RASGOS GENERALESDE LA EVOLUCION ECONOMICA DE MEXICO
A FEBRERO DE 2018

Economia mundial

La actividad econdmica mundial sigue fortaleciéndose. Se estima que e producto
mundial aumentd 3.7% en 2017; es decir, 0.1 puntos porcentuales més rgpido que
las proyecciones del Fondo Monetario Internaciona (FMI) publicadas en otofio y
0.5 punto porcentual méas que en 2016. Este repunte del crecimiento es generalizado,
y fue sorpresivamente marcado en Europay Asia. Las proyecciones del crecimiento
mundial para 2018 y 2019 han sido revisadas ala alzaen 0.2 puntos porcentuales, a
3.9%. Estarevision reflgjalaintensificacion del impetu mundia y el impacto que se
prevé que tengan los cambios de la politica tributaria en Estados Unidos de

Norteamérica recientemente aprobados.

Se prevé que las modificaciones de la politica tributaria estadouni dense estimularan
la actividad; el impacto a corto plazo en Estados Unidos de Norteamérica serd
consecuencia, mas que nada, de larespuestade lainversion alosrecortes de lastasas
impositivas aplicadas a las empresas. El efecto estimado en €l crecimiento del pais
sera positivo hasta 2020, para cuando ascenderd acumulativamente a 1.2%, si bien
hay un rango de incertidumbre en torno a este escenario central. Debido a la
naturaleza temporal de algunas de sus disposiciones, el programa de politicas
tributarias reducira el crecimiento durante algunos afios a partir de 2022. L os ef ectos
del programa en el producto de Estados Unidos de Norteamérica y sus Socios
comerciales contribuirédn alrededor de la mitad de la revison acumulativa del

crecimiento mundial durante el periodo 2018-2019.
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Los riesgos para las perspectivas mundiales de crecimiento parecen estar
ampliamente equilibrados a corto plazo, pero continGan inclinandose a la baja a
mediano plazo. Del lado positivo, el repunte ciclico podria resultar méas vigoroso a
corto plazo amedidaque el repunte delaactividad y ladistension de las condiciones
financieras se refuercen mutuamente. Del lado negativo, las elevadas valoraciones
delos activos y la fuerte compresion de las primas por plazo plantean la posibilidad
de una correcciéon en los mercados financieros, que podria asestar un golpe al
crecimiento y ala confianza. Una de |as causas posibles es un aumento mas rapido
de lo esperado de la inflacion subyacente y las tasas de interés de las economias
avanzadas a medida que se acelere la demanda. Si permanece € fuerte nivel de
confianza en los mercados internacionales y la inflacion se mantiene apagada, las
condiciones financieras podrian continuar siendo favorables a mediano plazo y
conducir a una acumulacion de vulnerabilidades financieras tanto en las economias
avanzadas como en las de mercados emergentes. Entre otros riesgos a la baga, cabe
mencionar las medidas aislacionistas, |as tensiones geopoliticas y la incertidumbre

politica observada en algunos paises.

El actual repunte ciclico ofrece una oportunidad ideal para llevar adelante las
reformas. |mplementar reformas estructurales encaminadas a estimular el producto
potencial y lograr un crecimiento méasinclusivo son prioridades comunes atodas las
economias. En un entorno caracterizado por e optimismo de los mercados
financieros, es imperativo asegurar la resiliencia financiera. La debilidad de la
inflacion hace pensar que muchas economias avanzadas aln tienen capacidad
ociosa, Yy la politica monetaria deberia conservar la orientacion acomodaticia. Por
otro lado, el renovado impetu del crecimiento significaque la politica fiscal deberia
guiarse cada vez méas por los objetivos a mediano plazo de garantizar la
sostenibilidad fiscal y reforzar €l producto potencial. La cooperacion multilateral

sigue siendo vital para garantizar la recuperacion mundial.



L arecuperacion mundial se ha afianzado

El repunte ciclico que comenzo a mediados de 2016 sigue cobrando impulso. Unas
120 economias, que generan tres cuartas partes del Producto Interno Bruto (PIB)
mundial, registraron un repunte del crecimiento, en términos interanuales, en 2017;
se trata del aumento del crecimiento mundial mas sincronizado desde 2010. Entre
las economias avanzadas, €l crecimiento del tercer trimestre de 2017 fue mas fuerte
de lo proyectado en el otofio, sobre todo en Alemania, Corea, Estados Unidos de
Norteamérica y Japén. Algunas de las principales economias de mercados
emergentes y en desarrollo, como Brasil, Chinay Sudéafrica, también registraron en
ese trimestre un crecimiento superior al previsto en el otofio. Tanto las estadisticas
de alta frecuencia como los indicadores de confianza de |os mercados apuntan a la
continuidad de ese marcado impetu durante el cuarto trimestre. EI comercio
internacional aumentd con fuerza en los Ultimos meses, respaldado por un repunte
delainversién, sobre todo entre las economias avanzadas, y una mayor produccién
manufacturera en Asia de cara a lanzamiento de nuevos modelos de teléfonos
inteligentes. Los indices de gerentes de compras indican que la actividad
manufacturera serd intensa, lo cual concuerda con la firme confianza de los

consumidores que apunta a una vigorosa demanda final .

Per spectivas de crecimiento mundial aun mas halagiiefias en 2018 y 2019

El crecimiento mundial de 2017 se estima ahora en 3.7%; es decir, 0.1 puntos
porcentuales mas de lo previsto en otofio. A nivel general, pero especialmente en
Europa y Asia, los niveles de crecimiento fueron inesperadamente altos; los datos
superaron los prondsticos de otofio en 0.1 puntos porcentuales tanto en las

economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en desarrollo.



Se prevé que € renovado impetu de 2017 se repetird en 2018 y 2019, y €
crecimiento mundial ha sido revisado ala alza, a 3.9%, en ambos afios (0.2 puntos

porcentuales més de |o pronosticado en otofio).

Pasando a las proyecciones a dos afnios, las revisiones a la alza de las perspectivas
mundiales son atribuibles mas que nada a las economias avanzadas, cuyo
crecimiento superaria 2% en 2018 y 2019. Este pronostico refleja la expectativa de
que las condiciones financieras mundiales favorables y €l fuerte nivel de confianza
ayuden a mantener la reciente aceleracion de la demanda, y sobre todo de la
inversion, con un impacto notable en el crecimiento de las economias con
voluminosas exportaciones. Asimismo, se prevé que la reforma tributaria y €l
correspondiente estimulo fiscal en Estados Unidos de Norteamérica impriman un
impulso pasajero en el crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica, y Sus socios
comerciales —sobre todo Canada y México— se beneficiaran de los efectos
favorables en la demanda durante este periodo. El efecto macroecondmico mundial
previsto explica arededor de la mitad de la revisién a la alza acumulativa del
crecimiento mundial previsto para2018 y 2019, con un margen de incertidumbre en

torno a esta proyeccion de base.

- La proyeccion de crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica ha sido
revisada ala alza en vista del vigor de la actividad en 2017, que superé las
expectativas, € aumento de las proyecciones de demanda externa y el
impacto macroecondémico previsto de la reforma tributaria, sobre todo €l
recorte de las tasas impositivas que pagan las empresas y la autorizacion
provisional de contabilizar la inversion integralmente como gasto. El
prondstico supone que la disminucion del ingreso fiscal no estard
compensada por recortes del gasto a corto plazo. Por ende, se prevé que la
reforma tributaria estimulara la actividad a corto plazo. En consecuencia, €l

fortalecimiento de la demanda interna incrementaria las importaciones y



ahondaria €l déficit en cuenta corriente. Globalmente, los cambios en la
politica aumentaran el crecimiento hasta 2020, con lo cual e PIB real
estadounidense seria 1.2% mas alto llegado 2020 que si la modificacion de
la politica tributaria no hubiera ocurrido. El prondstico de crecimiento de
Estados Unidos de Norteamérica ha sido corregido de 2.3 a2.7% en 2018 y
de 1.9 a2.5% en 2019. A laluz del deterioro del déficit fiscal, que requerira
un guste fiscal en el futuro, y de la naturaleza temporal de algunas de las
disposiciones de lareforma, se prevé que e crecimiento sea mas bajo que en
prondsticos anteriores durante unos afnos a partir de 2022. Larespuestade la
inflacion a aumento de la demandainterna seria tenue, teniendo en cuentala
escasa sensibilidad de las presiones de precios reflgjados en e indice de
inflacion subyacente ante las variaciones de la capacidad ociosa de los
ultimos afos y el hecho de que se prevé que la Reserva Federal suba latasa
de politicamonetarialigeramente més rapido delo previsto en otofio, con una
ligera descompresion de las primas por plazo y sin una apreciacion sustancial
del délar de Estados Unidos de Norteamérica. De acuerdo con e Comité
Conjunto de Impuestos del Congreso de Estados Unidos de Norteamérica, la
reformadel codigo tributario reduciralatasa promedio ala que estan sujetos
los hogares de ingreso mas alto en comparacion con los hogares de ingreso
mediano y mas bajo, sobre todo a mediano plazo (cuando venzan algunas
disposiciones que benefician a los contribuyentes de ingreso mas bajo y

mediano).

L as tasas de crecimiento de muchas de las economias de la zona del euro han
sido revisadas a la alza, especialmente las de Alemania, Italia y los Paises
Bajos, gracias a repunte de la demanda internay externa. El crecimiento en
Espafia, que se ha ubicado muy por encima del potencial, ha sido corregido
ligeramente a la bga para 2018, como consecuencia de los efectos del

aumento de laincertidumbre politica en la confianza y la demanda.
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L as previsiones de crecimiento para 2018 y 2019 también han sido revisadas
a la alza en otras economias avanzadas, sobre todo como consecuencia del
mayor crecimiento de las economias avanzadas de Asia, que son
especialmente sensibles a las perspectivas de inversion y comercio
internacional. El pronostico de crecimiento de Japon ha sido revisado a la
alza para 2018 y 2019, teniendo en cuenta las revisiones a la alza de la
demanda externa, el presupuesto complementario para 2018 y los efectos de

la actividad, que Ultimamente superaron las expectativas.

El prondstico agregado de crecimiento de las economias de mercados emergentes y

en desarrollo para 2018 y 2019 no ha cambiado y existen diferencias pronunciadas

entre regiones.

Las economias emergentes y en desarrollo de Asia creceran arededor de
6.5% en 2018-2019; es decir, en general al mismo ritmo que en 2017. La
regién contindagenerando mas delamitad del crecimiento mundial. Se prevé
gue el crecimiento se modere gradual mente en China (aunque con unaligera
revision ala aza del prondstico para 2018 y 2019 en comparacion con las
previsiones de otofio gracias a afianzamiento de la demanda externa),
repunte en Indiay se mantenga estable, en términos generales, en la region
de ASEAN-5.

En cuanto a las economias emergentes y en desarrollo de Europa, cuyo
crecimiento en 2017 superd 5% segun las Ultimas estimaciones, la actividad
en 2018y 2019 seriamés dindmicade o proyectado, impulsada por lamejora
de las perspectivas de crecimiento en Polonia y, en particular, en Turquia.
Estas revisiones reflggan un entorno externo favorable, marcadas por

condiciones financieras distendidas y un aumento de la demanda de
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exportaciones en la zona del euro; en el caso de Turquia, se afiade una

orientacion monetaria acomodaticia.

En América Latina, se prevé gue la recuperacion se fortalezca y €
crecimiento sea de 1.9% en 2018 (tal como se proyect6 en otofio) y 2.6% en
2019 (0.2 puntos porcentuales més alto). Este cambio esatribuible alamejora
de las perspectivas de México, que se beneficiara del fortalecimiento de la
demanda estadounidense, €l afianzamiento de larecuperacion de Brasil y los
efectos favorables del alza de precios de las materias primas y la distension
de las condiciones financieras en algunos paises exportadores de materias
primas. Estas revisiones a la alza compensan holgadamente las nuevas

revisiones a la bgja de la economia venezolana.

El crecimiento de laregion de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y
Pakistan también repuntaria en 2018 y 2019, pero se mantiene moderado en
torno a 3.5%. Aungue €l avance de los precios del petréleo esta
contribuyendo a la recuperacion de la demanda interna de los paises
exportadores de petréleo, incluida Arabia Saudita, el gjuste fiscal que sigue

siendo necesario lastrarialas perspectivas de crecimiento.

L a reactivacion del crecimiento de Africa subsahariana (de 2.7% en 2017 a
3.3% en 2018 y 3.5% en 2019) coincide en términos generales con los
pronosticos de otofio, previéndose una leve mejora de las perspectivas de
crecimiento de Nigeria y perspectivas menos haagliefias para Sudéfrica,
cuyo crecimiento se mantendria por debajo de 1% en 2018-2019 debido a

efecto negativo de laincertidumbre politica en laconfianzay lainversion.

Para este afio y para €l proximo se prevé un crecimiento superior a 2% en la
Comunidad de Estados Independientes, gracias alaligerarevision alaaza

de las perspectivas de Rusia en 2018.
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Riesgos

En términos generales, |0s riesgos para las perspectivas estan equilibrados a corto
plazo, pero seinclinan alabajaamediano plazo, tal como se pronostico enlaedicién
de octubre de 2017 del informe del FMI. Un peligro notable para el crecimiento es
el endurecimiento de las condiciones internacionales de financiamiento,

actual mente favorables, a corto plazo 0 mas adelante.

A corto plazo, es probable que la economia mundia conserve e impetu, a menos
que se produzca una correccion en los mercados financieros, que han experimentado
un alza sostenida de precios de los activos y muy baja volatilidad, y que
aparentemente han escapado a la incertidumbre gue caracteriz6 la formulacién de
las politicas y la situacion politica durante los Ultimos meses. Ese impetu podria ser
sorpresivamente positivo a corto plazo s la confianza en las perspectivas
internacionales y las condiciones financieras propicias contintan reforzandose

mutuamente.

La reaccion de los rendimientos de los bonos a mas largo plazo y del délar de
Estados Unidos de Norteamérica a los cambios en la politica tributaria
estadounidense parece ser limitada hasta el momento y los mercados prevén un
endurecimiento de la politica monetaria méas pausado que el previsto en el escenario
de base del informe del FMI. Podria producirse una correccion en los mercados
financieros, por gemplo, si hay indicios de una inflacion mas firme en Estados
Unidos de Norteamérica, donde el impulso ala demanda g ercerd unapresion bajista
sobre una tasa de desempleo de por si muy reducida. Una mayor presion
inflacionaria, sumada a un endurecimiento de la politica monetaria mas rapido delo
previsto en e escenario de base, podria contribuir aintensificar la descompresion de
las primas por plazo en Estados Unidos de Norteamérica, ala apreciacion del dolar

y al retroceso de los precios de la renta variable. El deterioro de las condiciones



financieras mundiales tendria implicaciones para los flujos de capital y los precios
de los activos a nivel internacional, ya que las economias quedarian expuestas a
fuertes necesidades de refinanciacién de la deuda bruta y a pasivos en délares sin

cobertura particularmente susceptibles a las tensiones financieras.

También del lado negativo, la respuesta de la inversion estadounidense a los
cambios de la politica tributaria podria ser mas moderada de 1o que contempla €
escenario de base, con |as consecuentes repercusiones en la fortaleza de la demanda

externa de los principal es socios de Estados Unidos de Norteamérica.

A mediano plazo, la posibilidad de que aumenten las vulnerabilidades si las
condiciones financieras contintian siendo favorables y de que se adopten politicas
aislacionistas, conjugada con factores no econdmicos, plantea importantes riesgos a

labaa

- Acumulacion de vulnerabilidades financieras. S las condiciones
financieras contintan siendo distendidas a mediano plazo, con un periodo
dilatado de tasas de interés muy bajas y escasa volatilidad prevista de los
precios de los activos, se podrian acumular vulnerabilidades amedida quelos
inversionistas en busqueda de rendimiento se expongan mas a prestatarios
empresariales y soberanos de calificacion crediticia mas baja, asi como a
hogares menos solventes. Como lo sefiala la edicidn de octubre de 2017 del
Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe GFSR, por sus
siglas en inglés), la proporcion de empresas con bajas calificaciones de
inversion gque integran los indices de renta fija de las economias avanzadas
ha aumentado significativamente en |os Ultimos afios. La deuda de empresas
no financieras ha crecido con rapidez en algunos mercados emergentes y
exige politicas de respuesta. Actuando con acierto, las autoridades chinashan

comenzado a endurecer las regulaciones aplicadas a la intermediacién no



bancaria. Los riesgos crediticios derivados de estas exposiciones podrian
permanecer ocultos mientras se mantenga el impetu de crecimiento mundial
a corto plazo y las necesidades de refinanciamiento sean leves. La ausencia
deindicadores de alertaacorto plazo, asu vez, puedeintensificar labusgueda
de rendimiento y amplificar el recrudecimiento de vulnerabilidades

financieras que pasan a primer plano a mediano plazo.

Politicasaidacionistas. Hay importantes acuerdos comerciales delargadata,
como el TLCAN y los vinculos econémicos entre el Reino Unido y € resto
de la Unién Europea, que se encuentran en proceso de renegociacion. El
aumento de las barreras al comercio y la realineacion regulatoria, en €l
contexto de estas negociaciones 0 en otros casos, af ectarian negativamente la
inversién internacional 'y reducirian la eficiencia de la produccion,
arrastrando a la baja € crecimiento potencial en las economias avanzadas,
emergentes y en desarrollo. Si no se logra un crecimiento masinclusivoy s
se ahondan los desequilibrios externos en algunos paises, como Estados
Unidos de Norteamérica, podrian intensificarse las presiones a favor de

politicas aislacionistas.

Factor es no economicos. Las perspectivas mundiales a mediano plazo estan
empafadas también por tensiones geopoliticas, especialmente en Asia
oriental y Oriente Medio. Laincertidumbre politicatambién podria dar lugar
ariesgos en torno alaimplementacién de reformas o ala posibilidad de que
los programas de politicas se reorienten, por eiemplo en €l contexto de las
inminentes elecciones que celebraran varios paises (Brasil, Colombia, Italia
y México). Los fendmenos meteoroldgicos extremos registrados
recientemente —huracanes en el Atlantico, sequias en Africa subsaharianay
en Australia— apuntan a riesgo de sucesos climéticos poderosos y

recurrentes que acarrean costos humanos y pérdidas econOmicas
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devastadores en las regiones af ectadas. Por afiadidura, podrian exacerbar los
flujos migratorios, desestabilizando en mayor medida la situacién de paises

receptores ya fréagiles.

Politicas

Las economias avanzadas, emergentes y en desarrollo tienen dos objetivos de
politicaen comun. Primero, lanecesidad de incrementar el crecimiento del producto
potencial —a través de reformas estructurales que estimulen la productividad vy,
especialmente en e caso de las economias avanzadas con poblaciones que estan
enveeciendo, que incrementen las tasas de participacion en la fuerza laboral—,
asegurdndose a la vez de que los beneficios del crecimiento estén ampliamente
distribuidos. Segundo, el imperativo de reforzar la resiliencia, entre otras cosas
mediante una regulacion financiera proactiva y, en los casos en que sea necesario,
el saneamiento de los balances y € fortalecimiento de los mérgenes fiscales de
proteccion. Es particularmente importante actuar en un entorno caracterizado por
tasas de interés bajas y volatilidad escasa y donde existe la posibilidad de ajustes
perturbadores de |as carteras y vuel cos de flujos de capitales. La actual reactivacion

ciclica ofrece una oportunidad ideal parareformas estructurales y de la gobernanza.

Contra el telon de fondo de esas prioridades comunes, la combinacion optima de
politicas varia de un pais a otro, segun factores ciclicos y e margen de maniobra de

las politicas:

- Enlaseconomias avanzadas con un nivel de producto cercano al potencial,
el hecho de que las presiones de los salarios y los precios se mantengan
atenuadas exige una trayectoria de normalizacion de la politica monetaria
cautelosa y guiada por los datos. Sin embargo, si €l desempleo es bajo y se
proyecta que disminuya alln mas —como es el caso de Estados Unidos de

Norteamérica—, quiza sea necesaria una normalizacion méas rgpida en caso
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de que la inflacion aumente més de lo previsto en este momento. En las
economias avanzadas que aun tienen brechas del producto y donde la
inflacion esinferior alameta del banco central, es aconsejable mantener una
politica monetaria acomodaticia. En ambos casos, |a politica fiscal deberia
estar centrada en objetivos a mediano plazo —entre otras cosas, inversion
publica para estimular €l producto potencial e iniciativas encaminadas a
aumentar las tasas de participacion en lafuerzalabora s existen brechas—,
asegurando a mismo tiempo que la dinamica de la deuda publica sea
sostenible y que se mitiguen los desequilibrios externos excesivos. En los
casos en que sea necesaria una consolidacion fiscal, su ritmo deberia estar
calibrado para evitar pesados lastres a crecimiento, orientando
simultdneamente las politicas hacia la mejora de la calidad de la salud y la
educacion publicas y protegiendo a los segmentos vulnerables de la
poblacion, incluidoslos que podrian verse perjudicados por latransformacion
estructural.

En las economias de mercados emergentes, la megjora de los marcos de
politica monetaria ha contribuido areducir lainflacion subyacente, lo cual le
deja margen a esta politica para apuntalar la demanda si la actividad se
debilita. En general, la politicafiscal esta més restringida por lanecesidad de
reconstituir poco a poco los mecanismos de proteccion, sobre todo en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo que dependen de las
materias primas. Dado que €l repunte ciclico de los precios de las materias
primas ha dado recientemente un respiro, las autoridades deberian evitar la
tentacion de postergar las reformas y los agjustes presupuestarios. La
flexibilidad cambiaria puede complementar la calibracion de las politicas
nacionales al evitar una desalineaciéon sostenida de los precios relativos,
facilitar el guste a los shocks y mitigar la acumulacion de desequilibrios

financieros y externos.
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- Losretos para los paises de bajo ingreso son particularmente complejos, ya
que implican muiltiples metas, a veces contradictorias. Entre ellas cabe
mencionar las de respaldar laactividad acorto plazo; diversificar laeconomia
y estimular €l producto potencial para sustentar el avance hacialos Objetivos
de Desarrollo Sostenible; crear margenes de proteccion para afianzar la
resiliencia, especialmente en las economias dependientes de las materias
primas que se enfrentan a perspectivas de precios poco alentadoras; y, en
muchos casos, subsanar niveles de deuda elevados y crecientes. Las
iniciativas en materia de politicas deberian seguir centradas en ampliar la
base impositiva, movilizar el ingreso fiscal, megorar la gestion de la deuda,
reducir los subsidios mal focalizados y candlizar el gasto hacia ambitos que
promuevan € crecimiento potencial y mejoren e nivel de vida de toda la
poblacion (infraestructura, salud y educacion). Los esfuerzos por reforzar los
marcos macroprudenciales y aumentar laflexibilidad de los tipos de cambio
mejorarian la asignacion de recursos, reducirian las vulnerabilidades y

afianzarian laresiliencia.

L os esfuer zos multilater ales concertados siguen siendo vitales para preservar €l
impetu reciente de la actividad mundial, fortalecer |as perspectivas a mediano plazo
y lograr que los beneficios del avance tecnolégico y la integracion econdémica
internacional estén distribuidos con mas amplitud. Entre los ambitos prioritarios,
corresponde mencionar los siguientes: continuar € programa de reformaregulatoria
financiera; evitar carreras destructivas en las que todos pierden en relacion con la
tributacion y las normas laborales y ambiental es; modernizar el marco de comercio
internacional multilateral basado en reglas; reforzar la red mundial de proteccion
financiera; preservar lasrelaciones de corresponsaliabancaria; poner freno al lavado
de dinero transfronterizo, la delincuencia organizada y €l terrorismo; y facilitar la

mitigacion y adaptacion al cambio climético.
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PANORAMA DE LASPROYECCIONESDE PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contr ato-

Proyecciones
2017 2018 2019
Producto mundial ¥ 2.3 3.9 3.9
Economias avanzadas 2.3 2.3 2.2
Estados Unidos de Norteamérica 24 2.7 25
Zonadel euro 25 2.2 2.0
Alemania 1.8 2.3 20
Francia 1.6 1.9 1.9
Italia 3.1 14 11
Espafia 1.8 24 21
Japon 17 12 0.9
Reino Unido 30 15 15
Canada 2.7 2.3 2.0
Otras economias avanzadas ¥ 4.7 2.6 2.6
Economias de mer cados emer gentesy en desarrollo 22 4.9 5.0
Africa subsahariana 1.8 2.2 2.1
Nigeria 31 1.7 15
Sudéfrica 6.5 34 35
Américalatinay e Caribe 6.8 6.5 6.6
Brasil 6.7 6.6 6.4
M éxico 5.3 74 7.8
Comunidad de Estados | ndependientes 5.2 5.3 5.3
Rusia 13 4.0 38
Excluido Rusia 11 19 2.6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 2.0 1.9 21
China 25 2.3 3.0
India® -0.7 3.6 35
ASEAN-5% 2.7 16 2.2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 0.8 33 35
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistén y Pakistan 0.9 2.1 1.9
Arabia Saudita 0.9 0.9
Partidas informativas 4.7
Unién Europea 32 5.2 5.3
Paises en desarrollo de bajo ingreso 23 33 32
Oriente Medio y Norte de Africa 2.3 4.6 4.4
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 24 4.3 4.2

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes alos niveles vigentes
entre el 20 dejulio y el 17 de agosto de 2017. Las economias no se enumeran con base en su tamafio. Los datos
trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1/ En el caso del producto mundial, las estimacionesy las proyecciones trimestrales corresponden alrededor de 90%
del producto mundial anual ponderado segiin la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y las proyecciones trimestrales corresponden a alrededor
de 80% del producto anual del grupo ponderado segun la paridad del poder adquisitivo.

2/ Las cifras histéricas de las cuentas nacionales de Jap6n reflgjan la revision integral realizada por las autoridades
nacionales y publicada en diciembre de 2016.

3/ Excluidos & G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japdn, e Reino Unido) y
los paises de lazona del euro.

4/ En el caso de India, los datosy pronésticos estan basadosen € gerciciofiscal, y €l PIB apartir de 2011 estd basado
en el PIB a precios de mercado tomando como afio base el gercicio 2011/12.

4/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

FUENTE: FMI.




Entorno Nacional

Economia M exicana

L aeconomiamexicana se haajustado de maneraordenadatanto alosretos derivados
del entorno externo como a otros de naturaleza interna. La actividad econémica ha
continuado mostrando una expansion moderada, aunque con una tendencia de
debilitamiento. La inversion se ha mantenido estancada, af ectada tanto por el gjuste
delas finanzas publicas como por laincertidumbre derivada, entre otros factores, de

|a futurarelacion econdmica con Estados Unidos de Norteamérica

De esta forma, e crecimiento de la economia ha sido apuntalado por €l consumo
privado y las exportaciones manufactureras, aunque con indicios de desaceleracion
en la primera de estas variables. Por €l lado de la oferta, la produccién industrial
muestra unacontraccion como resultado de la debilidad de la produccién de petréleo
y laconstruccion. Al mismo tiempo, el sector servicios mantiene unatendenciaala
alza, s bien con cierta pérdida de dinamismo en meses recientes, explicada

parcia mente por €l efecto de los sismos de septiembre.

En virtud de los esfuerzos de reconstruccion en respuesta a |os recientes desastres
naturales y de la recuperacion de la produccion de petrdleo, el crecimiento del PIB

repunto durante el cuarto trimestre del afio.

Es de esperarse que la actividad econémica continte creciendo aun ritmo moderado
durante 2018, impulsada por una combinacion de factores de demanda y oferta
similar a la observada el afo pasado. Este escenario enfrenta diversos riesgos. La
falta de certeza en torno alas negociaciones del TLCAN, o un resultado adverso de
las mismas, pueden incidir sobre la trayectoria de la inversion. Ademas, la posible
incertidumbre derivadadel proceso electoral de este afio en México podriareflgarse

en la evolucion de la demanda interna. En lo externo, si bien la economia mundial



muestra una trayectoria en general favorable, como ya se sefidd no se pueden
descartar brotes de nerviosismo en los mercados financieros internacionales como
resultado de la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos de
Norteamérica, especiadmente ante la aprobacion del paquete fiscal en ese pais,
eventos de naturaleza geopolitica u otros factores, que afecten el desempefio de la

economia mexicana.

Segun las estimaciones estadisticas, en la actualidad la brecha del producto es
ligeramente negativa, proyectdndose ademas su cierre a un ritmo gradual en el
horizonte de influencia de la politica monetaria. Otras variables sugieren también
gue la economia mexicana no enfrenta en este momento presiones significativas de
demanda. Entre éstas, cabe sefialar el moderado nivel del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que se estima disminuy6 de 2.1% del PIB en 2016
a 1.7% en 2017; la desaceleracion del financiamiento total en la economia, cuyo
crecimiento en términos reales se redujo de cifras cercanas a 6% anual en 2016 a
menos de 2% en los primeros nueve meses de 2017; la contraccion de la masa
salarial rea alolargo de 2017 y laausenciade presiones salarial es de consideracion.
Ahora bien, tomando en cuenta la pronunciada disminucién del grado de holguraen
el mercado laboral, seraimportante seguir evaluando cuidadosamente la posibilidad

del surgimiento de riesgos en este frente.

En & caso de la inflacion, estamos observando cifras por encima de lo anticipado
hasta hace poco. De hecho, |la esperada trayectoria descendente de la inflacidn
durante los Ultimos meses de 2017 no se materializd. Este comportamiento se
explica por la evolucion del componente subyacente y, de manera mas importante,
del no subyacente. Por una parte, lainflacién subyacente se havisto afectada por un
tipo de cambio del peso frente a délar méas debil de lo previsto, aumentos de costos
derivados de los mayores precios de los energéticos, |os incrementos del salario

minimo y efectos de base de comparacién en |os precios de | as tel ecomunicaciones,
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entre otros factores. En €l caso de lainflacion no subyacente, su trayectoria ha sido
determinada particularmente por |as presiones derivadas de |os precios del gasL .P.,

la gasolinay diversos productos agropecuarios.

En este contexto, si bien continla proyectandose unacaidaimportante delainflacion
durante 2018, el panorama para la evolucion de los precios durante € afio se ha
deteriorado. Asi, aunque en una magnitud moderada, las expectativas de inflacion
para el cierre de 2018 se han gustado a la alza. En € caso de las de largo plazo,
aguellas basadas en encuestas se mantienen por encima de la meta, pero estables
alrededor de 3.5 por ciento.

Respecto a un escenario de convergenciade lainflacion al objetivo de 3% afinaes
de 2018, & balance de riesgos mantiene un sesgo ala aza. Es probable que € tipo
de cambio del peso continde mostrando volatilidad durante los proximos meses,
como resultado, entre otros factores, del proceso de normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos de Norteamérica, la reforma fiscal en ese pais, la
evolucion de las negociaciones del TLCAN vy el proceso electoral de este afio en
Meéxico. Por otra parte, las proyecciones de una fuerte caida de la inflacion no
subyacente en 2018, indispensable para alcanzar la meta a cierre del afio, estéan
sujetas a un elevado grado de incertidumbre. Cabe sefidlar, asimismo, que los
diferenciales entre las tasas de interés nominales y reales sobre valores

gubernamental es apuntan ariesgos ala alza paralainflacion en el largo plazo.

Durante las Ultimas semanas, €l tipo de cambio del peso frente al délar ha mostrado
fluctuaciones importantes, manteniéndose en niveles elevados. En dicho
comportamiento han influido factores de naturaleza tanto interna como externa,
destacando entre ellos |os cambios de sentimiento en torno a las negociaciones del
TLCAN, las expectativas sobre la normalizacion de la politica monetaria en Estados

Unidos de Norteamérica, laaprobacion delareformafiscal en ese pais, lapercepcion
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de una actitud mas cautelosa del Banco de México y la evolucién del apetito por

riesgo en los mercados financieros internacional es.

En un contexto de mayores presionesinflacionarias y un balance de riesgos alaalza
para la inflacion, la Junta de Gobierno del Banco de México decidio en diciembre
de 2017 aumentar €l objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia en 25
puntos base, a un nivel de 7.25%, y recientemente, el 08 de febrero, la volvio a

incrementar 25 puntos base, parallegar a 7.50 por ciento.

Ademas de los impactos de la depreciacion del tipo de cambio y diversos choques
de oferta sobre los precios, las acciones del Banco de México han respondido a la
tendencia a la alza de las tasas de interés en Estados Unidos de Norteamérica. En
virtud de la estrecha relacion de la economia mexicana con la estadounidense, €l
grado de apertura de nuestro pais a flujos del exterior y € entorno de incertidumbre
gue enfrentamos, en ausencia de una accion cuando menos equivalente dela politica
monetaria en México, seguramente se habria observado una depreciacion mayor del

peso y, por este medio, presiones adicionales sobre lainflacion.

Como lo muestra |la estabilidad de las expectativas de inflacion de largo plazo, las
medidas de politica monetaria han permitido evitar efectos de segundo orden de los
choques de oferta sobre los precios. Al mismo tiempo, estas acciones han
contribuido a un aplanamiento de la curva de rendimientos y a ampliar de manera
sustancial el diferencial de tasas de interés con Estados Unidos de Norteamérica a

lo largo de lacurva

No obstante que no es de esperar que se presenten presiones significativas de
demanda sobre los precios a lo largo de 2018, existe €l riesgo de que choques
recientes o futuros den lugar a un desanclgje de las expectativas de inflacion delargo
plazo. En particular, como ya se sefid 6, existe la posibilidad de que el escenario que

enfrente la economia en los préoximos meses implique una volatilidad elevada del
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tipo de cambio, especialmente durante el primer semestre del afio. Asimismo, el
descenso del ritmo de crecimiento de | as cotizaciones de diversos productos que han
afectado alainflacién no subyacente pudiera ser mas lento de lo previsto. Por tanto,
puede ser necesario aumentar nuevamente latasa de referenciaen el futuro cercano.
Por supuesto, el Banco de México debe estar preparado para tomar |as acciones que

correspondan, tan pronto como se requiera.

Producto Interno Bruto (PIB)

Con datos desestacionalizados, |a Estimacion Oportuna del PIB Trimestral reportd
un aumento real de 1% durante el cuarto trimestre de 2017 con relacion al trimestre

inmediato anterior.

Por componentes, las Actividades Primarias crecieron 3.1%, las Terciarias 1.2% y

las Secundarias 0.1% frente al tercer trimestre del ano recién concluido.

En su comparacion anual, la Estimacion Oportuna del PIB reporto un alza de 1.7%
en el trimestre octubre-diciembre de 2017 respecto a igua trimestre de 2016. Por
actividades economicas, €l PIB de las Actividades Primarias avanzd 4%y €l de las

Terciarias 2.6%; en tanto que & de las Secundarias se redujo 0.7 por ciento.

Cifrasoriginales

De acuerdo con cifras originales de la Estimacion Oportuna del PIB anual en 2017,
éste registré un crecimiento de 2.1% con respecto a observado en 2016. Por
actividades, el PIB de las Actividades Terciarias crecieron 3.1% y las Actividades
Primarias se elevaron 2.8%. Por e contrario, las Actividades Secundarias

disminuyeron 0.6 por ciento.



ESTIMACION OPORTUNA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
DEL CUARTO TRIMESTRE DE 2017
-Variacion porcentual real respecto a igual trimestre del ano anterior-
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pwd Crecimiento historico M Estimacion oportuna
FUENTE: INEGI.

ESTIMACION OPORTUNA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
DEL CUARTO TRIMESTRE DE 2017
~Variacion porcentual real respecto a igual trimestre del afio anterior-

45 4.2
3.0 26
1.8
-0.7
-1.5
PIB Total Actividades Actividades Actividades
Primarias Secundarias Terciarias
FUENTE: INEGI.

Indicador Global dela Actividad Econémica (I GAE)

El Instituto Nacional de Estadisticay Geografia (INEGI) informo, con base en datos
desestacionalizados, que el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)



crecio 0.7% en términos reales durante noviembre de 2017, con relacion a mes
inmediato anterior.

En noviembrede 2017, el IGAE, entérminos reales, registrd un crecimiento de 1.5%
con respecto a mismo mes del afio anterior.

INDICADOR GLOBAL DE LAACTIVIDAD ECONOMICA
A NOVIEMBRE DE 2017
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del ano anterior-
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P Cifras preliminares a partir de enero de 2015,

Nota: E1 IGAE no incluve los subsectores de Aprovechamiento forestal, pesca. caza v captura. ni la
totalidad de las Actividades Terciarias. por lo que su tasa de crecimiento puede diferir de la
que registre el PIB.

FUENTE: INEGIL

Con los datos originales del IGAE y de los tres grandes grupos de actividades que
lo conforman se reporta en noviembre de 2017, lo siguiente: las Actividades
Primarias aumentaron 8.9%, las Actividades Terciarias aumentaron 2.6% vy las
Actividades Secundarias cayeron 1.5 por ciento.
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INDICADOR GLOBAL DE LAACTIVIDAD ECONOMICA
DURANTE NOVIEMBRE " DE 2017

-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del afo anterior-

IGAE . 1:5

Actividades Primarias 8.9

Actividades Terciarias | 26
T

Actividades Secundarias -1.5 .‘

-3.0 -1.0 1.0 3.0 5.0 7.0 9.0

B Citras preliminares.

Nota: El IGAE no incluye los subsectores de Aprovechamiento forestal, pesca. caza y
captura. ni la totalidad de las Actividades Terciarias. por lo que su tasa de
crecimiento puede diferir de la que registre el PIB.

FUENTE: INEGI.

Actividad industrial en México

Con base en cifras desestacionalizadas, la Actividad Industrial en México (Mineria;
Generacion, transmision y distribucion de energia el éctrica, suministro de aguay de
gas por ductos a consumidor final; Construccion, y las Industrias manufactureras)

crecio 0.9% durante diciembre de 2017 respecto al mes que le precede.

En su comparacion anual y con cifras originales, la Actividad Industrial disminuyo
0.7% en términos reales durante el Ultimo mes de 2017, respecto aigual mesdel afio
anterior.
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL A DICIEMBRE DE 2017
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del afio anterior-
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p/ Cifras preliminares.
FUENTE: INEGL

Industrias M anufactureras

Los sectores de las Industrias Manufactureras disminuyeron 0.1% a tasa anua

durante diciembre de 2017, con relacion a mismo mes del afio previo.

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS A DICIEMBRE DE 2017
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del afio anterior-
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p' Cilras preliminares.

FUENTE: INEGIL
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Industria dela Construccion

En diciembre de 2017, la Industria de la Construccion crecio en 3.6% con respecto

a mismo mes de 2016.

INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION A DICIEMBRE DE 2017
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del ano anterior-

-8.7
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p’ Citras preliminares.
FUENTE: INEGI.

Mineria

La Mineria cay6 7.7% en el ultimo mes de 2017, respecto a mismo mes del afo
anterior, como consecuencia de los descensos reportados en la extraccion de
petroleo y gas de 8.6% y en los servicios relacionados con la mineria de 16.2 por

ciento.



MINERIA A DICIEMBRE DE 2017
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del ano anterior-
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p/ Cifras preliminares.
FUENTE: INEGI.

Generacion, transmision y distribucion de ener gia eléctrica, suministro deagua
y de gaspor ductos al consumidor final

La Generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua
y de gas por ductos al consumidor final observé una disminucion de 1.6% a tasa

anual en diciembre de 2017.
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GENERACION, TRANSMISION Y DISTRIBUCION DE
ENERGIA ELECTRICA*, A DICIEMBRE DE 2017
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del ano anterior-

EFMAMJT JASONDE FMAMI JASONDEFMAMUT JASONDEFMAMJ JTA SONDF
2014 2013 2016 2017

p/ Cifras preliminares.
* Suministro de agua v de gas por ductos al consumidor tinal.
FUENTE: INEGL

Remesas familiares

El Banco de México (Banxico) informd gue, durante el periodo enero-diciembre de
2017, las remesas del exterior de los residentes mexicanos en el extranjero sumaron
28 mil 771.29 millones de ddlares, monto 6.59% superior al reportado en el mismo
lapso de 2016 (26 mil 993.28 millones de dblares).
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REMESAS DE TRABAJADORES
~Transferencias netas del exterior—
Millones de dolares

28771.29
2699328
_ 24 784.77
23647.28

2280297 2243832 2230275

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

* Enero-diciembre.
FUENTE: Banco de México.

Encuesta de Establecimientos Comerciales (ANTAD)

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales, A. C.
(ANTAD) publicé informacion respecto a la evolucion del indice de Ventas a
Tiendas Totales, correspondiente a enero de 2018, cuyo crecimiento nominal se
ubicd en 7.3%, porcentaje superior (en 0.2 puntos porcentuales) respecto al
registrado en e mes de enero de 2017 (7.1%), pero inferior en 4.2 puntos
porcentual es respecto al observado en enero de 2016 (11.5%).

Asimismo, laANTAD informo quelas ventas acumul adas al mes de enero de 2018

ascendieron a 137 mil 800 millones de pesos.
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INDICE DE VENTAS, ASOCIACION NACIONAL DE TIENDASDE
AUTOSERVICIO Y DEPARTAMENTALES
- Variacion mensual, por ciento -
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FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en datos
proporcionados por la Asociacion Naciona de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales, A.C. (ANTAD).

Inversion Fija Bruta

En su comparacion anual y con cifras originales, la Inversiéon Fija Bruta disminuyo

4.5% durante noviembre de 2017, respecto ala de igual mes de 2016.
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INVERSION FIJA BRUTA
-Variacion porcentual real respecto al mismo periodo del aiio anterior-
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¥ Cifras preliminares.
FUENTE: INEGI.

Este comportamiento es producto de los resultados por componentes que fueron los
siguientes. los gastos de inversion en Maquinaria y equipo total cayeron en 1.4%
(los de origen importado aumentaron 2.0% y los nacional es se redujeron en 5.9%) y
los de Construccién disminuyeron 6.8% derivado de la caida de 6.4% en la no

residencial y del aumento de 7.2% en laresidencial.



INVERSION FIJA BRUTA
-Variacién porcentual real respecto al mismo periodo del afio anterior-
Noviembre de 20172
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Maquinaria v Equipo
P Cifras preliminares.

FUENTE: INEGL

Asimismo, la Inversion Fija Bruta disminuyo 1.8% durante €l periodo enero-
noviembre de 2017 con relacién al mismo lapso de 2016. Los resultados por
componentes fueron los siguientes: 10s gastos de inversién en Maquinariay equipo
total se incrementaron 2.0% (los de origen importado aumentaron 2.9% y los
nacional es aumentaron 0.8%) y los de Construccion disminuyeron 4.5% en el lapso
de referencia, producto del retroceso de 8.6% en lano residencial y del aumento de
0.5% en laresidencial.
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INVERSION FIJA BRUTA
-Variacion porcentual real respecto al mismo periodo del aiio anterior-
Enero-noviembre de 20172
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FUENTE: INEGI.

Exportaciones Totales de M er cancias

El valor de las exportaciones de mercancias en diciembre de 2017 sumao 35 mil 824.9
millones de dolares, monto superior en 7.9% al del mismo mes de 2016. Dichatasa
se origind de azas de 5.7% en las exportaciones no petroleras y de 46.1% en las
petroleras. Al interior de las exportaciones no petroleras, las dirigidas a Estados
Unidos de Norteamérica reportaron un avance anua de 2.8%, en tanto que las

canalizadas al resto del mundo mostraron unatasa de 19.6 por ciento.
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Para 2017, €l valor de las exportaciones totales sumé 409 mil 494.2 millones de
ddlares, cifra que se integro de exportaciones no petroleras por 385 mil 885.8
millones de ddlares y de petroleras por 23 mil 608.4 millones de ddlares. En
términos anuales, €l afio pasado las exportaciones totales aumentaron 9.5%. Dicha

tasa se originod de incrementos anuales de 8.7% en |las exportaciones no petrolerasy

EXPORTACIONES MENSUALES
-Millones de dolares-
358249

1 340904 331934 )
| 311415 |

- l

EFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASOND*
2014 2015 2016 2017

* Cifras oportunas.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica v Geografia. Secretaria de Economia,
Servicio de Administracion Tributaria v Banco de México.

de 25.5% en |las petroleras.
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EXPORTACIONES TOTALES*
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* Cifras oportunas para diciembre de 2017,

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica v Geogratia. Secrefaria de Economia.

Servicio de Administracion Tributaria v Banco de México.

Estructura de las Exportaciones

La estructura del valor de las exportaciones de mercancias durante 2017 fue la

siguiente: bienes manufacturados 89%, productos petroleros 5.8%, bienes

agropecuarios 3.9% y productos extractivos no petroleros 1.3 por ciento.

Importaciones Totales de M er cancias

El vaor de las importaciones de mercancias en € Ultimo mes de 2017 se ubico en

35 mil 981.9 millones de ddlares, 1o que representd un crecimiento anual de 8.4 por

ciento.

Para 2017, en su conjunto, € valor de las importaciones totales alcanzd 420 mil

369.2 millones de ddlares, monto superior en 8.6% al reportado en igual periodo de

2016. A suinterior, las importaciones no petroleras se elevaron 6.4% atasaanua y

las petroleras |o hicieron en 33.1 por ciento.
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IMPORTACIONES MENSUALES
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* Cifras oportunas,
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica v Geogratia. Secretaria de Economia,
Servicio de Administracion Tnibutaria v Banco de México.

Importaciones por Tipo de Bien

En diciembre pasado, |asimportaciones de bienes de consumo sumaron 5 mil 314.3
millones de dolares, cifra que se tradujo en unatasa anual de 16.1%. Dichatasa fue
resultado de avances de 12.7% en las importaciones de bienes de consumo no

petrolerosy de 24.4% en |l as de bienes de consumo petrol eros (gasolinay gas butano

y propano).

Por su parte, se importaron bienes de uso intermedio por 26 mil 942.7 millones de
ddlares, nivel mayor en 7.5% al observado en diciembre de 2016. A su vez, estatasa
se derivd de azas de 5.5% en las importaciones de bienes de uso intermedio no

petroleros y de 29.2% en las de productos de uso intermedio petroleros.

En e dltimo mes de 2017, las importaciones de bienes de capital ascendieron a 3

mil 724.9 millones de ddlares, o que implico unavariacion anual de 4.7 por ciento.
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Estructura delas | mportaciones

Laestructuradel valor de las importaciones durante 2017 fue la siguiente: bienes de

uso intermedio 76.5%, bienes de consumo 13.6% y bienes de capital 9.9 por ciento.

Saldo Comercial

Para 2017 en su conjunto, el saldo de la balanza comercia registro un déficit de 10
mil 875 millones de ddlares, monto inferior al de 13 mil 125 millones de ddlares
reportado en 2016. La reduccion del déficit entre 2016 y 2017 se origind de la
combinacion de un aumento del saldo de la balanza de productos no petroleros, €l
cual paso de un déficit de 377 millones de dolares en 2016 a un superavit de 7 mil
527 millones de ddlares en 2017, y de una ampliacion del déficit de la balanza de
productos petroleros, que pasd de 12 mil 748 millones de ddlares en 2016 a 18 mil

402 millones de dolares en 2017.



XXXV .

SALDO COMERCIAL DE MEXICO
Enero-diciembre
Millones de dolares

0 1 T

-2 000 H -1195.0 E

-4 000 -3065.4

-6 000 A

-8 000 A

-10 000 +

-12 000 - -10 875.1
-14 000 - 131253
-16 000 -14682.5

2013 2014 2015 2016 2017*

* Cifras oportunas para diciembre.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica v Geogratia. Secretaria de Economia,
Servicio de Administracion Tributaria v Banco de Meéxico.

Politica fiscal

Ingreso Presupuestario

En 2017, los ingresos presupuestarios del Sector Publico se ubicaron en 4 hillones
947 mil 160 millones de pesos. Este monto es superior en 586 mil 247 millones de
pesos a previsto en el programa para 2017. Los mayores ingresos respecto al
programa se explican, principalmente, por mayores ingresos no tributarios no
petroleros, debido al entero del Remanente de Operacion del Banco de México
(ROBM) a Gobierno Federa por 407 mil 951 millones de pesos, por mayores
ingresos tributarios por 115 mil 433 millones de pesos, en particular €l ISR, que mas
gue compenso los menores ingresos por el |EPS alos combustibles, y por mayores

ingresos petroleros en 39 mil 942 millones de pesos.

Respecto a 2016, |os ingresos presupuestarios en términos real es fueron menores en

3.7% y mayores en 1.8% s se excluye €l entero del ROBM en ambos afos y €



XXXV

ingreso de Pemex y de la CFE en 2016 por la aportacion extraordinaria de Gobierno

Federal. Laevolucion de los principales rubros de ingresos fue la siguiente:

> Los ingresos petroleros, una vez descontada de la base de comparacion la
aportacion patrimonia del Gobierno Federal a Pemex en 2016 por 160 mil
731 millones de pesos, aumentaron 24.1% real, debido a incremento en €
precio promedio de exportacion delamezclamexicanade petréleo y al mayor
precio del gas natural, efectos que fueron contrarrestados en parte por la

disminucién en la produccion de petrdéleo.

» Losingresos propios de la CFE también aumentaron en 11.3% real, una vez
descontando de la base de comparacion la aportacién patrimonial del
Gobierno Federa de 161 mil 80 millones de pesos en 2016, debido al
desempefio de la actividad econdmica y a ajuste en las tarifas eléctricas

asociado a cambios en costos de produccion.

» Los ingresos propios del IMSS y el ISSSTE se ubicaron en 361 mil 888
millones de pesos, monto superior en 3.8% en términos reales, por mayores

contribuciones al IMSS y productos financieros.

» Los ingresos tributarios no petroleros fueron inferiores en 0.9% rea a lo
observado en 2016 y si se excluyen los Impuesto Especial sobre Produccion
y Servicios (IEPS) a combustibles, €l incremento de la recaudacion fue de
2.0% real. Al interior destaca el crecimiento real de 4.3% en el sistemarenta
(Impuesto Sobre la Renta (ISR) + Impuesto Empresarial a Tasa Unica
(IETU)+ Impuesto a los Depdsitos en Efectivo (IDE)). Por otro lado, la
recaudaci on proveniente del impuesto al valor agregado disminuyé 2.8% real
y ladel IEPS total lo hizo en 15.7% real, porque la recaudacion del 1EPS a
gasolinasy diésel mostro un decremento real de 26.4%, como resultado de la

reduccion de las cuotas implementada a partir del presente afio.
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Losingresos no tributarios del Gobierno Federal registraron unacifrainferior
aladel afio previo en 6.0% real, debido aque en 2016 se registraron mayores
aprovechamientos, entre los que destacan los derivados de las coberturas
petroleras, las recuperaciones del Fondo Nacional de Infraestructura 'y del
Fondo de Inversién para Programas y Proyectos de Infraestructura, que méas
gue compensaron el mayor remanente de operacion del Banco de México de
2017 (321 mil 653 millones de pesos en 2017 contra 239 mil 94 millones de
pesos en 2016).

Del tota de los ingresos presupuestarios, € 77.6% correspondio a Gobierno
Federal, el 15.1% a Empresas Productivas del Estado (Pemex y CFE) y e 7.3% a
organismos bajo control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE). Los ingresos del

Gobierno Federal alcanzaron un total de 3 billones 837 mil 585 millones de pesos,

cifra superior en 1.3% real a monto obtenido en el mismo periodo del afio pasado.

Los ingresos propios de las Empresas Productivas del Estado sumaron 747 mil 687

millones de pesos, cifrainferior aladel afo anterior en 25.4% real, y l0s ingresos

de los organismos sujetos a control presupuestario directo se ubicaron en 361 mil

888 millones de pesos, 3.8% real més que el afio anterior.

Finanzas Publicas

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) informé que durante
2017, el Sector Pablico presentd un déficit de 238 mil 472 millones de pesos
(1.1% del PIB), que representa una mejora de 256 mil 400 millones de pesos
con respecto al déficit previsto parael afo (1.2 puntos porcentuales del PIB),
el cual se estimo en 494 mil 873 millones de pesos (2.3% del PIB). Respecto
a 2016 el balance publico muestra una mejora de 265 mil 336 millones de
pesos (1.4% del PIB). Estos resultados obedecen al esfuerzo de consolidacion

fiscal previsto en € programa econémico para € afio de acuerdo con la
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estrategia multianual de finanzas publicas establecida desde 2013; a la
evolucion de los ingresos tributarios; y a la recepcion de los recursos del
ROBM por 321 mil 653 millones de pesos, efectuado el 28 de marzo.

El déficit puablico se compone del déficit del Gobierno Federal por 226 mil
427 millones de pesos, el déficit de las Empresas Productivas del Estado
(Pemex y CFE) por 56 mil 847 millones de pesos, y el déficit de las entidades
bajo control presupuestario indirecto por 8 mil 36 millones de pesos, que se
compensan con los superévit de los organismos de control presupuestario
directo (Instituto Mexicano de Seguro Socia (IMSS) e Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabgadores del Estado (ISSSTE)) por 52 mil

837 millones de pesos.

En 2017, se alcanzo el primer superavit primario desde 2008, este indicador
definido como la diferencia entre ingresos totales y los gastos distintos del
costo financiero, registrd un superavit de 310 mil 151 millones de pesos
(1.4% del PIB), mientras que se tenia previsto originalmente un superavit de
78 mil 191 millones de pesos (0.4% del PIB) y el afio anterior se registré un
déficit de 24 mil 987 millones de pesos (0.1% del PIB).

Al excluir la inversion de alto impacto econOmico y socia para evaluar la
meta anual del balance equivalente a un superavit 0.1% del PIB (12 mil 635
millones de pesos), de acuerdo con el Articulo 1 dela Ley de Ingresos de la
Federacion (LIF) 2017, resulta un superavit de 99 mil 875 millones de pesos
(0.5% del PIB), cifra superior a objetivo anual. Asimismo, las Empresas
Productivas del Estado cumplieron con su meta de balance financiero
establecida para € afo, Pemex registro un déficit de 93 mil 749 millones de

pesos en linea con su objetivo de un déficit de 93 mil 804 millones de pesos
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y CFE registré un superavit de 36 mil 902 millones de pesos, superior a

superavit objetivo de 31 mil 492 millones de pesos.

I ngresos Presupuestarios

En 2017, los ingresos presupuestarios del Sector Publico se ubicaron en 4
billones 947 mil 160 millones de pesos. Este monto es superior en 586 mil
247 millones de pesos a previsto en el programa para 2017. Los mayores
ingresos respecto a programa se explican, principalmente, por mayores
ingresos no tributarios no petroleros, debido a entero del ROBM a Gobierno
Federal por 407 mil 951 millones de pesos, por mayores ingresos tributarios
por 115 mil 433 millones de pesos, en particular e ISR, que més que
compenso los menores ingresos por € IEPS a los combustibles, y por

mayores ingresos petroleros en 39 mil 942 millones de pesos.

Respecto a 2016, los ingresos presupuestarios en términos reales fueron
menores en 3.7% y mayores en 1.8% si se excluye el entero del ROBM en
ambos afos y el ingreso de Pemex y de la CFE en 2016 por la aportacion

extraordinaria de Gobierno Federal.

Gasto neto presupuestario del sector publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) informé que en 2017,
como resultado del mangjo adecuado de la politica presupuestaria, y en €l
marco de la estrategia de consolidacion fiscal, €l gasto neto pagado se ubico
en 5 billones 177 mil 597 millones de pesos, monto superior al previsto en €l
programa en 321 mil 811 millones de pesos o 288 mil 704 millones de pesos
unavez gue se incluye € diferimiento de pagos. El mayor gasto se sustenta
fundamentalmente en ingresos adicionales a los previstos en la Ley de

Ingresos de la Federacion y el destino que les otorga la Ley Federal de
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Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, y a mismo tiempo contribuye a

cumplimiento del objetivo de consolidacion fiscal.

Respecto a 2016, el gasto neto pagado, € gasto primario y el gasto
programable fueron inferiores en 8.7, 10.2 y 12.7% en términos reales,

respectivamente. En el periodo destaca lo siguiente:

El gasto neto total excluyendo la inversion financiera, las pensiones, las
participaciones y €l costo financiero se redujo en 9.9% real y el gasto corriente
estructural disminuyo en 6.9% real. Ambos indicadores muestran el esfuerzo en

materia de contencion del gasto.

Los subsidios, transferencias y aportaciones corrientes fueron 13.3%

menores en términos reales.

Lainversion fisica disminuyo en 26.3% real.

Las pensiones y jubilaciones aumentaron en 2.7% real.

El gasto de operacion aumentd en 0.5% real debido, principalmente, a
mayores costos de operacion de la CFE por €l aumento en el precio de los

combustibles para la generacion de energia

Las participaciones a las entidades federativas aumentaron 5.0% real
debido al tercer gjuste cuatrimestral correspondientea2016y alafavorable

evolucion de larecaudacion federal participable.

El costo financiero de la deuda aument6 en 6.3% real.

Lainversion impulsada, que considera la inversion presupuestaria mas la

inversion financiada (Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo
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Plazo - Pidiregas), que permite complementar la infraestructura publica
requerida para el abasto de energéticos, sumo 599 mil 628 millones de
pesosy fue inferior aladel afio anterior en 25.7% en términos reales. Los
recursos para inversion financiada ascendieron a 37 mil 947 millones de
pesos, mismos que se orientaron a apoyar proyectos de generacion,
transmision y transformacion de energia eléctrica en diversas zonas del
pais. El 73.2% de este monto corresponde a inversion financiada directay

26.8% ala condicionada.

Saldo de la deuda publica

Al cuarto trimestre de 2017, la deuda neta del Gobierno Federal se ubicd en 7
billones 507 mil 461.6 millones de pesos. 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 2017 & 76.1% del saldo
de la deuda neta del Gobierno Federal.

Deuda internay externa

e Al cuarto trimestre de 2017, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno

Federal ascendio a5 billones 714 mil 288 millones de pesos.

e Al cuarto trimestre de 2017, el monto de la deuda neta del Sector Publico
Federal (Gobierno Federal, empresas productivas del Estado y la banca de

desarrollo), se situd en 10 billones 88 mil 979.7 millones de pesos.

e Al cuarto trimestre de 2017, el saldo de la deuda interna neta del Sector
Publico Federal se ubico en 6 billones 283 mil 58.4 millones de pesos. La
variacion del saldo deladeudainternadel Sector Publico Federal en el cuarto
trimestre de 2017, respecto del cierre de 2016, fue e resultado de los
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siguientes factores: i) un endeudamiento interno neto por 149 mil 567.4
millones de pesos; ii) unavariacion negativaen los activosinternos del Sector
Publico Federal por 7 mil 405.2 millones de pesos, Y iii) gustes contables
positivos por 116 mil 682.7 millones de pesos, que reflegjan, principa mente,

el efecto inflacionario sobre los pasivos indizados a esta variable.

e Con base en @ saldo contractual de la deuda interna del Sector Publico
registrado al 31 de diciembre de 2017, |as amortizaciones durante el afo 2018
seran de un billén 115 mil 968.7 millones de pesos. De este monto, el 94.1%
se encuentra asociado a los vencimientos de valores colocados en los

mercados nacionales.

e Al cuarto trimestre de 2017, €l saldo de la deuda externa neta del Sector

PUblico Federa se ubico en 192 mil 347.5 millones de doélares.

e Deeneroadiciembre de 2017, el Sector Publico Federal realiz6 erogaciones
por concepto de costo financiero de su deuda interna por un monto de 377
mil 701.4 millones de pesos. Por otra parte, durante el mismo periodo, se
ef ectuaron erogaciones por un monto de 8 mil 328.4 millones de délares para
cubrir el pago por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados ala
deuda publica externa.

Politica M onetaria

El Banco de México siguid gustando su postura monetaria, incrementando el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 125 puntos base de enero
ajunio de 2017, momento a partir del cual la tasa objetivo se mantuvo sin cambio
hasta noviembre. No obstante, ante los choques adicionales que afectaron a la
inflacion, en lareunion de diciembre de 2017 1a Junta de Gobierno decidio aumentar

la tasa objetivo en 25 puntos base, a un nivel de 7.25%, y recientemente, € 08 de
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febrero, 1a volvio a incrementar 25 puntos base, para llegar a 7.50%. Ello, para
mantener ancladas las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo ante la
aparicion de nuevos choques y mantener una postura monetaria congruente con la
convergencia de lainflacion a su meta. Cabe sefialar que la Junta de Gobierno toma
sus decisiones considerando que las medidas de politica monetaria inciden con
cierto rezago sobre el comportamiento de la inflacion a través de los canales de
transmision, los cuales han estado operando cabalmente. Al respecto, si bien las
expectativas de inflacion de corto plazo se han incrementado, de manera acorde con
el repunte de la inflacion observado, aquellas de mediano y largo plazo se

mantuvieron estables, en niveles alrededor de 3.50 por ciento.

El panorama que se espera para la economia en 2018 se caracteriza por la
expectativa de una expansion de la economia global mas generalizada entre paises,
acompafiada por una inflacion baja y en un contexto en el que se prevé que los
principales bancos centrales continuaran avanzando en la normalizacion de su
postura monetaria. Este escenario externo esta sujeto a riesgos ala baja, tales como
la posibilidad de condiciones monetarias mas astringentes en las principal es
economias avanzadas, riesgos geopoliticos, y la posibilidad de que se adopten
politicas proteccionistas en diversas regiones. En este entorno, se espera una
expansion moderada de la economia naciona y la estimacion de la brecha de
producto no indica presiones de demanda sobre la inflacion, si bien tampoco
holgura. Al respecto, se mantienen los riesgos a la baja sobre e crecimiento,
especialmente por |os efectos que puede tener la incertidumbre relativa a proceso
de negociacion del Tratado del Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)
sobre €l gasto agregado.

En este contexto, se prevé que en 2018 lainflacion general comience adisminuir y
converja gradualmente hacia la meta de 3.0%. Al respecto, se estima que hacia

finales del afo alcance niveles cercanos ala metay que fluctle arededor de ellaen
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2019. Esta prevision considera una reduccion importante de la inflacién no
subyacente a partir de enero de 2018 y alo largo del afio, en la medida que no se
repitan el tipo de choques que la afectaron en 2017, asi como un comportamiento
ordenado del tipo de cambio y la ausencia de presiones provenientes del mercado
laboral. Por otro lado, es importante sefialar que la economia puede verse afectada
en cualquier momento por cambios de precios relativos, los cuales afectan
transitoriamentelainflacion, por lo cua se haestablecido unintervalo de mas/menos
un punto porcentual alrededor de la meta.

Ante la complegjidad del entorno actual, la expectativa antes descrita esta sujeta a
diversos factores de riesgo, tanto internos como externos, que pudiesen llegar a
desviar el comportamiento de la inflacion respecto a dicha trayectoria. Entre los
riesgos a la aza, es posible que se registre una depreciacion de la moneda nacional
en respuesta a una evolucion desfavorable del proceso de negociacion del TLCAN,
a unareaccion adversa de los mercados a las acciones de politica monetaria o fiscal
en Estados Unidos de Norteamérica, o avolatilidad asociada al proceso electoral de
2018. Otro riesgo es que los precios de | os bienes agropecuarios y de los energéticos,
en particular del gas L.P., presenten presiones adicionales. Ademas, tomando en
cuenta que las condiciones en e mercado laboral han venido estrechandose, la
evolucion de los costos unitarios de la mano de obra podria afectar lainflacion. En
cuanto alosriesgos alabaja, lamoneda nacional podria apreciarse, por gjemplo, en
caso de que € resultado de las negociaciones del TLCAN sea favorable.
Adicionamente, la actividad econdémica podria presentar un menor dinamismo que
el anticipado. A su vez, existe la posibilidad de que se observen reversiones mas
importantes en los precios de algunos bienes y servicios del componente no
subyacente respecto a los choques que los impactaron el afo anterior. En suma, se

considera que el balance de riesgos paralainflacion es alaalza.
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En relacion con el punto anterior, es importante mencionar que la liberalizacion de
los precios de los energéticos que se ha llevado a cabo provocara que éstos
respondan de manera mas directa a sus referencias internacionales y al tipo de
cambio nominal, lo cual podria inducir a una mayor volatilidad en e componente
no subyacente y, por tanto, en lainflacion general. Por €ello, en € entorno actual, la
Junta de Gobierno seguira con atencion la evolucion de los componentes de

tendenciadelainflacién, como lo eslainflacidn subyacente, en relacién con lameta.

L a Junta de Gobierno da seguimiento cercano alaevolucion de lainflacion respecto
a la trayectoria prevista, considerando e horizonte en e que opera la politica
monetaria, asi como a todos los determinantes de la inflacidn, sus expectativas de
mediano y largo plazo y el baance de riesgos que se tenga para éstos.
Adicionalmente, ante la presencia de riesgos que, por su naturaleza, impliquen un
elevado grado de incertidumbre respecto a sus consecuencias paralainflacion y sus
expectativas, es necesario que la politica monetaria actle de manera oportuna y
firme. Con €llo, se contribuye al anclaje de las expectativas de inflacion de mediano

y largo plazo y se propicialaconvergencia de lainflaciéon a su meta.

Finalmente, debe destacarse que las acciones de politica monetaria que se han
venido implementando para mantener ancladas las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo, aunado al compromiso del Gobierno Federal en relacion con
el cumplimiento de las metas fiscales para 2017 y 2018, asi como la solidez que ha
mantenido el sistema financiero mexicano, han contribuido a que la economia
mexXicana esté en mejor posicion para enfrentar posibles escenarios adversos, con o
cual éstos pueden absorberse con menores costos para la sociedad. También debe
enfatizarse la renovacion anticipada de la Linea de Crédito Flexible que México
tiene con el Fondo Monetario Internacional por dos afios més, en reconocimiento de
la solidez del marco macroeconémico del pais. Hacia adelante, se prevé gue la

economia mexicana seguird enfrentando un panorama compleo, o que hace
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particularmente relevante que, ademés de seguir una politica monetaria como la
descrita en este Programa Monetario, se continde impulsando laimplementacion de
las reformas estructurales, la adopcion de medidas que propicien una mayor
productividad, y que las autoridades correspondientes perseveren en la

consolidacion de las finanzas publicas.

I nflacion

A findles de 2016 y durante los primeros meses de 2017, la inflacion continud
viéndose af ectada por diversos choques. Entre ellos destacan una depreciacion dela
moneda y un aumento en su volatilidad, ante la incertidumbre relativa a la postura
del nuevo gobierno estadounidense en cuanto a su relacién bilateral con México; e
aumento en los precios de algunos energéticos derivado del proceso de su
liberalizacién, destacando €l caso de las gasolinas, asi como el delos precios del gas
L.P., que registré incrementos de precios sin estar asociados a presiones de costos,
lo que parece reflgar una estructura de mercado con insuficiente competencia. En
este periodo también presion6 a la inflacion e aza de los precios de algunos
productos agropecuarios y de las tarifas autorizadas de autotransporte. Asi, ante la
incidencia de estos choques en la inflacién, ésta sufrié un deterioro, hasta ubicarse
en 6.66% en agosto. Si bien a partir de ese mes la inflacion comenzo a mostrar una
inflexion a la baja, en los Ultimos meses de 2017 se vio afectada por choques
adicionales no previstos. En primer lugar, a partir de septiembre la cotizacion del
peso frente a dblar registrO una depreciacion adicional e incrementos en su
volatilidad, ello en un contexto de mayor incertidumbre con relacion al proceso de
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos de Norteamérica, y de la
posible aprobacion de un plan fiscal expansionista en dicho pais. Ademas, se
presentaron algunos choques adicionales de oferta, destacando entre ellos los

preciosdel gasL.P. y deciertasfrutasy verduras, |os cuales respondieron, en buena
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medida, a eventos climatol6gicos. Considerando los choques antes mencionados y
los efectos del aumento al salario minimo, que entro en vigor en diciembre en lugar
de enero, se present6 un incremento adicional en la inflacion, alcanzando 6.77% a
cierre de 2017.

Tasasdeinterés

La Junta de Gobierno del Banco de México decidio, e 8 de febrero de 2018,
aumentar en 25 puntos base €l objetivo parala Tasade Interés Interbancariaaun dia
aun nivel de 7.50%. Asi, recurrio a su principal instrumento de politica monetaria,

latasa de interés, para contrarrestar |os efectos de la posicion estadounidense.

Con €llo, se mantiene €l propdésito de atenuar la dindmica de la inflacion de corto
plazo que ha estado muy influida por choques que se consideran de naturaleza

temporal y transitoria.

Por su parte, las tasas de interés aumentaron ligeramente para todos sus horizontes,
en tanto que la pendiente de |a curva de rendimientos permaneci6 préacticamente sin
cambios. Los diferenciales de tasas de interés entre México y Estados Unidos de
Norteaméricapara el corto y el mediano plazo disminuyeron, mientras que aquellos

para horizontes de largo plazo aumentaron margina mente.

Hacia adelante, la Junta de Gobierno del Banco de México sefial 6 que seguira muy
de cercalaevolucion de lainflacion respecto alatrayectoria prevista, considerando
el horizonte en el que opera la politica monetaria, asi como la de todos los
determinantes de la inflacién y sus expectativas de mediano y largo plazo,
incluyendo la posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos de
Norteamérica, €l traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los
precios y la evolucién de las condiciones de holgura de la economia. Ante la

intensificacion de los riesgos que pudieran afectar alainflacion, 1a Junta manifiesta
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gue estard vigilante y, en caso de ser necesario, tomara las acciones
correspondientes, tan pronto como se requiera, para asegurar que se mantenga una
postura monetaria que fortalezca el anclgje de las expectativas de inflacion de

mediano y largo plazo y logre la convergencia de esta a su objetivo.

Asi, en diciembre de 2017, los Cetes a 28 dias registraron una tasa de rendimiento
de 7.17%, porcentgje superior en 15 centésimas de punto porcentual al reportado en
noviembre pasado (7.02%) y superior en 1.56 puntos con relacion a diciembre de
2016 (5.61%); mientras que en € plazo a 91 dias, e promedio de rendimiento en
diciembre pasado fue de 7.31%, ciframayor en 17 centésimas de punto porcentual
con relacién a noviembre pasado (7.14%) y 1.47 puntos porcentual es con respecto
adiciembre de 2016 (5.84%).

Final mente, durante |as tres primeras subastas de enero de 2018, los Cetes a 28 dias
registraron en promedio unatasa de rendimiento de 7.24%, porcentaje superior en
siete centésimas de punto porcentual respecto a observado en € mes inmediato
anterior (7.17%) y mayor en 1.40 puntos respecto enero de 2017 (5.84%); mientras
que en € plazo a 91 dias, e promedio de rendimiento en las tres primeras subastas
de enero fue de 7.35%, cifra mayor en cuatro centésimas de punto con relacién al
mes inmediato anterior (7.31%) y superior en 1.07 centésimas de punto porcentual
respecto a enero de 2017 (6.28%).

Paridad cambiaria

Durante 2017, el comportamiento mixto de del peso frente al dolar estadounidense
se explico por algunos factores, entre los que destacan los siguientes. una menor
ofertade dolares en el mercado cambiario derivado de |a salida de capitales, debido
a atractivas tasas de interés que podria ofrecer el mercado estadounidense ante un
incremento de las tasas de interés de |os fondos federales de |a Reserva Federal. No

obstante, el Banco Central proporciond liquidez al mercado cambiario atravésdela



realizacion de subastas de ddlares, lo cua mitigd la volatilidad. La mayor
apreciacion del ddlar estadounidense, lo cual afectd a la gran mayoria de las
monedas del mundo; un incremento en el riesgo; y laincertidumbre que hagenerado
larenegociacion del Tratado de Libre Comercio de Américadel Norte (TLCAN).

En este entorno, las fluctuaciones del tipo de cambio se vieron envueltas en diversos
episodios de mayor volatilidad, lo cual se reflejé en un comportamiento ordenado
gracias a las acciones del Banco Central. Sin embargo, no dgjaron de afectar la
estabilidad de la moneda mexicana la incertidumbre respecto al crecimiento
econdémico mundial, alanormalizacion de la politica monetaria estadounidense y €

aumento de las tasas de interés de los fondos federales de |a Reserva Federal.

Asi, en enero de 2017, el promedio de la cotizacion del peso frente al ddlar se ubico
en 21.3991 pesos por ddlar, el més ato de ese afio. Sin embargo, en diciembre de
2017, la cotizacion promedio del tipo de cambio fue de 19.2020, lo que significo

una apreciacion de 10.27 por ciento.

Es de subrayarse que la evolucion del tipo de cambio no tuvo impactos de segunda
ronda sobre los precios y que la volatilidad solo reportd efectos transitorios y

temporales.

En este contexto, la cotizacion promedio del peso interbancario a 48 horas frente al
ddlar en enero de 2018, fue de 18.9085 pesos por ddlar, Lo que significd una
apreciacion de 1.53% con relacion diciembre pasado (19.2020 pesos por dolar), y
una de 11.64% respecto a enero de 2017 (21.3991 pesos por dolar).

Reservas I nter nacionales

Al 9 de febrero de 2018, |a reserva internacional fue de 172 mil 797 millones de

ddlares, lo que representd una reduccion de 0.24% con respecto al cierre de enero



pasado y una variacion casi nula con relacion a diciembre de 2017 (172 mil 802

millones de dolares).

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
-Saldo al fin de periodo-

Millones de dolares
2001 o 40 826 1
2002 47894 |
2003 57435 |
2004 61 496 |
2005 68 669 |
2006 67 680 |
2007 77 894 |
2008 | 85441 =
2009 90 838 |
2010 113 597 |
2011 142 475
2012 163 515 |
2013 176 522 |
2014 193239
2015 176 735 |
2016 176 542 |
2017 172 802 1
2018%* 172 797 1

*Al dia 9 de tebrero.
FUENTE: Banco de México.

Per spectivas de la Economia M exicana

De la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector

Privado: enero de 2018, destaca lo siguiente:

Prondsticos de crecimiento del PIB

Las expectativas de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2018
disminuyeron en relaciéon con el mes anterior (media de 2.24 a 2.19%), aunque la
mediana correspondiente se mantuvo en niveles similares (de 2.30 a 2.28%). Para
2019, las previsiones sobre dicho indicador permanecieron en e mismo nivel que el
de la encuesta precedente (media de 2.35%), si bien la mediana correspondiente
disminuyo (de 2.40 a 2.35%).



PRONOSTICOS DE LA VARIACION DEL
PIB PARA 2018
-Tasa porcentual anual-

—— Media 1T
""" Mediana '
W Intervalo Intercuartil

E F M A M ] I A S O N D E

FUENTE: Banco de México.

Expectativas deinflacion

L as expectativas de inflacion general para el cierre de 2018 aumentaron en relacion
con la encuesta de diciembre (media de 3.96 a 4.06% y mediana de 3.85 a 4.06%).
Para € cierre de 2019, los prondsticos sobre dicho indicador se mantuvieron en
niveles similares a los del mes previo (media de 3.66 a 3.65%), si bien la mediana
correspondiente disminuyd (de 3.59 a 3.52%). Por su parte, las expectativas de
inflacion subyacente para el cierre de 2018 permanecieron en niveles cercanos alos
de la encuesta anterior (media de 3.64 a 3.63%), aungque la mediana referente
aumento (de 3.50 a 3.57%). Para €l cierre de 2019, las perspectivas sobre dicho
indicador también se mantuvieron en niveles similares a los del mes precedente
(media de 3.46 a 3.43%), si bien la mediana correspondiente disminuy6 (de 3.43 a
3.32%).



EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL

-Por ciento-
INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE
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- - o “N--"
34 - 34
30 4 F 3.0
26 ! | - ; ; ; ; - ; | " ; | ; ; ; | ! ! 26

E FMAM J J A S O N D E E FM A M T JT A S O N D E

2017 2018 2017 2018

5.0 - A 12 meses A 12 meses 50
4.6 - . 0]

O M1 S N EMAM I S NEMAMT S NE  EMMI S NEMAM TS NEMMI S NE

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 20_]8
5.0 - Para el cierre de 2019 Para el cierre de 2019 - 50
4.6 4 - 4.0
42 4 - 42
38 1

e L

34 [ )
3.0 4
2.{] T T T T T T T T T 1
E FMAM1J J A 8§ ON D E
2017 2018
—— Media — Media
=me=t Medigna:, = 00000 Ee== Mediana
' Intervalo Intercuartil Intervalo Intercuartil

FUENTE: Banco de Mexico.
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Expectativas del tipo de cambio

Los prondsticos sobre e nivel del tipo de cambio del peso frente a dolar
estadounidense aumentaron en relacién con diciembre para el cierre de 2018 (media
de 18.83 a19.04 y medianade 18.66 a 18.85 pesos por ddlar). Parael cierre de 2019,
las perspectivas sobre dicho indicador se mantuvieron en niveles similares alos del

mes previo (media de 1857 a 18.61 pesos por dolar), aungue la mediana

correspondiente también aumento (de 18.25 a 18.50 pesos por dolar).

EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO
PARA EL CIERRE DE 2018
-Pesos por délar-

— Media - 135
“““ Mediana L 14
B 1;tervalo Intercuartil
T L Ll T T T T T T T T I3
E F M A M 1 ] A S 9] N D E
2017 2018

FUENTE: Banco de México.

Expectativas de trabajador es asegurados del IMSS

Las variaciones previstas por los analistas en cuanto a nimero de trabajadores
asegurados en & IMSS (permanentes y eventual es urbanos) paralos cierres de 2018
y 2019 permanecieron en niveles cercanos a los de diciembre (en 2018, media de
696 mil a 704 mil trabajadores, y en 2019 mediade 692 mil a 699 mil trabajadores).



EXPECTATIVAS DE VARIACION EN EL NUMERO DE
TRABAJADORES ASEGURADOS EN EL IMSS PARA 2018
-Miles de personas-
- 900

F 80O
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FUENTE: Banco de México.

Expectativas de |a tasa de desocupacion nacional

Las perspectivas sobre la tasa de desocupaciéon naciona para € cierre de 2018
también se mantuvieron en niveles similares alos del mes previo (mediade 3.53 a
3.55%), aungue la mediana correspondiente se revisd al alza (de 3.45 a 3.50%). Para
el cierre de 2019, las previsiones sobre dicho indicador aumentaron en relacion con
la encuesta anterior (media de 3.55 a 3.63 y mediana de 3.50 a 3.60%).
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EXPECTATIVAS DE LA TASA DE DESOCUPACION

NACIONAL PARA 2018
-Por ciento- .
. - 4.50
Media —— Cierre del ano
I’rmnc\clin { _____ Mediana )
del ano ) ) - 4.25
I Intervalo Intercuartil
F 4.00
- 3.75
- 3.50
3.25
E F M A M I I A S O N D E
2017 2018

FUENTE: Banco de Mé¢xico.

Sistema de Ahorro para el Retiro

A diciembre de 2017, €l saldo total de los recursos administrados por las AFORE
alcanz6 un monto de 3 mil 169.2 miles de millones de pesos (mmp), cifra
equivalente a14.8% del PIB y 7.3% real superior respecto al saldo al cierre de 2016,
esto es, un crecimiento anual de 402 mil 424 millones de pesos, laciframéas ataen
los 20 afios de historia del Sistema de Ahorro para €l Retiro (SAR).

M er cado bur satil

Al cierre de la sesion bursétil del 12 de febrero de 2018, € indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV) registré un valor de
47 mil 830.49 unidades, 1o que significd una pérdida de capital de 3.09% con
respecto al cierre de diciembre de 2017 (49 mil 354.42 puntos).
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Petroleo

Petroleos Mexicanos (Pemex) informé que durante el periodo enero-diciembre de
2017, el precio promedio de lamezclade petrdleo crudo de exportacion fue de 46.73
ddlares por barril (d/b), lo que significé un aumento de 31.08%, con relacion al
mismo lapso de 2016 (35.65 d/b).

Cabe destacar que en diciembre de 2017, el precio promedio delamezclade petréleo
crudo de exportacion fue de 54.14 d/b, cifra 1.77% mayor con respecto al mes
inmediato anterior (53.20%), 26.50% mayor con relacion adiciembre pasado (42.80
d/b).

Durante 2017, se obtuvieron ingresos por 20 mil 23 millones de délares por concepto
de exportacion de petrdleo crudo mexicano en sustrestipos, cantidad que represento
un aumento de 28.50% respecto al mismo periodo de 2016 (15 mil 582 millones de
ddlares). Del tipo Maya se reportaron ingresos por 18 mil 76 millones de dolares
(90.28%), del tipo Olmeca se obtuvieron 358 millones de dolares (1.79%) y del tipo

Istmo se percibié un ingreso de un mil 589 millones de délares (7.94%).

Turismo

Durante 2017 se registraron ingresos turisticos por 21 mil 332 millones 763.18 mil
ddlares, monto que significd un aumento de 8.57% con respecto a 2016. Asimismo,
el turismo egresivo realizo erogaciones por 10 mil 828 millones 330 mil 36 dolares
en 2017, lo que representd un aumento de 5.10%. Con €llo, en 2017, la balanza
turistica de México reportd un saldo de 10 mil 504 millones 432 mil 82 ddlares,

cantidad 12.39% superior con respecto a 2016.
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Empleo

Lainformacién publicada por |a Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS),
permite observar que a mes de diciembre de 2017, el total de trabagjadores
asalariados inscritos en € Instituto Mexicano del Seguro Socia (IMSS) ascendié a
19 millones 418 mil 455 asegurados, ciframayor en 4.3% ala de diciembre de un
ano antes. Lo anterior significd, en términos absolutos, laincorporacién al mercado
laboral formal de 801 mil 831 trabajadores. Resultapertinente sefidar quealo largo
de 2017, el crecimiento interanual que presentd este indicador fue superior a 4%

en todos |os meses.

TRABAJADORES ASEGURADOS
Enero de 1999 — enero de 2018 2/
-Variacion respecto al mismo mes del afio anterior -

43

N

EAJOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEA JOEAJOEAJOEAJOEAJOD
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

P Cifras preliminares.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Ingtituto Mexicano del Seguro Social.
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En el periodo interanual de diciembre de 2016 adiciembre de 2017, laevolucion
de la poblacion trabajadora en los nueve sectores de actividad economica fue
positiva. Los aumentos mas importantes en términos absolutos se presentaron
en las industrias de transformacion, que aportaron 250 mil 636 empleos
adicionales; |e siguieron en importancia los servicios para empresas, personasy
hogares, con un incremento de 170 mil 980 asegurados; y €l comercio, 113 mil
606. Asimismo, la construccién, y € sector de transportes y comunicaciones
contribuyeron con 86 mil 501 y 68 mil 291 nuevos puestos de trabajo cada uno.

Particularmente, |os crecimientos mas dindmicos en el periodo de referencia se
presentaron en la agricultura, ganaderia, silvicultura, cazay pesca (7.6%) y en

el sector de transportes y comunicaciones (6.7%).

TRABAJADORES ASEGURADOS POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Diciembre de 2017 ¥

Sector de actividad Diciembre Variacion mteranu.al
economica 2016 2017 Absoluta Re';:"’a

Total 18616624 19418 455 801 831 43
Industrias de transformacion 4950913 5201 549 250 636 5.1
Servicios para empresas, personas
hogar > . s J 4395 810 4566 790 170 980 39
Comercio 3811152 3924758 113 606 3.0
Construccion 1 490 951 1577 452 86 501 5.8
Transportesy comunicaciones 1 024 297 1092 588 68 291 6.7
Servicios socialesy comunales 2 023101 2078179 55078 2.7
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza 655 624 705 240 49616 76
y pesca '
Industrias extractivas 120 835 127031 6 196 5.1
Industria eléctricay suministro de agua
potable 143941 144 868 927 0.6

Y Cifras preliminares.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Mexicano del Seguro Social.
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El INEGI dio a conocer la informacién sobre Establecimientos con Programa de
lalndustria Manufacturera, Maquiladoray de Servicios de Exportacion (IMMEX),
la cual sefiala que el personal ocupado en los establecimientos con programa
IMMEX present6 unavariacion de 0.1% en noviembre del afio que recién concluyo
respecto a octubre pasado, con cifras desestacionalizadas. Segin € tipo de
establecimiento en el que labora, en los manufactureros aumenté 0.3%, en tanto
gue en los no manufactureros (que llevan a cabo actividades relativas a la
agricultura, pesca, comercio y alos servicios) disminuy6 0.7% atasa mensual ; en
el mismo mes, tanto las horas trabajadas totales como |las remuneraciones medias
reales pagadas a personal contratado directamente por los establecimientos con
programa IMMEX crecieron en 0.6 y 0.3% en noviembre de 2017 frente a mes
inmediato anterior, segun datos desestacionalizados. Por otra parte, en su
comparacion interanual, €l personal ocupado crecio 4.6%, particularmente, el
personal que labora en establecimientos manufactureros aumentd en 4.6%, y en
los no manufactureros crecié en 5.0%; las horas trabagjadas aumentaron en
promedio 4.6% Yy las remuneraciones fueron superiores en 0.1% durante

noviembre de 2017, respecto aigual mes de 2016.

De acuerdo con la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM), que
realiza el INEGI en empresas del sector manufacturero en México, en noviembre
de 2017, e persona ocupado en la industria manufacturera crecié 0.2% con
relacion a octubre del mismo afio, con datos gjustados por estacionalidad. Por tipo
de contratacion, € niumero de obreros avanzé 0.3% y e de empleados 0.1%; las
horas trabajadas en las industrias manufactureras registraron un incremento de
1.3% con relacion a las del mes previo, con cifras desestacionalizadas; las
correspondientes alos obreros fueron mayores en 1.4% y las de los empleados en
0.7% atasamensual. Al comparar noviembre de 2017 con respecto a mismo mes
de 2016, se observé que actualmente, €l personal ocupado y las horas trabajadas

aumentaron 3.2 y 4.0%, respectivamente; en tanto que las remuneraciones medias
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reales no registraron variacion en el periodo interanual de referencia.

L as cifras desestacionalizadas de la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras
del INEGI permiten observar que personal ocupado en la industria de la
construccion descendié 0.7% en e pendltimo mes del afio pasado frente a mes
inmediato anterior, con datos gustados por estacionalidad. Por tipo de
contratacion, el personal dependiente de larazon social o contratado directamente
por la empresa retrocedio 0.5% (el nimero de obreros fue menor en 0.4%, €l de
los empleados cay6 en 1.1% y el grupo de otros —que incluye a propietarios,
familiares y otros trabajadores sin remuneraci on— disminuyo 0.2%) y el personal
no dependiente de la razén social decrecio 1.8% en su comparacion mensual. En
su comparacion anual, con cifras gjustadas por estacionalidad, € valor real de la
produccion generado por las empresas constructoras disminuyo 4.1%, el personal
ocupado cayd 4% vy las horas trabgjadas retrocedieron 3.3%; por su parte, las
remuneraciones medias reales pagadas crecieron 0.6% en noviembre de 2017 con

relacion a mismo mes de un afio antes.

Con base en los resultados originales de la Encuesta Mensual sobre Empresas
Comercidles (EMEC) publicada por el INEGI, correspondiente a mes de
noviembre de 2017, se observo que el persona ocupado en los establecimientos
comerciales, tanto con ventasa por mayor como al por menor, crecié con respecto

al nivel reportado un afio antes en 1.8 y 0.3%, respectivamente.

Conforme a la Encuesta Mensual de Servicios (EMS) del mes de noviembre de
2017, cuyos resultados publicd el INEGI € pasado 25 de enero, se aprecia que a
eliminar el componente estacional, el indice del Personal Ocupado se incrementd
0.2% en noviembre de 2017 respecto a mes previo; mientras que las
Remuneraciones Totalesreales no registraron variacion en ese mismo lapso. A tasa
anual, el indice del Personal Ocupado fue mayor en 2.7% y e de las



Ixii.

Remuneraciones totales 1o hizo en 0.1% en noviembre de 2017.

Los resultados preliminares de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
(ENOE) del INEGI muestran que en diciembre de 2017, a nivel nacional, la tasa
de desocupacion (TD) se ubicd en 3.4% de la PEA, tasa menor alareportadaen el

mes previo (3.5%), asi como alade un afio antes (3.7%), con series gjustadas por

estacionalidad.

En particular, a considerar solamente el conjunto de 32 principales areas urbanas
del pais, en donde el mercado de trabajo esta mas organizado, |a desocupacion en
este ambito significo 3.8% dela PEA en el dltimo mes del afio pasado, dato inferior
al del mesinmediato anterior, con cifras gjustadas por estacionalidad. Laevolucion

interanual muestra una disminucién en el indicador del desempleo urbano de 0.7

puntos porcentual es.

TASA DE DESOCUPACION POR SEXO, DICIEMBRE DE 2017
CIFRASDESESTACIONALIZADAS
- Porcentajerespecto dela PEA -

Diferencia en puntos por centuales

Concepto Por centaie respecto a:
A Mesinmediato Igual mesddl afo
anterior anterior
Nacional
Tasa de Desocupacion 34 01 -03
TD Hombres 34 0.2 -0.2
TD Mujeres 34 -0.7 -05
32 principales areas urbanas:
Tasa de Desocupacién Urbana 38 -0.2 -0.7
TD Hombres 38 0.1 -05
TD Mujeres 35 -1.0 -0.9

Nota: Las diferencias en puntos porcentuales resultan de considerar los indicadores con todos

sus decimales
FUENTE: INEGI.
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Salarios

Conforme ala informacion més reciente publicada por la Secretariadel Trabajoy
Prevision Social (STPS), en diciembre de 2017, € sadario promedio de los
trabajadores asegurados en € Instituto Mexicano del Seguro Socia (IMSS)
ascendio a 336.26 pesos diarios (10 mil 222.32 pesos mensuales), cantidad que
supero, en términos nominales, en 5.5% ala de un afio antes. En su evolucion real

interanual, este salario mostré una disminucién de 1.2 por ciento.

SALARIO PROMEDIO REAL ASOCIADO A TRABAJADORES ASEGURADOS
Enero de 2001 — diciembre de 2017 ¥

- Variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior —

W\WM mv/\/\n/\A 2
VYV

1 -1.2

-2
EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOD
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

/" Cifras preliminares.
FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos con informacién del
Instituto Mexicano del Seguro Social y del INEGI.

Entre diciembre de 2016 y diciembre de 2017, de los nueve sectores de actividad

econdémica unicamente el de agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca
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observo un comportamiento positivo en el salario real de sustrabajadores, de 0.9%,

lo que beneficio a 3.6% de la poblacion trabajadora asegurada.

Por e contrario, en el periodo interanual de referencia, de los ocho sectores que
experimentaron descensos en € salario real, 10os més pronunciados se observaron
en los servicios sociales (-2.7%); transporte y comunicaciones (-1.8%); industria
eléctrica y suministro de agua potable (-1.6%) y en e comercio (-1.0%). Estos

cuatro sectores emplearon a 37.3% de |os trabajadores asegurados.

Masa salarial real del IMSS

En diciembre de 2017, lamasa salarial real acumulé un aumento real de 3.1% con
relacion aigual mes de 2016, como resultado del efecto del crecimiento que en ese
periodo experimentd € numero de trabajadores (4.3%), combinado con el
descenso de 1.2% del salario real.



iNDICE DE LA MASA SALARIAL REAL DE LOSTRABAJADORES
INSCRITOSENEL IMSS

Enero de 2000 - diciembre de 2017 ¥
- Indice noviembre de 2012=100 -

150

125
121.33

100
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P Cifras preliminares.
FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos con informacion del
Ingtituto Mexicano del Seguro Social y del INEGI.

La Encuesta Mensual sobre Establecimientos Comerciales (EMEC) del INEGI
presenta los indices originales de las remuneraciones reales de |os trabajadores de
empresas comerciales, mediante | os cuales es posible dar seguimiento alaevolucion
de dichas remuneraciones. De estaforma, se observé que en noviembre de 2017 los
indices de la remuneracion real del personal ocupado en el comercio tanto con
ventas al por mayor como a por menor crecieron en 10.3 'y 2.2%, en cada caso, con

respecto al mismo mes del afio anterior.
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Salarios M inimos

Evolucion del salario minimo real

En enero de 2018, el salario minimo general real registré un incremento en su poder
adquisitivo de 4.6%, respecto aenero de 2017. Lo anterior fueresultado delarevision
salarial mediante la cual se establecié un monto de 88.36 pesos diarios, a partir del
1° de diciembre de 2017 y que fue ratificado en €l proceso de fijacion de los salarios
minimos que efectud el Consgjo de Representantes de la Comision Nacional de los
Salarios Minimos en diciembre pasado. Dicho monto representa un incremento
nominal de 10.4% en relacion con el salario minimo vigente en enero de 2017 —
cabe recordar que el Consgjo de Representantes determiné actualizar €l monto del
salario minimo general, otorgandole un incremento mediante el mecanismo de
Monto Independiente de Recuperacion (MIR) de $5.00 pesos diarios, parallevar €l
salario minimo general a un monto de $85.04 pesos diarios, sobre €l cual se otorgo
de manera anticipada el incremento correspondiente alafijacion salaria que entraria
en vigor € 1° de enero de 2018 de 3.9%, con lo cual el salario minimo general que
estaria vigente a partir del 1° de diciembre de 2017 seria de $88.36 pesos diarios—,
lo que supera €l nivel de inflacion de 5.55% en el mismo periodo (medido con €
INPC Genera).

Al considerar lainflacion mediante el indice Nacional de Preciosal Consumidor para
familias con ingresos de hasta un salario minimo (INPC Estrato 1), que registro un
incremento interanual de 6.47% en enero, el salario minimo en términos reales crecio

en 3.7% en periodo de referencia.
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EVOLUCION DEL SALARIO MiNIMO GENERAL PROMEDIO
1977 - 2018
- Variacion de diciembre con respecto diciembre del afo anterior -

—INPC General
25 == [INPC Estrato 1
~4INPC Canasta Basica

— Salanio Minimo Nommal
20 S alario Minimo Rn.'ax]i'If
= Salario Minimo Real

=15

B W RS a8 e abe B & & G )
FF IFTFFTFFFIFFSF T FTF TP

* El salario minimo entré en vigor a partir de diciembre y no en enero del afio siguiente.
Y Entraen vigor el 1° de diciembre de 2017. Considera MIR ($5.00) + 3.9% de incremento.
2 Salario minimo deflactado con el INPC General.
¥ Salario minimo deflactado con el INPC Estrato 1.
4 Cifras aenero.
FUENTE: Comision Nacional de los Salarios minimos con informacién propiay del INEGI.

En relacion con diciembre anterior, el salario minimo real experimentd un ligero
descenso de 0.5%, en enero de 2018, toda vez que a entrar en vigor € monto de
$88.36 pesos diarios a partir del 1° de diciembre de 2017, éste fue impactado por
lainflacién de enero de 2018, que fue de 0.53% (medida con el INPC General).

Por otra parte, es pertinente sefidlar que en los 62 meses de la presente administracion
federal —del 1° de diciembre de 2012 a 31 de enero de 2018—, el salario minimo

general promedio acumul 6 unarecuperacion del poder adquisitivo de 18.77%, lamés
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alta para un periodo similar en las Ultimas ocho administraciones, es decir, en los
ultimos 48 afios. (Cifras deflactadas con el INPC General).

Negociaciones L abor ales

Negociaciones salarialesen la jurisdiccion federal

Las cifras proporcionadas por la Direccion General de Investigacion y Estadistica
del Trabgjo (DGIET), de la Secretaria del Trabajo y Prevision Socia (STPS),
muestran que en el primer mes de 2018 se realizaron 495 negociaciones entre
empresas y sindicatos de jurisdiccion federal, las cuales dieron como resultado un

incremento salarial promedio de 4.7% e involucraron a 140 mil 80 trabajadores.

TRABAJADORESINVOLUCRADOSEN LAS NEGOC}I ACIONESSALARIALES
Y CONTRACTUALESDE JURISDICCION FEDERAL
Enero?

Incremento salarial promedio

4.1% 4.7%
536
600 495
450
300
150 4
0 + i
2017 2018
m Negociaciones m Miles de trabajadores

P/ Cifras preliminares.

" Sdlo se considera el incremento directo al salario negociado en larevision salarial o contractual.

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos con base en datos
proporcionados por la Direccién General de Investigacion y Estadistica del Trabagjo de
laSTPS.
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Negociaciones salarialesy contractuales de jurisdiccion local

L as cifras mas recientes publicadas por la DGIET de la STPS permiten observar
que en €l periodo enero-noviembre de 2017, €l total de revisiones contractuales'y
salariales del ambito local ascendio a 29 mil 159, a través de las cuales 1 millén
188 mil 530 trabajadores negociaron un incremento salarial promedio de 4.8 por

ciento.

Especificamente, en noviembre de 2017 se efectuaron 2 mil 227 negociaciones, en
las que participaron 69 mil 907 trabajadores, cantidad menor en 19 mil 907
personas a |la reportada doce meses antes. El incremento salarial promedio en ese

mes fue de 4.5 por ciento.

NEGOCIACIONES SALARIALESY CONTRACTQAL ESENTRE
EMPRESASY SINDICATOSDE JURISDICCION LOCAL
Enero - noviembre?

Incremento salarial promedio
4.4% 4.8%

/

36.127

1.178 898

1.188 530

2016 2017

m Millones de trabajadores ® Miles de negociaciones

P Cifras preliminares.

" S6lo se considera el incremento directo al salario negociado en larevision salarial o contractual.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Direccién Genera de Investigacion y Estadisticas del Trabajo dela STPS.
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Huelgas

En materia de huelgas, laDGIET informo que en enero de 2018, la Junta Federal
de Conciliacién y Arbitraje no report6 estallamiento de huel gaa guno, por onceavo

Mes consecutivo.

HUELGASESTALLADAS
Enero 2012 — enero 2018 ¢

5
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3
2 2
1 1 1
.O .00 000(}00{)(}000000000000000(}0000000000l]UO ‘)0000000000
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Enero - diciembre 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Y Cifras preliminares.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con base en datos
proporcionados por la Direccion General de Investigacion y Estadisticadel Trabgjo dela
STPS.

Evolucion delos precios (INPC)

El indice Nacional de Preciosa Consumidor (INPC), en enero de 2018, registro una
variacion mensual de 0.53%, cantidad menor en 1.17 puntos porcentuales a la del
mismo mes de un afo antes (1.70%). Los conceptos que sobresalieron por mostrar
los decrementos més importantes en sus precios fueron: transporte aéreo (-39.44%),
chile serrano (-20.74%), otros chiles frescos (-18.76%) y jitomate (-18.11%). En

oposicion, los conceptos que mostraron 1os incrementos de precios mas notables
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fueron: plétanos (20.21%); pepino (16.06%); nopales (11.35%); y papa y otros
tubérculos (10.24%).

En enero de 2018, la variacion interanual del INPC se ubico en 5.55%, el mayor
nivel desde enero de 1970 (5.20%); dicha cifra es superior en 0.83 puntos
porcentuales en relacion con la de enero de 2017 (4.72%). Los incrementos
interanuales de precios méas importantes se presentaron en papa y otros tubércul os
(72.94%); zanahoria (53.49%); chayote (52.54%); y jitomate (43.56%). En
contraste, |0s genéricos con | as mayores variaci ones negativas en sus precios fueron:
pifia (-12.82%), transporte aéreo (-11.07%), melon (-10.21%) y camaron (-4.03%).

iNDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUMIDOR

Enero
- Mensual, por ciento - - Interanual, por ciento -
5.55
1.70
472
4.48
0.89 3.07
261
0.53
- .
|
-0.09
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Saarios Minimos, con base en datos
proporcionados por e Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

En enero de 2018, el indice de Precios de la Canasta Basica present6 unavariacion
de 1.26%, inferior en 3.17 puntos porcentuales, en contraste con ladel mismo mes
de un afno antes (4.43%) y superior en 1.21 puntos porcentuales, en comparacion

con lamenor variacion registrada en enero de 2015 (0.05%).
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De enero de 2017 a enero de 2018, € indice de Precios de la Canasta Bésica se
ubicd en 6.29%, cantidad mayor en 0.12 puntos en contraste con el anterior nivel
mas alto, presentado en enero del afio 2014 (6.17%) e inferior en 0.97 puntos

porcentuales en relacion con el de similar ciclo de 2017 (7.26%).

iNDICE DE PRECIOSDE LA CANASTA BASICA

Enero
- Mensual, por ciento - - Interanual, por ciento -
443
7.26
171
1.26 :
0.05 0.10 I I
— - B

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Saarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

Inflacion Subyacentey no Subyacente

En enero de 2018, lavariacion interanual del INPC fue de 5.55%, dicho resultado
estuvo apoyado, principalmente, por e desempefio del indice no subyacente que
registro un incremento de 4.18 puntos al pasar de 12.62 a 8.44% de diciembre de
2017 a enero de 2018. Mientras que el indice subyacente (4.56%), en enero de
2018, se ubicé en 0.31 puntos porcentual es por debajo del presentado un mes antes
(4.87%).
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Evolucion delos I ndices de los Estratos

En enero de 2018, el indice Nacional de Precios del Estrato | presentd unavariacion
de 0.64%, menor en 0.92 puntos porcentual es respecto ala del mismo mes de 2017
(1.56%) y superior en 0.74 puntos, en contraste con la variacion mas bajaregistrada
en 2015.

Entre enero de 2017 y e mismo mes de 2018, € indice Nacional de Precios del
Estrato | presenté un incremento de 6.47%, €l cual fue mayor en 2.26 puntos
porcentuales a del mismo ciclo de 2017 (4.21%) y superior en 4.04 puntos,
comparado con el nivel anterior més bajo, registrado en el mismo periodo de 2016
(2.43%).

iNDICE DE PRECIOSDEL ESTRATO |

Enero
- Mensual, por ciento - - Interanual, por ciento -
156 6.47
1.01
I ]
|

-0.10

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Saarios Minimos, con base en datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia.

De enero de 2017 a enero de 2018, € indice Nacional de Precios del Estrato |
registrd una variacion de 6.47%, ciframayor en 0.92 puntos porcentuales a la del
indice General (5.55%) y superior en 0.18 puntos porcentuales a la variacion del

indice de Precios de la Canasta Bésica (6.29%) en igual periodo. Asimismo, €l
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comportamiento interanual del indice Nacional de Precios del Estrato | (4.21%),
en enero de 2017, registré un nivel menor que e INPC (4.72%); ademés de
ubicarse 3.05 puntos porcentuales por debajo del Indice de Precios de |a Canasta
Béasica (7.26%).

PRECIOSAL CONSUMIDOR
- Variacion interanual, por ciento -
Enero

m INPC  CanastaBasca Estratol?

7.26

6.29 6.47

2017 2018
Y Para familias de ingreso de hasta un salario minimo.
FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, con base

en datos proporcionados por €l Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia.

Evolucion delos precios por ciudad

En enero de 2018, 35 de las 46 ciudades que integran e INPC observaron
variaciones interanual es superiores a las presentadas durante el mismo periodo de
2017; las que mostraron las mayores variaciones fueron Tulancingo, Hidalgo
(7.90%); Cortazar, Guangjuato (7.61%); y Fresnillo, Zacatecas (6.98%); por haber

alcanzado los incrementos mas notables de sus precios.



[ xxv.

Por su parte, Mexicali, BajaCalifornia (3.73%); Monterrey, Nuevo Leon (4.21%);
y Matamoros, Tamaulipas (4.22%) presentaron los menores incrementos en €l

nivel de precios.

En términos de puntos porcentuales, las ciudades que presentaron variaciones
interanual es superiores a las registradas durante el mismo periodo de 2017 fueron:
Tlaxcala, Tlaxcala (3.48 puntos porcentuales); Tulancingo, Hidalgo (3.37); y
Cortazar, Guangjuato (3.27). En sentido contrario, Ciudad Acuia, Coahuila de
Zaragoza (-3.97); Matamoros, Tamaulipas (-3.29); y Mexicali, Baja Cdlifornia

(-2.18) presentaron los menores incrementos en €l nivel de precios.

Crestainflacionaria de fin de afio

A la acumulacion de los precios que se registra en el periodo que va de los meses
de noviembre del afio anterior aenero del afo siguiente se le conoce como “Cresta
inflacionaria de fin de afio”; en este caso, la sucedida entre noviembre de 2017 y
enero de 2018 alcanzo unavariacion de 2.16, inferior en 0.81 puntos porcentual es

alaobservada entre noviembre de 2016 y enero de 2017 (2.97%).
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INDICE NACIONAL DE PRECIOSAL CONSUIYI IDOR,
CRESTA INFLACIONARIA DE FIN DE ANO
- Variacion acumulada defin de afio, por ciento -

—— Variacion acumulada
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadisticay Geografia.

Indice Nacional de Precios al Productor

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) publico e indice
Nacional de Precios Productor (INPP), € cual registré unavariacion de 1.16% en
enero de 2018, incluyendo el efecto del petrdleo crudo de exportacion y servicios,
y fueinferior en 1.25 puntos porcentuales ala reportada en enero de 2017 (2.41%)
y superior en 2.11 puntos comparada con la variacion mas baja de los ultimos
cuatro anos, registrada en 2015 (-0.95%).

De enero de 2017 a enero de 2018, la variacion interanual del INPP se ubico en

3.88%, menor en 8.41 puntos porcentual es en contraste con ladel mismo lapso de
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2017 (12.29%); y superior en 4.45 puntos comparada con la méas baja de los

altimos cinco afios, ocurrida en 2015 (-0.57%).

Analisis Mensual delasLineas de Bienestar (CONEVAL)

El CONEVAL dio aconocer, através del valor delalineade bienestar minimo, la
cantidad monetaria mensual que necesita una persona para adquirir la canasta
basica alimentaria, en este sentido, en enero de 2018, fue de un mil 61.46 pesos,

en las zonas rurales, y un mil 490.86 pesos, en las ciudades.

La linea de bienestar minimo rural, tras presentar una tendencia a la alza en los
ultimos dos afios, durante el primer mes de 2018 se ubico 85.82 pesos por arriba
de la presentada el mismo mes del afio anterior, mientras que el incremento
anterior fue de 19.48 pesos. Por su parte, ladiferenciaentre los valores de lalinea
de bienestar minimo urbana registrada en enero de 2017 y enero de 2018 se ubico
en 119.20 pesos, mayor en 81.23 pesos, que la observada en el mismo periodo un

ano antes (37.97 pesos).
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EVOLUCION DE LA LINEA DE BIENESTAR MINIMO
- Pesos -
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios, con base en informacion proporcionada
por el CONEVAL e INEGIL

En enero de 2018, la canasta bésica alimentaria y no aimentaria (linea de
bienestar) ubicd su valor monetario en un mil 933.11 pesos en & ambito rural, con
una variacion interanual de 7.66%; en tanto que, para el érea urbana fue de 2 mil
989.13 pesos, equivalentes también a 7.27%, ambas variaciones se sitUan por

encimadel nivel registrado por el INPC de 5.55 por ciento.

Lalinea de bienestar urbana registrada de enero de 2017 al mismo mes de 2018,
present6 una diferencia de 202.68 pesos, superior en 118.05 pesos, en comparacion
con la observada entre enero de 2016 a enero de 2017 que fue de 84.63 pesos. Por
su parte, lalinea de bienestar rural para el periodo enero de 2017 a enero de 2018
se ubicd 89.06 pesos por arribaen el mismo lapso de comparacién de un afio antes,
al pasar de 48.43 a 137.49 pesos.
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EVOLUCION DE LA LINEA DE BIENESTAR

- Pesos -
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos, con base en informacion
proporcionada por el CONEVAL e INEGI.

Evolucion del indice dela Tendencia Laboral de la Pobreza
con Intervalosde Salarios (ITLP-19)

Entre el cuarto trimestre de 2016 y el cuarto trimestre de 2017, € ITLP presentd
un incremento de 2.68%, y paso de 1.0294 a 1.0570. El aumento del ITLP fue
causado por un incremento en los precios. Dicho aumento sereflegjaen ladinamica
del vaor de lalinea de bienestar minimo, en la disminucion del poder adquisitivo
del ingreso laboral y en el aumento del porcentaje de la poblacion con ingreso
laboral inferior a la linea de bienestar minimo. En contraste, se reportd una
disminucion trimestral de 1.8% en el ITLP, a pasar de 1.0767 a 1.0570 entre €l
tercer y € cuarto trimestre de 2017.

Mientras tanto, €l ITLP-IS del area urbana (1.1161 puntos porcentuales) registro
un menor porcentaje de personas cuyo ingreso laboral es menor que €l valor de la

canasta alimentaria, en comparacion con los registros del area rural (0.9932).
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Asimismo, la variacion interanual del ITLP-I1S del area urbana (4.15%) es menor
en 0.60 puntos porcentuales a la presentada por el arearural (4.75%), durante el
cuarto trimestre de 2017.

EVOLUCION DEL INDICE DE LA TENDENCIA LABORAL DE LA POBREZA
NACIONAL, URBANO Y RURAL POR INTERVALO SALARIAL

c Variacion o Variacion o Variacion
Cuarto Indice Indice Indice
. . IEERIE] Interanual Interanual
trimestre Nacional % Urbano % Rural %
(0] 0 (0]
2006 0.8845 1.99 0.8370 1.96 0.9793 2.04
2007 0.8534 -3.52 0.8059 -3.72 0.9445 -3.55
2008 0.9623 12.76 0.9520 18.13 0.9837 4.15
2009 1.0024 417 1.0062 5.69 0.9941 1.06
2010 1.0311 2.86 1.0421 3.57 1.0074 1.34
2011 1.0121 -1.84 1.0182 -2.29 0.9915 -1.58
2012 1.0575 4.49 1.0815 6.22 1.0072 1.58
2013 1.0597 0.21 1.0893 0.72 0.9976 -0.95
2014 1.1043 421 1.1434 4.97 1.0250 2.75
2015 1.0817 -2.05 1.1404 -0.26 0.9687 -5.49
2016 1.0294 -4.83 1.0674 -6.40 0.9530 -1.62
2017 1.0570 2.68 1.1000 3.05 0.9698 1.76

Nota: Debido alas modificaciones realizadas a la serie de la ENOE por €l INEGI a partir del cuarto trimestre
de 2010, el CONEVAL cambi6 € periodo base del ITLP al cuarto trimestre de 2010 (es decir, ITLP=1
apartir del cuarto trimestre de 2010). Para mas informacion, ver “NOTA: indice de la Tendencia Laboral
dela Pobreza (ITLP), cambios en las bases de datos de la ENOE y cambio del periodo base de la serie”.

FUENTE: Elaborado por la Comision Naciona de los Salarios Minimos, con base en informacion

proporcionada por €l Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social.

Esta tendencia se observa tanto en zonas rurales como urbanas; no obstante, el
aumento anual del ITLP es mas pronunciado en las zonas urbanas y la caida
trimestral es mas pronunciada en las zonas rurales. En el ambito urbano, € ITLP
presentd una tasa de crecimiento de 3.05% anual y una disminucion de 1.44%
trimestral. En tanto en zonas rurales, €l ITLP presentd una tasa de crecimiento de
1.76% anual y una disminucion de 2.36% trimestral.



