflación sustentan la

recuperación de sus respectivas y profundas recesiones.
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Según la OCDE, es necesario que los gobiernos ruso y

brasileño gestionen los riesgos, mejoren la resiliencia

económica y refuercen el entorno para impulsar el

crecimiento mediante la mejora de la productividad y la

inclusión. Centrarse en políticas que incorporen elementos

estructurales en las iniciativas fiscales reduciría el lastre

para la política monetaria de las economías avanzadas y

ayudaría a estimular el comercio, la inversión, la

productividad y los salarios.
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Los mercados financieros en América del Sur recuperaron

las pérdidas sufridas tras las elecciones en Estados Unidos

de Norteamérica. La recuperación sin duda estuvo

apoyada por el incremento de los precios de las materias

primas, que contrarrestaron los aumentos de los tipos de

interés en Estados Unidos de Norteamérica. Por contra, en

México el tipo de cambio y los precios de los activos

siguieron presionados ante la incertidumbre sobre las

políticas económicas en Estados Unidos de Norteamérica.
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Entorno Nacional
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Economía Mexicana
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A pesar del entorno externo adverso, caracterizado

principalmente por una elevada volatilidad de los

mercados financieros internacionales, débil dinamismo del

comercio mundial, bajos precios del petróleo y alza en las

tasas de interés en Estados Unidos de Norteamérica, la

economía mexicana crece y lo hace a un ritmo superior al

mostrado por otras economías, tanto emergentes como

desarrolladas.
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CRECIMIENTO 2016, PAÍSES SELECCIONADOS
-Variación porcentual real anual del PIB-

* Estimado.
FUENTE: Bloomberg.
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De acuerdo con datos del Instituto Nacional de Geografía y

Estadística (INEGI), el crecimiento económico de México fue

de 2.3% real anual en 2016, producto de las medidas llevas

a cabo para mantener la estabilidad económica, además de

la puesta en marcha de las reformas estructurales que ya

muestran resultados tangibles y que están dando apoyo a

la economía nacional.

Durante 2016, el crecimiento que reportó la economía

mexicana se explica principalmente por el buen

desempeño del mercado interno, en particular, del

consumo privado que creció gracias a:
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Mayor flujo de remesas hacia México

El dinero que enviaron los mexicanos residentes en el

extranjero a sus familias en México creció en dólares y en

pesos. Las remesas acumularon un monto histórico de 26

mil 970.28 millones de dólares (mdd) durante 2016, el

monto más alto del que se tiene registro y 8.8% superior a

la suma acumulada en 2015, lo que implicó el mayor

incremento anual de los últimos diez años.
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Mayor acceso al crédito

El crédito de la banca comercial reportó crecimiento anual

de 10.6% en 2016. A diciembre pasado, el saldo del crédito

vigente de la banca comercial al sector privado se ubicó en

3 billones 624 mil 470 de millones de pesos, lo que implicó

un incremento real anual de 11.5%, el décimo sexto que se

reporta a dos dígitos, ante el fuerte crecimiento del

crédito a las empresas (+14.5%), al consumo (+8.7%) y a la

vivienda (+7.1%).
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Crecimiento de la masa salarial (las remuneraciones de los
asalariados), principalmente por dos razones:
 Incremento del empleo formal. Durante 2016 se crearon
732 mil 591 puestos de trabajo formales, es el mayor aumento
anual reportado desde 1997 y 250 mil 344 superior a la
generación de empleos promedio reportado en los 10 años
previos (482 mil 247). De éstos, más de 732 mil empleos
creados en 2016 (+4.1% anual), el 88.7% (649 mil 761)
fueron puestos permanentes, lo que representó el mayor
crecimiento registrado desde 1997.

 Aumento del salario real. El salario contractual creció en
promedio 1.15% en términos reales en 2016, el segundo más
alto desde 2001, debido al contexto de inflación estable
característico de dicho periodo.
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SALARIO CONTRACTUAL*
-Crecimiento porcentual-

* Ligado a las empresas con trabajadores bajo un contrato colectivo en la jurisdicción federal
FUENTE: STPS.
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De esta forma, la evolución de estos indicadores ha

apoyado el incremento del mercado interno. Por ejemplo:

 Las ventas en las tiendas departamentales (asociadas a

la ANTAD) ascendieron a 1 billón 516 mil 500 millones de

pesos en 2016 que, comparadas con el año anterior,

representaron un incremento nominal de 9.7% en

unidades totales y de 6.3% en unidades iguales (sin

incluir las nuevas).
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 El consumo privado interior se elevó 4.5% real anual en

noviembre de 2016, el más alto para un mes semejante

desde 2012, gracias al mayor crecimiento reportado por

el consumo de bienes y servicios de origen nacional

(4.9% real anual, el más alto para un mes de noviembre

desde 2004). Durante los primeros once meses de 2016,

el consumo privado en el país creció 3.3%, el mayor para

un período semejante desde 2012.
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 La venta interna de automóviles registra máximos

históricos. La venta nacional de vehículos ligeros fue de

1.60 millones en el acumulado de 2016, su mayor nivel

que se tenga registro, implicando un crecimiento anual

de 18.6%.

También ha apoyado al crecimiento del mercado interno y,

por ende, al de la economía nacional la implementación de

las reformas estructurales, que han generado importantes

inversiones nacionales y extranjeras en sectores

importantes de la economía, como el energético,

telecomunicaciones y financiero.
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Cabe señalar que, en particular, la reforma hacendaria ha
tenido efectos positivos en las finanzas públicas del país, al
lograr una mayor base tributaria y una recaudación
récord, permitiendo contrarrestar los efectos de los bajos
precios del petróleo durante 2016.

En suma, a pesar del entorno externo complejo y volátil, la
economía mexicana continúa creciendo, a través de su
motor principal, el mercado interno, así lo confirma la
evolución de los datos anteriores. Esto ha sido posible
gracias a la combinación de políticas macroeconómicas
adecuadas y la instrumentación de las reformas
estructurales, lo que ha contribuido a elevar la capacidad
de resistencia de la economía mexicana frente a los
choques externos.
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Respecto a 2017, este año será complicado, de retos

importantes. El principal riesgo para el crecimiento

económico de nuestro país es la elevada incertidumbre, en

especial, de la relación comercial México-Estados Unidos de

Norteamérica, lo que hace necesario continuar con la

consolidación fiscal y la instrumentación de las reformas

estructurales con la finalidad de generar empleos,

competitividad e inversión extranjera.
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Fortalezas: el Gobierno Federal mantiene una deuda

manejable (75% está en pesos), con el compromiso de

decrecer este año; la madurez de nuestra deuda hoy es de

8.0 años (cuando en la crisis del 94 era de siete meses);

tenemos ingresos públicos más seguros, donde sólo el

16.3% dependen del petróleo (en 2012 era del 39.4%);

tenemos una inflación controlada con expectativas bien

ancladas y bajas; y contamos con reservas en Banco de

México de alrededor de 175 mil millones de dólares más

una línea de crédito flexible con el Fondo Monetario

Internacional, por un monto equivalente a 84 mil millones

de dólares.
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Producto Interno
Bruto
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Con datos desestacionalizados el Producto Interno Bruto

(PIB) registró un aumento de 0.7% en términos reales

durante el cuarto trimestre de 2016 con relación al

trimestre inmediato anterior.

En términos anuales, el PIB nacional registró un

crecimiento de 2.3%, en tanto que por sectores de

actividad, el PIB de las Actividades Primarias aumentó

4.1%, las Actividades Terciarias observaron un

incremento de 3.4%, y las Actividades Secundarias se

mantuvieron sin cambio (0.0%).
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PIB Total Actividades
Primarias

Actividades
Secundarias

Actividades
Terciarias

2.3

4.1

0.0

3.4

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR GRUPO DE ACTIVIDADES
ECONÓMICAS ENERO-DICIEMBRE DE 2016p/

- Variación porcentual real respecto al mismo período del año anterior -

p/ Cifras preliminares
Fuente. INEGI
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Indicador Global de la
Actividad Económica

(IGAE)



En diciembre de 2016, el IGAE registró un crecimiento de

2.1% con respecto al mismo mes del año anterior. Las

Actividades Primarias aumentaron 4.9%, las Actividades

Terciarias se elevaron 3.3% y las Actividades Secundarias

cayeron 0.6 por ciento.
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INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA
DURANTE DICIEMBREP/ DE 2016

- Variación porcentual real respecto al mismo periodo del año anterior -

-1.5 -0.5 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5

Actividades Secundarias

Actividades Terciarias

Actividades Primarias

IGAE

-0.6

3.3

4.9

2.1

p/ Cifras preliminares 44



Actividad Industrial
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En su comparación anual y con cifras originales, la

Actividad Industrial disminuyó 0.1% en términos reales

durante el primer mes de 2017, respecto a igual mes del

año anterior.
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL A ENERO DE 2017
- Variación porcentual real respecto al mismo mes del año anterior -

P/

2014                                                   2015                                                    2016 2017
p/ Cifras preliminares
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL POR SECTOR
A ENERO DE 2017 P/

- Variación porcentual real respecto al mismo periodo del año anterior -

-12.0 -7.0 -2.0 3.0

Industrias manufactureras

Construcción

Generación, transmisión y
distribución de energía eléctrica,…

Minería

Total

4.3

-1.0

1.0

-9.8

-0.1

* Por ductos al consumidor final
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Demanda Interna
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Consumo
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Al segundo mes del presente año, el comportamiento

del consumo interno se explica principalmente por:

 En enero de 2017, el total de trabajadores

asegurados inscritos en el Instituto Mexicano del

Seguro Social (IMSS) ascendió a 18 millones 699 mil

916, lo anterior significó 746 mil 713 trabajadores

asegurados más en relación con el mismo mes de

2016.
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 El INEGI, a partir de los resultados preliminares de la

Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE),

dio a conocer que a nivel nacional, la tasa de

desocupación (TD) fue de 3.5% de la PEA al cuarto

trimestre de 2016, porcentaje menor al 4.2% de igual

trimestre de 2015.

 Niveles de inflación fuera de rango oficial. En febrero

de 2017, la inflación general anual se situó en 4.86%,

a tasa anual, que se compara con el 2.87% de 2016.
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 Una expansión en el otorgamiento de crédito a dos

dígitos. A enero de 2017, el saldo del crédito vigente

de la banca comercial al sector privado se ubicó en 3

billones 787 mil 400 millones de pesos, lo que implicó

un incremento real anual de 7.1%, resultado de la

aceleración en el crecimiento del crédito al consumo

(6.7%) y del crecimiento del crédito a la vivienda

(5.0%) y a las empresas y personas físicas con

actividad empresarial (7.4%).

53



 Mayor flujo de remesas hacia territorio nacional. El

dinero que mandan los mexicanos en Estados Unidos

de Norteamérica a sus familias ha crecido en dólares

y en pesos. Las remesas que los connacionales

residentes en el extranjero enviaron a México en

enero de 2017 sumaron 2 mil 55.22 millones de

dólares, monto 6.34% superior al reportado en enero

de 2016 (1 mil 932.75 millones de dólares).
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REMESAS DE TRABAJADORES
- Transferencias netas del exterior, millones de dólares -

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

22 802.97 22 438.32 22 302.75
23 647.28

24 784.77
26 970.28

2 055.22

* Enero
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El desempeño de estos indicadores ha permitido una

evolución menos favorable en el consumo interno. Al

respecto se nota una caída en la tasa de crecimiento

nominal de las ventas en las tiendas departamentales

(asociadas a la ANTAD) al cierre de febrero de 2017, al

registrar una tasa de crecimiento de 5.6% a unidades

totales, la más baja para un mismo mes desde febrero

de 2014 (4.2%).
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ÍNDICE DE VENTAS, ASOCIACIÓN NACIONAL DE TIENDAS
DE AUTOSERVICIO Y DEPARTAMENTALES

- Crecimiento Mensual Nominal -
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La Asociación Mexicana de la Industria Automotriz

(AMIA), A.C. publicó información correspondiente al

mes de febrero de 2017 sobre las ventas del sector

automotriz, destacando que en dicho mes se vendieron

117 mil 976 vehículos ligeros, cifra récord para un

mismo mes registrado y 6.5% superior a igual mes de

2016.
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Inversión Fija Bruta

59



La Inversión Fija Bruta en términos anuales aumentó

0.4% en 2016, producto de los resultados por

componentes que fueron los siguientes: los gastos de

inversión en Maquinaria y equipo total aumentaron

1.2% (los de origen importado cayeron 2.5% y los

nacionales aumentaron 9.2%) y los de Construcción

disminuyeron en 0.1% derivado del aumento de 3.9%

en la residencial y de la disminución de 3.0% en la no

residencial.
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INVERSIÓN FIJA BRUTA
- Variación porcentual real respecto al mismo período del año anterior -

Enero-diciembre de 2016 p/

- 4

- 1

 2

 5

 8

 11

Total Construcción Nacional Importado

0.4

- 0.1

9.2

- 2.5

Maquinaria y equipo

1.2

P/ Cifras preliminares



Inversión extranjera
directa
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Entre enero y diciembre de 2016, México registró 26 mil

738.6 millones de dólares por concepto de inversión

extranjera directa (IED), cifra 19.4% inferior a la cifra

preliminar del mismo período de 2015 (33 mil 181.3

millones de dólares). Los 26 mil 738.6 millones de

dólares fueron reportados por 3 mil 543 sociedades con

participación de capital extranjero, además de 1 mil

994 fideicomisos de los que se derivan derechos a favor

de la inversión extranjera.
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INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA
- Flujos anuales, millones de dólares -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

29 381.5

18 111.8

27 262.8
24 706.2

21 060.8

47 536.9

27 507.9

33 181.3

26 738.6



Demanda Externa
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Comercio Exterior
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Exportaciones totales de mercancías

En el primer mes del año en curso, el valor de las

exportaciones de mercancías sumó 27 mil 492.3

millones de dólares, monto mayor en 11.4% al del

mismo mes de 2016. Cabe destacar que por principales

rubros, todas las exportaciones mostraron

incrementos a tasa anual, incluyendo las petroleras y

extractivas, según se desprende de la gráfica siguiente.
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EXPORTACIONES TOTALES
- Enero, millones de dólares -

Petroleras No petroleras Agropecuarias Extractivas Manufactureras

1 074.7

23 612.9

1 225.5 267.0

22 120.4

1 873.9

25 618.5

1 477.7 311.3

23 829.5

2016 2017

Total 27 492.3



Importaciones totales de mercancías

El valor de las importaciones de mercancías en el

primer mes de 2017 se ubicó en 30 mil 786.6 millones

de dólares, lo que representó un incremento anual de

10 por ciento. En lo que corresponde a las

importaciones de bienes de capital, en el mes de

referencia, éstas ascendieron a 3 mil 167.2 millones de

dólares, lo cual implicó una variación anual de 4.4 por

ciento; mientras que los bines de consumo aumentaron

en 8.6% y los bienes intermedios en 11.1 por ciento.
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IMPORTACIONES TOTALES
- Enero, millones de dólares -

Bienes de Consumo Bienes Intermedios Bienes de Capital

3 884.3

21 059.7

3 033.4
4 218.2

23 401.2

3 167.2

2016 2017

Total 30 786.6
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Saldo comercial

En enero de 2017, el saldo de la balanza comercial

mostró un déficit de 3 mil 294.3 millones de dólares

teniendo una variación de 0.1% con respecto a enero de

2016 donde se registró un déficit de 3 mil 289.8

millones de dólares.
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2013 2014 2015 2016 2017*

-2 854.4
-3 181.1 -3 262.9 -3 289.8 -3 294.3

* Cifras oportunas para enero.

SALDO COMERCIAL
- Enero, millones de dólares -



Política Fiscal

73



Ingreso presupuestario

En enero de 2017, los ingresos presupuestarios sumaron

405 mil 667.6 millones de pesos, monto superior en 16 mil

361.5 millones de pesos a los previstos en el programa.

Respecto a enero de 2016, los ingresos presupuestarios

fueron superiores en 6.4% en términos reales.
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Gasto presupuestario

En enero de 2017, el gasto neto pagado se ubicó en 441

mil 810.7 millones de pesos, monto inferior al previsto en

el programa en 46 mil 982.7 millones de pesos. Respecto a

enero de 2016, el gasto neto pagado fue mayor en 1.6%

en términos reales.
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Deuda del Sector Público

El saldo de la deuda interna neta del Sector Público

Federal (Gobierno Federal, Empresas Productivas del

Estado y la banca de desarrollo) al cierre de enero de

2017, se situó en 9 billones 817.2 mil millones de pesos.

El saldo de la deuda externa neta del Sector Público

Federal, por su parte, al cierre del primer mes del

presente año, ascendió a 180 mil 646.9 millones de

dólares (equivalente a 3 billones 797.4 mil millones de

pesos).
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Finalmente, el Saldo Histórico de los RFSP, la medida más

amplia de deuda pública, ascendió a 9 billones 930.9 mil

millones de pesos, mientras que el observado al cierre de

2016 fue de 9 billones 797.4 mil millones de pesos Así, el

componente interno se ubicó en 6 billones 235 mil

millones de pesos, mientras que el externo fue de 3

billones 695.9 mil millones de pesos.
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Política Monetaria

78



En los últimos meses, la política monetaria en México se

ha implementado bajo un entorno macroeconómico

adverso caracterizado por presiones inflacionarias, tanto

potenciales como realizadas, y una desaceleración de la

actividad económica.

De conformidad con su mandato, el Banco de México se

ha enfocado en lograr una tasa de inflación baja y

estable, al menor costo posible en términos de actividad

económica.

En este contexto, la tasa de referencia se ha

incrementado en siete ocasiones desde diciembre de

2015, hasta su nivel actual de 6.25 por ciento. 79



Inflación
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Índice Nacional de Precios al Consumidor: en febrero de 2017, presentó un nivel
de 0.58%. Así, de enero a febrero de 2017, acumuló una variación de 2.29%,
superior en 1.47 puntos porcentuales con respecto a la del mismo ciclo de 2016
(0.82%). Por su parte, la variación interanual se ubicó en 4.36%, la tercera más
alta de los últimos cinco años.

2013 2014 2015 2016 2017

3.55

4.23

3.00 2.87

4.86

- Acumulado, por ciento -
Febrero 2016 – febrero 2017

- Interanual, por ciento -
Febrero

0.82

0.20

0.86

3.36

1.70

2.29

F M A M J J A S O N D E F
2016                               17

- Mensual, por ciento -
Febrero

2013 2014 2015 2016 2017

0.49

0.25

0.19

0.44

0.58



Índice de Precios de la Canasta Básica: en febrero de 2017, publicó una
variación de 0.69%, superior en 0.37 puntos porcentuales con respecto a la del
mismo mes de 2016 (0.32%), acumulando una variación al segundo mes de
2017 de 5.14%, la más alta de desde 1999 (4.64%). Por su parte, la variación
interanual se ubicó en 7.65%, superior en 0.55 puntos porcentuales en
contraste con la variación más alta registrada en 1994 de 7.10 por ciento.

- Mensual, por ciento -
Febrero

2013 2014 2015 2016 2017

3.95

5.79

2.97

1.07

7.65

- Acumulado, por ciento -
Febrero 2016 – febrero 2017

- Interanual, por ciento -
Febrero

0.42

-1.77

-0.54

2.82

4.43

5.14

F M A M J J A S O N D E F2013 2014 2015 2016 2017

0.65

0.29
0.32 0.32

0.69

2016                              17



Índice de Precios de la Estrato I: la variación mensual correspondiente a
febrero de 2017 es de 0.45%, menor en 0.11 puntos porcentuales con respecto
al del mismo mes de 2016 (0.56%). Con ello acumuló al primer bimestre del año
un nivel de 2.02%, y una variación interanual de 4.10%, igual a la registrada en
similar período de 2014.

- Mensual, por ciento -
Febrero

2013 2014 2015 2016 2017

3.66
4.10

3.07 3.01

4.10

- Acumulado, por ciento -
Febrero 2016 – febrero 2017

- Interanual, por ciento -
Febrero

2013 2014 2015 2016 2017

0.23

-0.04

0.00

0.56

0.45

1.22

-0.21

0.91

3.29

1.56

2.02

F M A M J J A S O N D E F
2016                               17



Paridad Cambiaria y
Reservas

Internacionales
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La cotización promedio del peso interbancario a 48 horas

frente al dólar del 1º al 13 de marzo de 2017 registró un

promedio de 19.6828 pesos por dólar, lo que representó

una apreciación de 2.89% con relación a febrero pasado

(20.2695 pesos por dólar), de 4.14% con relación a

diciembre pasado (20.5326 pesos por dólar) y una

depreciación de 11.70% si se le compara con el promedio

de marzo de 2016 (17.6207 pesos por dólar).
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COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO RESPECTO
AL DÓLAR ESTADOUNIDENSE

12.5204 13.2036

15.2323

17.6207

19.6828

11.5

12.5

13.5

14.5

15.5

16.5

17.5
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19.5

20.5

21.5

MAMJ J ASOND E FMAMJ J ASOND E FMAMJ J ASOND E FMAMJ J ASOND E FM*
2013                          2014                             2015                             2016              2017

* Promedio al 13 de marzo de 2017
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Al mantenerse la volatilidad en los mercados financieros y

cambiarios internacionales, del 1 al 13 de febrero de 2017,

la cotización promedio del peso interbancario a 48 horas

frente al dólar reportó una trayectoria de depreciación

menor que la del mes previo, alcanzando el máximo el día

2 (19.9915 pesos por dólar) y el mínimo el día 7 (19.4860

pesos por dólar). Aparentemente el tipo de cambio ya

absorbió las primeras medidas tomadas por la

Administración Trump, aunque el ambiente de

incertidumbre prevalece.
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COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO RESPECTO
AL DÓLAR ESTADOUNIDENSE

- Marzo 2017 -

1 2 3 6 7 8 9 10 13

19
.7

92
0

19
.9

91
5

19
.5

42
5

19
.5

69
5

19
.4

86
0 19

.6
49

0

19
.8

85
0

19
.6

44
5

19
.5

85
0

88



Reservas Internacionales

Al 10 de marzo de 2017, la reserva internacional fue de

174 mil 524 millones de dólares, lo que representó una

disminución de 0.08% con respecto al cierre del mes

inmediato anterior y menor en 1.14% con relación a

diciembre de 2016 (176 mil 542 millones de dólares).
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
- Saldo al fin del período, millones de dólares -

174 524
176 542
176 735

193 239
176 522

163 515
142 475

113 597
90 838

85 441
77 894

67 680
68 669

61 496
57 435

47 894
40 826

2017*
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001

* Al 10 de marzo de 2017
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Perspectivas de la
Economía Mexicana
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2

De acuerdo a la Encuesta sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economía del Sector Privado

correspondiente a febrero de 2017, levantada por el

Banco de México, se presentan a continuación las

expectativas sobre la economía mexicana, para 2017 y

2018.



Las expectativas de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real para
2017 se mantuvieron sin cambios con respecto a la encuesta de enero pasado:
media (de 1.49% en 2017) y mediana (de 1.60% en 2017).



Mientras que en las proyecciones para el PIB de 2018 la media de ajustó a la
baja (de 2.17% a 2.09% en 2018), mientras que la mediana se mantuvo en su
mismo nivel del mes previo (de 2.20% en 2018).



Para 2018 se espera que la tasa de inflación se registre dentro del rango oficial
(media de 3.86% y mediana de 3.80%).



La variación prevista por los analistas en cuanto al número de trabajadores
asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) (permanentes y
eventuales urbanos) para el cierre de 2017 aumentó en relación con la encuesta
precedente (media de 561 mil trabajadores a 581 mil y mediana de 558 mil
trabajadores a 590 mil)*.

*Incluye permanentes y eventuales urbanos



Para el cierre de 2018 se registraron tendencias a la baja (media de 648 mil
trabajadores a 630 mil y mediana de 650 mil trabajadores a 639 mil).

*Incluye permanentes y eventuales urbanos



Productividad y Costo
Laboral Unitario

98



El Índice de Productividad Laboral (IPL) se define como el

cociente entre el índice del valor de la producción a precios

constantes en un período determinado, y el índice de

horas trabajadas o el índice de personal ocupado total en

el mismo período.

El Índice de Productividad Laboral con base en horas

trabajadas en las empresas de la construcción permaneció

sin variación, en tanto que en los establecimientos de las

industrias manufactureras se redujo 0.1% en el período

octubre-diciembre de 2016 frente al trimestre inmediato

anterior, con cifras desestacionalizadas.



Por su parte, el Índice de Productividad Laboral en las

empresas comerciales y de servicios (definido como el

índice de los ingresos reales entre el índice de personal

ocupado) mostró el siguiente comportamiento: aumentó

2.4% en las empresas de comercio al por mayor, 2.1% en

las de servicios privados no financieros y, finalmente,

creció 0.4% en las de comercio al por menor, con datos

ajustados por estacionalidad.





El Índice del Costo Unitario de la Mano de Obra (ICUMO) es
un indicador complementario al índice de productividad
laboral, el cual resulta de relacionar el costo por unidad de
insumo laboral (remuneraciones medias reales), con la
medida de la productividad laboral.

El Índice del Costo Unitario de la Mano de Obra en las
empresas del comercio al por mayor disminuyó 3.3%, en
las del sector de los servicios privados no financieros 1.1%,
en las empresas comerciales al por menor cayó en 0.6% y
en los establecimientos de las industrias manufactureras
descendió 0.1%, mientras que en las empresas dedicadas a
la construcción se elevó 1.8% en el cuarto trimestre de
2016 frente al trimestre inmediato anterior, con cifras
desestacionalizadas.





Líneas de Bienestar
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Línea de bienestar mínimo: en febrero de 2017, el monto monetario mensual
que necesita una persona para adquirir la canasta básica alimentaria del
CONEVAL fue de 970.51 pesos, en las zonas rurales, superior en 7.40 pesos
comparado con el mismo mes de 2016; y de un mil 373.09 pesos en las
ciudades, mayor en 29.87 pesos.

EVOLUCIÓN DE LA LÍNEA DE BIENESTAR MÍNIMO
- Pesos -
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Línea de bienestar: en febrero de 2017, la canasta básica alimentaria y no
alimentaria se ubicó en un mil 797.65 pesos en el ámbito rural, con un monto
superior de 39.80 pesos, comparado con febrero de 2016; en tanto que para el
área urbana fue de 2 mil 799.64 pesos, mayor en 82.54 pesos.

EVOLUCIÓN DE LA LÍNEA DE BIENESTAR
- Pesos -

1 661.54 1 757.85 1 797.65

2 598.33
2 717.10 2 799.64
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Empleo
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En el segundo mes de 2017, el número de trabajadores asalariados inscritos al
IMSS se ubicó en 18 millones 853 mil 971; cantidad superior a la de un año
antes en 758 mil 477 trabajadores asegurados (4.2%).
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De febrero de 2016 al mismo mes de 2017 destacó la evolución de la población
trabajadora asegurada en las industrias de transformación, en los servicios
para empresas, personas y hogar, y en el comercio, por su significativa
incorporación de trabajadores.

TRABAJADORES ASEGURADOS EN EL IMSS POR SECTOR
DE ACTIVIDAD ECONÓMICA

Febrero de 2017

Variación interanual

Absoluta Relativa

T o t a l 758 477 4.2

Industrias de transformación 255 437 5.3

Servicios para empresas, personas y hogar 191 332 4.5
Comercio 146 959 4.0
Agricultura, ganadería, silvicultura, caza y pesca 49 241 7.7
Construcción 43 822 2.9
Transporte y comunicaciones 39 197 4.0
Servicios sociales y comunales 36 102 1.8

Industrias extractivas -217 -0.2

Industria eléctrica y suministro de agua potable -3 396 -2.3



TASA DE DESOCUPACIÓN
Enero de 2017

- Cifras Desestacionalizadas, porcentaje respecto de la PEA -

Por otra parte, con cifras desestacionalizadas, el INEGI informó que en enero de
2017, los trabajadores en la informalidad laboral representaron 57.2% de la
población ocupada. Los indicadores de desocupación con cifras
desestacionalizadas al mes de diciembre fueron los siguientes.

Concepto Porcentaje

Diferencia en puntos porcentuales
respecto a:

Mes inmediato
anterior

Igual mes del año
anterior

Nacional

Tasa de Desocupación 3.6 -0.1 -0.6

TD Hombres 3.4 -0.2 -0.7

TD Mujeres 3.9 0.0 -0.4

32 principales área urbanas:

Tasa de Desocupación Urbana 4.2 -0.2 -0.7

TD Urbana Hombres 3.8 -0.5 -0.9

TD Urbana Mujeres 4.4 0.0 -0.5



Salarios
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Al primer bimestre de 2017, el salario mínimo general real aumentó 7.1%,
como resultado del incremento nominal que el Consejo de representantes de la
Comisión Nacional de los Salarios Mínimos determinó a partir del 1° de enero
de 2017 (9.6%); mismo que al descontarle el nivel inflacionario, medido con el
INPC General (2.3%), permitió que el salario mínimo en términos reales
presentara un comportamiento positivo.
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En enero de 2017, los trabajadores asegurados inscritos al IMSS percibieron en
promedio un salario de 331.14 pesos diarios (10 mil 66.66 pesos al mes),
cantidad que superó, en términos nominales (4.1%), a la de un año antes. En su
evolución real interanual, este salario mostró una disminución de 0.6 por
ciento.
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En el período interanual, en dos de los nueve sectores de actividad económica,
el salario promedio de los trabajadores asegurados aumentó: 3.1% en la
agricultura, ganadería, silvicultura, caza y pesca; y 1.0% en las industrias de
transformación. Por el contrario, el descenso más pronunciado se reportó en la
construcción (5.8%).

SALARIO PROMEDIO DE COTIZACIÓN, POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONÓMICA
Enero de 2017

- Variación porcentual respecto al mismo mes del año anterior -
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Negociaciones
Laborales
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2016 2017

1.525 1.361

421. 959
374. 668

Miles de negociaciones Miles de trabajadores

Incremento salarial promedio

4.1% 4.4%

NEGOCIACIONES  SALARIALES Y CONTRACTUALES
DE JURISDICCIÓN FEDERAL

Enero - febrero

En el primer bimestre de 2017 se realizaron 1 mil 361 negociaciones entre empresas y
sindicatos de jurisdicción federal, las cuales dieron como resultado un incremento salarial
promedio de 4.4% e involucraron a 374 mil 668 trabajadores.



Las cifras más recientes publicadas por la DGIET de la STPS muestran que
durante 2016, el total de revisiones contractuales y salariales del ámbito local
ascendió a 36 mil 119, a través de las cuales 1 millón 214 mil 248 trabajadores
negociaron un incremento salarial promedio de 4.4 por ciento.

NEGOCIACIONES  SALARIALES Y CONTRACTUALES
DE JURISDICCIÓN LOCAL

Enero - diciembre

2015 2016

1 138.664
1 214.248

33.451 36.119

Millones de trabajadores Miles de negociaciones

Incremento salarial promedio

4.5% 4.4%



Nota: En los meses sin barra no se registró huelga alguna.
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HUELGAS ESTALLADAS

Enero - diciembre 2013 2014
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2015 2016

En materia de huelgas, la DGIET informó que en el febrero de 2017 la Junta
Federal de Conciliación y Arbitraje reportó un estallamiento de huelga.

2017
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Informe Mensual de la
Dirección Técnica
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