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El ano 2015 fue un ano duro para la economia
mundial. ElI débil crecimiento en Europa, el
estancamiento de Japon, la desaceleracion de China
y el desplome de muchos emergentes, sobre todo de
Rusia y Brasil, hicieron que se registrase el
crecimiento mas bajo y el menor volumen de
comercio internacional desde la crisis financiera

global.
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Con la llegada de 2016 ya estamos en el octavo ano
desde el infarto de la recesion de 2008-2009 vy, pese
a la aparente recuperacion de los ultimos afos, la
economia mundial sigue en la unidad de vigilancia
Intensiva (UVI) y los doctores (los economistas de
mas prestigio) no saben qué hacer para recuperar al
paciente. La radiografia a primera vista muestra
signos preocupantes: elevada deuda, peligro de
deflacion, guerra de divisas, contraccion del
negocio, problemas de confianza, tensiones

comerciales y aumento de los riegos geopoliticos.
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El diagndstico estaba claro: los bancos habian dado
demasiado crédito y se habian endeudado hasta el
cuello. Solucion: recapitalizar (es decir, nacionalizar)
la banca y aplicar un programa keynesiano a nivel
planetario para evitar la muerte del paciente. Un

shock de adrenalina pura.
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La adrenalina funciond. La economia mundial se
recupero a finales del 2009 y 2010. Los expertos en
la materia, sabian que un infarto de este tipo suele
traer una fase de deflacion y depresion que hay que
evitar. Es por eso que desde el principio la Reserva
Federal, en coordinacion con el Banco de Inglaterra,
bajo los tipos de interés hasta cero y empezd a
aplicar una nueva medicina: la expansion

cuantitativa (QE, quantitative easing en inglés).
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Como con muchos farmacos, el nombre es abstracto
pero en realidad el método consiste en imprimir
dinero para estimular la inversion y el consumo.
¢ CoOmo se consigue? En teoria, muy facil, el banco
central imprime billetes (0 en este caso crea digitos)
para comprar activos a los bancos (bonos del tesoro
0 paquetes de hipotecas, por ejemplo) y éstos usan
la liquidez para prestarle de nuevo a sus clientes y

asi estimular la actividad econdmica.
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Al tener en |la Reserva Federal su comprador de
ultima instancia, el Tesoro norteamericano se
permitio el lujo de gastar durante cuatro anos
seguidos (2009-2012) la friolera de mas un billon de
dolares por afo. Incluso Keynes se hubiese
asustado con estas cifras. La balanza de activos de
la Reserva Federal paso de 700 mil millones a casi
4.5 billones de ddlares de 2008 a 2014, y mas de la

mitad de esa suma es deuda publica.
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La droga por ahora parece que ha funcionado. La
politica expansiva norteamericana ha generado unas
tasas de crecimiento mucho mayores que en
Europa. Sin embargo, si se analizan todas las
recesiones desde |la Segunda Guerra Mundial, ésta
ha sido de las recuperaciones mas debiles. En los
ultimos cinco afos Estados Unidos de Norteamérica
ha crecido en promedio algo mas de un 2%, una cifra

muy por debajo de las expectativas.
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El desempleo ha bajado de un 10 a un 5%, pero la
tasa de participacion en el mercado laboral esta en
un 63%, un nivel no visto desde los anos 70. Esto ha
llevado a desarrollar la tesis del “estancamiento
secular”. Pese a estar los tipos nominales (y reales)
por los suelos y aplicar multiples dosis de QE, la
economia no acaba de arrancar. ¢Por qué? Desde el
punto de vista teorico lo que habria ocurrido es que
el tipo de interés de equilibrio en la economia habria

bajado tanto que las politicas monetarias
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ultraexpansivas no serian suficientes para estimular
la demanda. La implicacion a largo plazo seria que
se habria entrado en una dinamica en la que el
crecimiento soOlo se puede conseguir generando
burbujas que, como posteriormente estallan, dejan a

la economia maltrecha.
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Se dan cuatro razones para explicar el
estancamiento actual. La primera es la creciente
desigualdad (exacerbada con QE), que hace que el
porcentaje de ahorro de la economia sea mayor, ya
gue las clases altas gastan proporcionalmente
mucho menos que las bajas. La segunda es la
percepcion de que el crecimiento va a ser menor por
el envejecimiento de la poblacién, la reduccion del
mercado laboral y la baja productividad, y todo esto

desincentiva la inversion.
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La tercera es un marco regulatorio financiero mas
restrictivo, lo que lleva a una mayor incertidumbre, y
por lo tanto a menos riesgos en la inversion.
Finalmente, la cuarta tiene que ver con la aparicion
de nuevas tecnologias, la robotizacion y la
consecuente menor demanda de bienes de capital.
Facebook simplemente necesita menos maquinaria

y menos trabajadores que General Motors.
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Si este es el cuadro meédico, como sacamos a la
economia mundial de la UVI? Siempre se dice que Si
se les hace una pregunta a tres economistas, se
obtendran cinco respuestas. Para unos la respuesta
es clara. Los mercados estan pidiendo a gritos que
los gobiernos gasten. Los tipos de interés de los
bonos del tesoro estan en minimos historicos
(muchos de ellos en negativo) y, por lo tanto, lo que
se necesita ahora mismo es inversion publica que
estimule a corto plazo la actividad econdmica y que

mejore a largo plazo los niveles.
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Para que este estimulo fiscal no aumente el
endeudamiento del Estado, que ya esta cerca del
100% del PIB tanto en Estados Unidos de
Norteamérica como en muchos paises europeos, la
solucion seria financiar este gasto a través del
banco central. Este tipo de expansion cuantitativa
para el pueblo (People’s QE) esta teniendo cada vez
mas partidarios.



\D ’
I
Q\| COMISION NACIONAL
DE LOSs SALARIOS MINIMOS

En este tipo de QE del pueblo, el gobierno y no el
banco central decidiria cuanto financiamiento
monetario se realizay a que se dedica, anulando asi
la iIndependencia del banco central. Y los bonos del
tesoro en el Dbalance del banco central se

eliminarian. O sea, esa deuda se esfumaria.



LOS LIMITES DE LA POLITICA
MONETARIA




I
SN

\’\ CoMISION NACIONAL
DE LOSs SALARIOS MINIMOS

Logicamente, este tipo de propuestas asustan a los
liberales y conservadores. Hay dos temores
concretos. Uno, que la expansion cuantitativa para
el pueblo difumine l|la separacion entre politica
monetaria y fiscal, es decir, que el banco central se
convierta en un titere del tesoro, y, dos, que eso al

final lleve a una inflacion incontrolable.
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La historia de la economia mundial esta repleta de
gobiernos que usaron la maquinita del dinero para
mantener a la poblacion activa y contenta por un
tiempo para después ver como a largo plazo la
inflacion destrozaba su pais. Para estos autores, Si
el gobierno quiere estimular que lo haga, pero que
deje que el banco central se ocupe de lo suyo: la

estabilidad de precios y los mercados.
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Sin embargo, se sefala que la situacion es tan grave
y excepcional que en esta ocasion hay que romper
los tablues de la profesion y tomar el riesgo de
financiar monetariamente la deuda publica. ¢Qué
quiere decir esto? Que el banco central le daria
crédito o le compraria bonos al gobierno, y éste
nunca le tendria que devolver esa deuda. Eso si, el

banco central mantendria su independencia.
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Le indicaria al gobierno cuanto hay que estimular
para generar la demanda apropiada, y este gastaria

ese dinero en estimulos varios (bien en gasto o

reduciendo impuestos).
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Para los autores de esta propuesta, el
financiamiento monetario del deéficit no es un
problema técnico. Se puede hacer sin problemas, y
no tiene por que acabar en hiperinflacion. Al final es
una cuestion politica y de manejo de las
expectativas. En si, la inflacion siempre es un
fendmeno que depende de las percepciones. Si se
convence a los agentes econdmicos que este
mecanismo especial es transitorio y cuenta con el
marco regulatorio necesario para evitar gque los

politicos lo manipulen, entonces no habra problema.
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Para estos autores la unica solucion para reavivar la
economia y luchar contra el espectro de la deflacion
es gue el banco central transfiera dinero a todas las
cuentas bancarias para que la gente pueda gastar
ese dinero. Esta operacion no seria muy distinta al
QE usado hasta ahora. Solo que en vez de darle el
dinero a los bancos, iria directamente a sus clientes.
El banco central decidiria en todo momento de forma

iIndependiente cuanta cantidad ofrece.
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Segun ellos, una transferencia del 3% del PIB
supondria un crecimiento de la economia del 1%, ya
gue se estima que los hogares gastan un tercio de lo
gue ganan. Estas transferencias serian mas
efectivas y menos costosas que el QE original, que

asciende hasta el 20% del PIB.
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Que el banco central regale dinero suena a fantasia,
pero la situacion de la economia mundial es tan
fragil que, como en la serie House, los doctores
estan dispuestos a probar cualquier remedio, con el
consecuente riesgo de matar al paciente. Durante
mucho tiempo en Frankfurt se decia que la
expansion cuantitativa anglo-norteamericana era
una temeridad, y al final el Banco Central Europeo

(BCE) ha tenido que copiar la receta.
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El Presidente del BCE esta aplicando “pastillas”
mensuales de 60 mil millones de euros para que la
zona euro no caiga en deflacion. Pero la cosa no
acaba aqui. Mientras en Europa siguen a
regafadientes l|los pasos de Ilos especialistas
anglosajones, éstos estan ingeniando nuevos
experimentos. El economista en jefe del Banco de

Inglaterra es mas atrevido en la propuesta.
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El banco central podria transferir dinero a los
ciudadanos, pero ¢qué pasa si estos se asustan por
estas medidas tan drasticas y en vez de gastar el
dinero lo ahorran? Hipotéticamente, la solucion seria
eliminar el dinero metalico y aplicar tipos de interes
negativos sobre las cuentas de ahorro. Solo asi se

conseguiria que la gente gaste el dinero.
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Es improbable que se aplique, aunque en paises con
poblaciones pequefias y muy cohesionadas como
Suecia y Dinamarca la posibilidad de eliminar el
dinero metalico esta cogiendo cada vez mas fuerza.
Sobre todo con el objetivo de eliminar la economia

iInformal.




SHOCK TECNOLOGICO
POSITIVO




2\
I

‘YA
SIS
Q\| CoMISION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

Contrarrestando las tesis y soluciones anteriores,
hay muchos economistas que piensan que las
autoridades deberian admitir publicamente que no
tienen una receta magica para salvar a la economia.
Ademas, acto seguido, deberian dejar de intervenir,
desregular y permitir que los precios se ajusten por
si solos. Si eso significa otro periodo de recesion,
deflacion y desempleo, que asi sea. A veces la Unica
manera de superar una adiccion es a traves de un

doloroso periodo de abstinencia.
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Este es el tratamiento preferido por la escuela
austriaca y por los economistas preocupados mas
por la oferta que la demanda. Para ellos, los tipos de
interés tan bajos y el sobreendeudamiento del
Estado estan desincentivando la inversion por la
Incertidumbre que esto genera a corto plazo (no es
normal tener tipos tan bajos durante casi una
década) y la muy posible alza de impuestos para

reducir la deuda publica que conlleva a largo plazo.
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Desde este punto de vista, lo mejor seria volver a
tener unos tipos de interés normales. En parte, la
Reserva Federal estd de acuerdo con esta
Interpretacion. Es por eso que ha subido los tipos,
sefalando asi que Estados Unidos de Norteameérica

ha salido por fin de la UVI.
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Otros economistas apoyan en parte esta hipotesis,
pero desde una perspectiva muy diferente. Declaran
gue con la llegada de Internet y las nuevas
tecnologias es mucho mas dificil medir el Producto
Interno Bruto (PIB) de los paises y, por lo tanto,
quizad, estemos creciendo mucho mas de lo que
pensamos. La realidad es que nuestros estadisticos
siguen midiendo el PIB como a finales de la Segunda
Guerra Mundial cuando la nueva economia tiene una

fisionomia muy diferente.
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Tal es asi que en muchos casos la captura de
iInformacion se hace muy complicada. Hay muchos
trabajos nuevos como programador de videojuegos
0O community manager, por ejemplo, que todavia no
tienen una casilla propia en el listado oficial de
profesiones. La cosa se complica todavia mas a la
hora de calcular el output (la produccion) vy
productividad de estas profesiones. En el sector
industrial es mas facil medir lo que se puede

producir en una hora.
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El resultado suele ser tangible. Desde una tuerca
hasta un coche. En el sector de los servicios, y
sobre todo en las profesiones de la economia nueva
ligadas a Internet y las nuevas tecnologias, calcular
la unidad de produccion es mas complejo. Un
abogado puede cobrar 100 euros la hora y una
disefiadora de paginas web 20 euros, pero todos
sabemos que el resultado de esa hora de trabajo
puede variar mucho segun el profesional que

contratemos.
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Lo cierto es que si sometemos la economia mundial
a unaresonancia magnética del siglo XXly no solo a
una radiografia, propia del siglo XX, empezamos a
descubrir que apoyan en parte esta hipotesis, pero
desde una perspectiva muy diferente. Se declara que
con la llegada de Internet y las nuevas tecnologias
es mucho mas dificil medir el PIB de los paises v,
por lo tanto, quiza, estemos creciendo mucho mas

de lo que pensamos.
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Algunos autores lamentan que las innovaciones de
nuestros dias (nuestro movil y sus aplicaciones) no
tienen el poder de transformacion y el potencial de
productividad que tuvieron |a electricidad, el
teléfono, el gas, el sistema de alcantarillado y el aire
acondicionado entre 1870 y 1940, es probable que
mucha de la productividad, y del aumento del PIB y
del bienestar que proporcionan las nuevas
tecnologias todavia no sean entendidos, y por lo

tanto medidos, adecuadamente.
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El poder consultar en cualquier sitio y a cualquier
hora cualquier duda a Google, poder comprar
practicamente cualquier bien o servicio por Amazon,
comunicarse con el otro lado del planeta via
WhatsApp o Skype y aprovechar los tiempos
muertos del autobus, tren o metro para entretenerse
o formarse —y todo eso a un precio accesible para
los 2 mil 600 millones de usuarios de smartphones
(telefonos inteligentes) que hay hoy y los mas de
6 mil millones que se esperan para 2020— esta

transformando en gran medida la economia mundial.
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Por lo tanto, la tesis del estancamiento secular tiene
muchos factores estructurales que la respaldan,
como el envejecimiento, el endeudamiento excesivo,
la caida en la inversion y la desigualdad, pero quiza
el consumo, l|la productividad y el crecimiento

mundial sean mayores de lo que dicen los numeros.

Estamos viviendo una era de gran incertidumbre. El
sobreendeudamiento es una losa, pero en épocas
pasadas se ha reducido via crecimiento, inflacion y

reestructuracion de la deuda.
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China y Japon tienen sociedades jerarquizadas y
clientelares gue pueden absorber una
reestructuracion de la deuda mas facilmente.
Estados Unidos de Norteameérica, por su parte, tiene
un marco regulatorio que  favorece la
reestructuracion rapida. No esta escrito que Europa
no pueda hacer lo mismo. La desigualdad también
se puede revertir. Que haya llegado a la agenda del
debate politico tanto en Estados Unidos de

Norteamérica como Europa ya es un hecho positivo.
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No estad escrito que Europa no pueda hacer lo
mismo. La desigualdad también se puede revertir.
Por el momento, mas que una nueva dosis
ultrapotente de politica fiscal, lo que se necesita es
reestructurar la deuda (la Reserva Federal y el BCE
tienen la posibilidad de hacerlo) y reducir la
desigualdad mejorando |la educacion y fomentando

la meritocracia y la competencia.
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La politica fiscal debe mantenerse estable. No es
cuestion de gastar mas o0 menos. Se trata de gastar
lo mismo, pero de manera mas eficiente y mejor

repartido.

Finalmente, la desmaterializacion de la economia
con la llegada de Internet y las nuevas tecnologias
puede hacer que estemos ante un shock tecnoldgico
deflacionario que ahora mismo nos preocupe en
exceso porque todavia no podemos medirlo

adecuadamente pero que en si esta generando unos
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niveles de productividad y bienestar que a la larga
van a traer beneficios importantes para todas las

capas sociales.

Eso si, habrd que realizar mas resonancias
magneéticas y mas estudios para comprobar que eso
es verdad. Si al final no es asi, habra que ponerse en
las manos de los House monetarios mas frikis de
nuestros tiempos y aplicar el ultimo remedio:

financiamiento monetario masivo del gasto publico.



EVOLUCION DE ALGUNAS
ECONOMIAS DEL MUNDO




ESTADOS UNIDOS DE
NORTEAMERICA
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En Estados Unidos de Norteamérica parece que el
crecimiento de la actividad se moderd en el cuarto
trimestre, aunque los fundamentos econdmicos
siguen siendo solidos. Tras el firme avance del PIB
real en el tercer trimestre de 2015, el 2% en tasa inter
anual, la actividad economica mostré signos de

desaceleracion en el cuarto trimestre.
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Las ventas al por menor y las adquisiciones de
vehiculos descendieron, y los indicadores también
apuntan a cierta debilidad en los sectores
iIndustriales, con una disminucion del indice del
sector de manufacturas del Institute of Supply
Management. Ademas, factores adversos de
caracter externo, concretamente el moderado
crecimiento economico mundial y la mayor fortaleza
del dbélar estadounidense, contintan afectando a las

exportaciones.
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Con todo, la persistente y notable mejora del
mercado de trabajo sugiere gque se mantiene la
fortaleza subyacente de l|la economia y que la
debilidad de la demanda interna deberia ser, en gran
medida, de caracter temporal. Los empleos en el
sector no agricola aumentaron de manera acusada
en diciembre de 2015, y la tasa de desempleo se

situd en el 5 por ciento.
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Sin embargo, al cuarto trimestre de 2015, el
Producto Interno Bruto (PIB), es decir, el valor de la
produccion de bienes y servicios producidos en
Estados Unidos de Norteamérica menos el valor de
los bienes y servicios utilizados en su produccion,
ajustado por la variacion de precios, crecido a una
tasa anual de 0.7% durante el cuarto trimestre de
2015, de conformidad con la estimacion preliminar.
En el tercer trimestre de 2015, el PIB real observd un
crecimiento de 2.0 por ciento.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO DE ESTADOS UNIDOS
DE NORTEAMERICA
-Variaciéon porcentual real respecto al mismo periodo
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La normalizacion de la politica monetaria de Estados
Unidos de Norteameérica, por gradual que sea,
supone alzas de las tasas de interés que hacen
menos atractivas las inversiones en mercados
emergentes, sobre todo en operaciones a crédito o
en proyectos apalancados; y mas en sectores para
los que las expectativas de crecimiento de la
demanda no se estan cumpliendo, como seria el

energetico.
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El ritmo de las alzas de tasas de interés de la
Reserva Federal en 2016 y 2017 serada un buen
termometro de la fortaleza del ciclo de Estados
Unidos de Norteameérica —y del global—, pero va a
ser lento en cualquier caso dado el entorno de baja
Inflacion y la escasez de sefales de recuperacion

solida aparte del consumo y del empleo.
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En Japon, el pulso de la economia ha sido
relativamente deébil. En la segunda estimacion
preliminar publicada, el crecimiento del PIB real en
el tercer trimestre de 2015 se reviso al alza en 0.5
puntos porcentuales, hasta el 0.3% en tasa
trimestral. Sin embargo, los indicadores de corto
plazo apuntan a un crecimiento relativamente

moderado en el ultimo trimestre de 2015.
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Aungue las exportaciones reales de bienes
continuaron recuperandose en noviembre, la caida
de las ventas al por menor y de la produccion
Industrial observada ese mes senalan una pérdida
de impulso a nivel interno. La inflacidon anual medida
por el IPC se mantuvo sin variacion en 0.3% en
noviembre, pero la inflacion anual medida por el IPC,
excluidos la energia y los alimentos, aumento hasta

situarse en el 0.9 por ciento.
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En China, la volatilidad del mercado financiero ha
provocado un repunte de la incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas, aunque los datos
macroeconomicos siguen siendo acordes con una
desaceleracion gradual del crecimiento de la
actividad. EI mercado bursatil chino registro un
fuerte retroceso en las primeras semanas de enero,
antes de que transcurrieran los seis meses de
prohibicion de venta de acciones por parte de

grandes accionistas.
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Con todo, los datos macroeconomicos han
mostrado mayor capacidad de resistencia.

China publicé datos de crecimiento trimestral del
1.6% en el cuarto trimestre de 2015. En 2015, el
crecimiento anual del PIB real fue del 6.9%, proximo
al objetivo del Gobierno. Los indicadores de corto
plazo siguen siendo acordes con una
desaceleracion gradual de |la economia, en un
entorno en el que se observa cierto reajuste hacia

los servicios y el consumo, en vista de la

moderacion de la produccidn industrial.
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL MUNDIAL
-Tasas de variacion interanual-

15 mm China w0 Rusia
0 | Brasil - Paisgs de la OCDE

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nota: La observacion mas reciente corresponde a diciembre de 2015 para
China, noviembre de 2015 para Brasil y Rusia, y octubre de 2015 para
los paises de la OCDE.




ECONOMIAS EMERGENTES
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El ritmo de crecimiento sigue siendo debil vy
heterogéneo en otras economias emergentes.
Aunque la actividad ha mantenido una mayor
capacidad de resistencia en los paises importadores
de materias primas (incluidos India, Turquia y paises
de Europa Central y Oriental no pertenecientes a la
zona del euro), el crecimiento continua siendo muy
reducido en los paises exportadores de materias

primas.
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En particular, los indicadores de corto plazo mas
recientes apuntan a que la desaceleracion de Brasil
se ha intensificado. La debilidad de los fundamentos
economicos internos y el limitado apoyo de los
factores externos dejan entrever que Brasil
continuara en recesion este aino. La economia rusa
mostro sefales incipientes de mejora en el tercer
trimestre de 2015, pero habida cuenta de su fuerte
dependencia del petroleo, es probable que la nueva
bajada de los precios del crudo afecte a las

perspectivas a corto plazo.



N
| ComisION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

7/

K

M
\J

7/

V4

PERSPECTIVAS DE LA

ECONOMIA MUNDIAL




Z\
I

‘YA
SIS
Q\| CoMISION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) publico sus “Perspectivas
Econdmicas provisionales”. Se destaca que lograr
un solido crecimiento de la economia mundial sigue
siendo dificil de alcanzar, con soOlo una modesta
recuperacion en las economias avanzadas y una

menor actividad en los mercados emergentes.
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Es probable que la economia mundial se expanda no
mas rapido en 2016 que lo observado en 2015, su
ritmo mas lento en cinco afos. El comercio y la
Inversion son débiles. La debil demanda da lugar a
una baja inflacion, a salarios insuficientes y a un

Inadecuado crecimiento del empleo.
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La reduccion en la perspectiva mundial desde el
ultimo “Panorama Econémico” de noviembre de
2015 queda practicamente generalizado, distribuidos
tanto en las economias avanzadas como emergentes
mas importantes, con |os mayores Iimpactos
esperados en Estados Unidos de Norteamérica, la
zona del euro, asi como en las economias
dependientes de las exportaciones de materias

primas, como Brasil y Canada.



RIESGOS DE INESTABILIDAD
FINANCIERA
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Los riesgos de Inestabilidad financiera son
considerables, como |lo demuestran las recientes
caidas en los precios de las acciones y de los bonos
en todo el mundo, asi como el aumento de la
vulnerabilidad de algunas economias emergentes a
los flujos de capital volatiles y a los efectos de la alta
deuda interna.
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CRECIMIENTO REAL DEL PIB
-Cifras en porcentajes?-

2016 2017
ST Proy_ec_:cmnes Proy_ef;cmnes
provisionales, provisionales,
febrero de 2016 febrero de 2016
Mundo 3.0 3.0 3.3
Estados Unidos de 2.4 2.0 2.2
Norteamérica

Area Euro 1.5 1.4 1.7
Alemania 1.4 1.3 1.7
Francia 1.1 1.2 1.5
Italia 0.6 1.0 1.4
Japon 0.4 0.8 0.6
Canada 1.2 1.4 2.2
Reino Unido 2.2 2.1 2.0
China 6.9 6.5 6.2
India 7.4 7.4 7.3
Brasil -3.8 -4.0 0.0
Resto del mundo 2.1 2.5 3.1
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ECONOMIA MEXICANA
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En el cuarto trimestre de 2015, la economia
mexicana continué mostrando un crecimiento
sustentado en el comportamiento del consumo
privado. Esto ha sido reflejo, en parte, de la
evolucion positiva del mercado laboral y de la baja
inflacion, lo cual ha producido incrementos en la

masa salarial real.
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En cambio, las exportaciones manufactureras
continuaron estancadas como reflejo,
principalmente, de la debilidad en l|a actividad
Industrial estadounidense, mientras que la inversion
fija bruta redujo su dinamismo.

Por el lado de la oferta, ha destacado el desempeno
favorable del sector servicios. En consecuencia, el
crecimiento de la actividad productiva en el cuarto
trimestre de 2015 fue moderadamente inferior al

observado en el trimestre previo.




Z\
I

‘YA
SIS
Q\| CoMISION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

Asi, prevalecen condiciones de holgura en la
economia y en el mercado laboral, si bien algunos
iIndicadores sugieren que éstas estan disminuyendo
gradualmente. En este contexto, no se anticipan
durante los proximos trimestres presiones
generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada. Se considera que el balance de
riesgos para el crecimiento ha mostrado cierto
deterioro respecto de la decision previa de politica

monetaria.



PRODUCTO INTERNO BRUTO
(PIB)
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Durante el cuarto trimestre de 2015, el PIB Total de
México registrO un crecimiento de 2.5% con

respecto al mismo periodo de 2014.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO
AL CUARTO TRIMESTRE
-Variacion porcentual real respecto al mismo
trimestre del aio anterior-

6 -
4 -
2
1 I 11 T Y2 T 11 T V0 1 11 YV O O 1 R AV
2012 2013 2014 2015

b/ Cifras preliminares.
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Cabe destacar que el aumento del producto de
Meéxico se debiéo al incremento del PIB de las
Actividades Primarias (3.7%), las Actividades
Terciarias (2.7%) y las Actividades Secundarias
(0.2%).
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PRODUCTO INTERNO BRUTO POR GRUPOS DE ACTIVIDADES
ECONOMICAS AL CUARTO TRIMESTRE DE 2015
-Variacién porcentual real respecto al mismo
periodo del afno anterior-

PIB Total Actividades  Actividades  Actividades
Primarias Secundarias Terciarias

b/ Cifras preliminares.
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Durante 2015, el PIB Total reportd un crecimiento de
2.5% con relacion al de 2014 de (2.3%).
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PRODUCTO INTERNO BRUTO ANUAL
-Variacion porcentual real respecto al mismo
periodo del aiho anterior-

5.1

4.0 4.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 ¥

Y Cifras preliminares.
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En términos anuales, por sectores de actividad, el
PIB de las Actividades Terciarias registro un
iIncremento de 3.3%, en tanto que las Actividades
Primarias y las Actividades Secundarias observaron

aumentos de 3.1y 1.0%, respectivamente
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PRODUCTO INTERNO BRUTO POR GRUPOS DE ACTIVIDADES
ECONOMICAS ENERO-DICIEMBRE DE 2015 »
-Variacién porcentual real respecto al mismo
periodo del afno anterior-

4 - 3.3
3.1

PIB Total Actividades  Actividades  Actividades
Primarias Secundarias Terciarias

b/ Cifras preliminares.



INDICADOR GLOBAL DE LA

ACTIVIDAD ECONOMICA
(IGAE)
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En diciembre de 2015, el Indicador Global de la
Actividad Economica (IGAE) registro un crecimiento
de 2.6% con respecto al mismo mes del ano anterior,
lo cual fue resultado del aumento en las Actividades
Primarias (5.2%) y las Actividades Terciarias (3.8%);
mientras que las Actividades Secundarias

reportaron un crecimiento nulo.
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INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
DURANTE DICIEMBRE ® DE 2015
-Variaciéon porcentual real respecto al mismo
mes del aiho anterior-

IGAE

Actividades Primarias ‘ 5.2

Actividades Terciarias

Actividades Secundarias | 0.0

' Cifras preliminares.

Nota: EI 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.
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Durante el periodo enero-noviembre de 2015, la
Inversion Fija Bruta crecio 4.1% con relacion al
mismo lapso de 2014. Los resultados por
componentes fueron los siguientes: los gastos de
Inversion en Maquinaria Yy equipo total se
Incrementaron 8.9% (los de origen Iimportado
aumentaron 9.1% y los nacionales 8.3%) y los de
Construccion 1.1% en el lapso de referencia,
producto del avance de 3.7% en la residencial y de la

reduccion de 0.8% en la no residencial.
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INVERSION FIJA BRUTA
-Variacion porcentual real respecto al mismo periodo del aiio anterior-
Enero-noviembre de 2015 ¥

6 1 4.1
3 - | 1.1
O .
Total Construccion Nacional Importado

Maquinaria y Equipo
' Cifras preliminares.
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La recuperacion en el consumo se reflejo en el
Indice de Ventas de la Asociacién Nacional de
Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD)
gue en enero de 2016 registro un aumento de 11.6%,
cifra mayor a la observada en diciembre de 2015
(11.3%) y un incremento de 2.1 puntos porcentuales
con relacion a enero de 2015 (9.5%).
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iNDICE DE VENTAS, ASOCIACION NACIONAL DE TIENDAS DE
AUTOSERVICIO Y DEPARTAMENTALES
-Crecimiento Mensual Nominal-

Enero 2012-enero 2016

18
16 -
14 -
12 S
10 - 6.9

\

8 110. /

6_

4 - f

2 - 55
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EFVIAMJ JASONDE FMAMJ JASONDE FMAMJ JASONDE FMAMJ JASONDE
2012 2013 2014 2015 2016
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En enero de 2016, el crecimiento mensual nominal
de las ventas de las Cadenas Asociadas a la ANTAD
a unidades iguales, sin incluir nuevas tiendas,
presentd un incremento 8.6%, lo cual se debio en
gran medida al comportamiento de ropa y calzado
(12.9%). Mientras que a tiendas totales, sobresale

ropay calzado con 15.9 por ciento.
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Exportaciones Totales de Mercancias

Para 2015, el valor de las exportaciones totales
alcanzo 380 mil 772.0 millones de dolares, cifra que
se integrdé de exportaciones no petroleras por 357
mil 339.6 millones de doélares y de petroleras por 23
mil 432.5 millones de dolares. En terminos anuales,
en 2015, las exportaciones totales disminuyeron
4.1%. Dicha tasa se derivo de la combinacion de un

crecimiento de 0.8% en las exportaciones no

petroleras y de una caida de 45% en las petroleras.
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EXPORTACIONES TOTALES*
Enero-diciembre
2014-2015
TOTAL 380 772.0

Millones de dolares

400 000 - 354 542.2 357 339.6 I ———
350 000 - |
300 000 A ( [2014 ®=2015 |
250 000 - |
200 000 - |
150 000 - |
100 000 - £20EL3 | 12858.4 45045
42 586.5 X
— ’ 12181.3)  5064.0 |

Petroleras No petroleras Agropecuarias Extractivas Manufactureras

* Cifras oportunas para diciembre de 2015.
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La estructura del valor de las exportaciones de
mercancias durante 2015 fue la siguiente: bienes
manufacturados 89.3%, productos petroleros 6.1%,
bienes agropecuarios 3.4% y productos extractivos

no petroleros 1.2 por ciento.
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Importaciones Totales de Mercancias

En 2015, el valor de las importaciones totales se
ubico en 395 mil 232.4 millones de délares, cifra que
se integr6 de importaciones no petroleras por
361 mil 944.7 millones de dblares y de petroleras por
33 mil 287.7 millones de dolares. El valor de las
Importaciones totales en 2015 fue menor en 1.2% al
reportado en 2014, derivado de un avance anual de

1% en las importaciones no petroleras y de una

caida de 19.8% en las petroleras.
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IMPORTACIONES TOTALES*

Enero-diciembre
2014-2015
TOTAL 395 232.4

Millones de dolares
350 000

300 000

302031.2 297253.4 112014 ®=2015

250 000
200 000
150 000
100 000

58 299.1 56279.4 39 646.8 41699.7

50 000

Bienes de Capial

Bienes de Consumo

Bienes Intermedios

* Cifras oportunas para diciembre de 2015.
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La estructura del valor de las importaciones durante
2015, fue la siguiente: bienes de uso intermedio
75.2%, bienes de consumo 14.2% y bienes de capital

10.6 por ciento.
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Saldo comercial

En 2015, el saldo de la balanza comercial reportd un
déficit de 14 mil 460.4 millones de ddlares, superior

al de 2 mil 848.5 millones de ddlares en 2014.
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SALDO COMERCIAL DE MEXICO
Enero-diciembre

Millones de dolares

4 000 -
2 000 - 18.4
0 - . - .

-2000 - E -1 409.4 -1195.1

-4 000 1 -3008.7 -2 848.5
-6 000 -

-8 000 A
-10 000 -
-12 000 -
-14 000 -
-16 000 - -14 460.4

2010 2011 2012 2013 2014 2015*
* Cifras oportunas para diciembre.
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El escenario de comercio exterior se ha deteriorado
sustancialmente debido a dos vertientes, la primera:
manifestada en una caida del precio de la mezcla
mexicana a niveles cercanos a minimos histoéricos,
lo que, junto con el descenso de la plataforma de
produccidn, han resultado en una balanza petrolera
negativa. Una segunda vertiente de afectacion ha
sido la debilidad de la produccion industrial de
Estados Unidos de Norteamérica, lo que ha
contribuido a la desaceleracion de las exportaciones

manufactureras mexicanas.
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ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA Y MEXICO: PRODUCCION
-Variacion anual porcentual*-

——— Manufacturas: México
Industria: Estados Unidos de Norteamérica -0.9

TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4**
2011 2012 2013 2014 2015

* Ajuste estacional
**Qctubre-noviembre para las manufacturas de México.




INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA (IED)
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La Inversion Extranjera Directa (IED) en Mexico
durante 2015 ascendid a 28 mil 382.3 millones de
dolares, lo que significo un incremento de 25.8% con
respecto a 2014 (22 mil 568.4 millones de dolares).
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
-Flujos anuales-

Millones de doélares
50 000 -

45 000 -
40 000 -

35000 -

28 796.7
30 000 - 26 200.2 28 382.3

25000 - 23 361.8 22 568.4
20 000 17 763.5 197313
15 000
10 000

5000 -

0 | | | | T S B
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

* Enero-diciembre.

45170.1
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En la presente Administracion, la IED acumulada es
de 99 mil 736.9 millones de dolares, cifra 61.1%
mayor al monto originalmente reportado al finalizar
los primeros tres anos del sexenio anterior (61 mil

898.5 millones de ddlares).
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Las autoridades hacendarias Yy monetarias
anunciaron un conjunto de medidas monetarias,
fiscales y cambiarias para hacer frente a los
embates que estan resintiendo el tipo de cambio y
las finanzas publicas ante el desplome de los
precios del crudo y la menor actividad econdmica
mundial. En particular, se anunciaron medidas de
politica fiscal. Las acciones estan encaminadas a
evitar los desequilibrios internos y a aminorar los

chogues externos.
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Ajuste preventivo al gasto de la
Administracion Publica Federal

para refrendar su compromiso
con la estabilidad
macroeconomica
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El 17 de febrero de 2016, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) publico que desde el inicio
de 2016 se incremento la volatilidad en los mercados
financieros internacionales, asociada principalmente
a una nueva caida en el precio del petroleo, al
proceso de alza de las tasas de interés en Estados

Unidos de Norteamérica y a riesgos de una
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desaceleracion de la economia global,

principalmente en China.

En este entorno, el Gobierno de |la Republica ha
actuado con responsabilidad fiscal, cumpliendo con
las metricas establecidas de balance fiscal vy
actuando de forma coordinada con Banco de

México.
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En este sentido, destaca el desempeiio de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP), la medida mas amplia del balance, que
incluye a Petroleos Mexicanos (Pemex), que se
redujo en 0.5% del Producto Interno Bruto (PIB) para
cerrar, conforme a la meta autorizada, en 4.1% del
PIB durante 2015.
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Las respuestas de politica publica propiciaron, en un
contexto de volatilidad y apreciacion generalizada
del dolar, un ajuste ordenado en las variables
financieras y un entorno en el cual la tasa de
crecimiento de México se acelero durante 2015 para
alcanzar 2.5%. Excluyendo la actividad petrolera, el
crecimiento se estima en 3.2%. Esta dinamica de
crecimiento interno explica la creacion de 644 mil

nuevos puestos de trabajo formales durante 2015.



Z\
I

‘YA
SIS
Q\| CoMISION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

Para 2016, el Congreso de la Union aprobo un
presupuesto responsable, cuya prioridad es
preservar la estabilidad y que reduce el déficit en
otro 0.5% del PIB. Con el Presupuesto 2016 se
aprobo tambien una reforma a |la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH)
para hacer transparente y predecible el uso
responsable a los ingresos provenientes del
remanente de operacion del Banco de México que en

Su caso se entreguen al Gobierno Federal.
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Las coberturas petroleras que fueron contratadas
para el ejercicio 2016 protegen el nivel de los
Ingresos presupuestarios durante este ano y por
tanto dan certeza que el Gobierno pueda continuar
sobre la trayectoria comprometida de consolidacion
multianual. Sin embargo, ante la volatilidad del
entorno externo, es necesario tomar medidas

adicionales por tres motivos:
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1. La depreciacion del tipo de cambio refleja, en
parte, la caida de los precios del petroleo que
deterioro los términos de intercambio de nuestra
economia. Ante este fendmeno, es necesario que
los choques externos se atiendan de forma
integral y coordinada a través del uso de todos los
iInstrumentos de politica publica, evitando que
todos los ajustes se den a través de un solo

Instrumento o variable.
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2. Las coberturas petroleras protegen los ingresos
del Gobierno Federal para 2016 pero no los de
2017. Por tanto, derivado de la evolucidn reciente
del precio del petroleo, es conveniente realizar un
ajuste preventivo al gasto que permita alcanzar
las metas de consolidacion fiscal establecidas
para 2017.
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3. Petroleos Mexicanos (Pemex) debe hacer uso de
todos los instrumentos que le otorgo la Reforma
Energética para que pueda operar con mas
eficiencia, Incrementando sus utilidades, en
beneficio de todos los mexicanos. El esfuerzo se
debe de focalizar en Pemex ya que no solo
enfrenta una caida en sus ingresos, sino que
también debe redefinir su estrategia de negocios
en el nuevo contexto de precios y bajo un nuevo

marco institucional.
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Por estos motivos, de conformidad con Io
establecido en la LFPRH, el Gobierno de la
Republica redobla esfuerzos para que el
fortalecimiento adicional requerido de las finanzas
publicas se realice mediante un ajuste en el gasto
del Sector Publico, sin incrementos de impuestos y

sin recurrir a un mayor nivel de endeudamiento.
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Por tanto, el ajuste preventivo al gasto publico de las
dependencias y entidades de la Administracion
Publica Federal (APF) asciende a 132.3 miles de
millones de pesos, monto que representa el 0.7% del
PIB. Este monto incluye ajustes de 100 mil millones
de pesos en Pemex, de conformidad con lo que el
Director General de |la Empresa Productiva del
Estado ha informado a esta Secretaria que habra de

someter a aprobacion de su Consejo.
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El ajuste preventivo del Gobierno Federal y la
Comision Federal de Electricidad (CFE) asciende a
32.3 miles de millones de pesos (0.2% del PIB), de
los cuales el 60% corresponde a Gasto Corriente y el
40% a Gasto de Inversion. El 91% del ajuste
corresponde a las Dependencias del Gobierno
Federal. El resto del ajuste sefnalado proviene de
CFE, misma que informo0 que tambien propondra a
su Consejo de Administracion una reduccion de 2.5

mil millones de pesos.



N
| ComisION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

7/

K

M
\J

7/

V4

POLITICA MONETARIA




N
| ComisION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

7/

K

M
\J

7/

V4

INFLACION




Z\
I

‘YA
SIS
Q\| CoMISION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

En cuanto a la inflacion general, ésta cerro 2015 en
2.13%, nivel minimo historico desde que se mide el

Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

En enero, la inflaciobn anual mostro un repunte a
2.61%, explicado en gran medida por el efecto
previsto de base de comparacion derivado de las
reducciones en los precios de los servicios de
telefonia que tuvieron lugar en enero de 2015, el cual

fue en parte compensado por el impacto de la

politica de precios de los energeéticos para 2016.
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Se anticipa que tanto la inflacion general, como la
subyacente, cierren 2016 en niveles cercanos a 3%,
y que en 2017 ambos indicadores se estabilicen
alrededor de dicho nivel, congruentes con el

objetivo establecido para dicha variable.

Esta prevision esta sujeta a riesgos.
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Al alza, el principal riesgo es que, dadas las
consecuencias que el entorno internacional ha
tenido sobre el comportamiento del tipo de cambio,
persista la depreciacion reciente de la moneda
nacional o se acentue, lo cual pudiera llegar a
contaminar las expectativas de inflacion y conducir
a aumentos de precios de los bienes no
comerciables. Otro riesgo es que la brecha del
producto se cierre mas rapido de lo previsto, si bien

este efecto se manifestaria de manera gradual.
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A la baja, que continuen las reducciones en los
precios de algunos insumos de uso generalizado,
tales como los servicios de telecomunicacion y los
energéticos, como consecuencia de las reformas
estructurales. Ademas, que se revierta cuando
menos parte de la depreciacion reciente de la
moneda nacional. Se estima que, en el corto plazo, el
balance de riesgos para la inflacion se ha
deteriorado, en tanto que en el mediano se mantuvo

sin cambio respecto de la decision anterior.



En enero de 2016, la inflacion mensual registro una variacion de 0.38%, nivel
superior al registrado en el mismo mes del afio anterior (-0.09%) en
0.47 puntos porcentuales.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variacion mensual, por ciento -

0.89
0.9 -

0.71
0.7 A

0.3 - 0.40

-0.09

2012 2013 2014 2015 2016



En enero de 2016, los Indices de Precios de los Estratos I, 11 y 111 se colocaron
por encima del INPC en 0.27, 0.30 y 0.18 puntos porcentuales, respectivamente.
Mientras tanto, el Estrato IV se ubicé por debajo del indice general en 0.14

puntos porcentuales.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR NIVEL DE ESTRATO
- Variaciones mensuales, por ciento -
- Enero 2015 - enero 2016 -

1.3
mmm INPC (0.38%) e o oFstrato | (0.65%) Estrato Il (0.68%)

mmmm Estrato 111 (0.56%0) Estrato 1V (0.24%) P
0.8 -

-0.2

-0.7

-1.2




Durante enero de 2016, el indice de precios del Estrato | del INPC presenté una
variacion de 0.65%, mayor en 0.27 puntos porcentuales a la variacion del Indice
General (0.38%), y superior en 0.55 puntos porcentuales al incremento del
Indice de la Canasta Bésica (0.10%6).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones mensuales, por ciento -
Enero

0.65

.1 INPC
m Canasta Basica
m Estrato |

0.38

0.05

N

-0.09 -0.10

2015 2016



El INPC de México registro una variacion anualizada de 2.61%, en enero de
2016, nivel mayor en 1.27 puntos porcentuales a la cifra que alcanzo el Indice de
Precios al Consumidor de Estados Unidos de Norteamérica (1.34%) y 0.60
puntos porcentuales por arriba de la mostrada en el Indice de Precios al
Consumidor de Canada (2.01%b).

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior, por ciento -
Enero

4.48 B México Estados Unidos de Norteamérica @ Canada

3.07

1.48

2014 2015 2016
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El 28 de enero de 2016, el Banco de Mexico
(Banxico) informdé que la Comision de Cambios
extenderia las medidas preventivas para proveer
liguidez al mercado cambiario. Sin embargo, el 17 de
febrero de 2016, informé que la Comisidon de
Cambios decidio suspender a partir de esta fecha

los mecanismos de ventas de doélares vigentes.
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En complemento a las acciones en materia fiscal y
monetaria anunciadas el 17 de febrero por la SHCP y
por el Banxico, respectivamente, la Comision de
Cambios decidi6 suspender los mecanismos de

venta de dolares de forma inmediata.
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Hacia adelante, la Comision de Cambios no descarta
la posibilidad de intervenir discrecionalmente en el
mercado cambiario en caso de gue se presenten
condiciones excepcionales en el mismo. De esta
manera, junto con el resto de las medidas
anunciadas el dia 17 de febrero, se refuerza el
mensaje de que el anclaje del valor de la moneda
nacional continuara procurandose mediante Ila

preservacion de fundamentos econdémicos solidos.



ANUNCIO DE POLITICA
MONETARIA
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El 17 de febrero de 2016, el Banco de México dio a

conocer que, la Junta de Gobierno decidio

2

O Q0O

Incrementar en 50 puntos base el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia a 3.75%.

Esta accion no inicia un ciclo de contraccion
monetaria. Sin embargo, hacia adelante, la Junta de
Gobierno seguira muy de cerca la evolucion de
todos los determinantes de la inflacion y sus
expectativas para horizontes de mediano y largo
plazo, en especial del tipo de cambio y su posible

traspaso a los precios al consumidor.
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Lo anterior ha tenido un impacto negativo sobre la
cotizacion de la moneda nacional, aumentando con
ello la probabilidad de que surjan expectativas de
inflacion que no esten en linea con la consolidacion

del objetivo permanente de 3 por ciento.
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Durante las tres primeras subastas de febrero de
2016, los Cetes a 28 dias registraron una tasa de
rendimiento de 3.20%, porcentaje superior en 12
centésimas de punto porcentual respecto a enero
pasado y mayor en seis centésimas de punto con
relacion a diciembre anterior (3.14%); y mayor en 39
centésimas de punto con relacion a la tasa de rédito
observada en febrero de 2015 (2.81%); mientras que
en el plazo a 91 dias, el promedio de rendimiento fue

de 3.38%, cifra mayor en ocho centésimas de punto
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con relacion al mes inmediato anterior (3.30%),
superior en nueve centésimas de punto con
respecto a diciembre anterior (3.29%) y 44
centésimas de punto mas si se le compara con
febrero de 2015 (2.94%).
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RENDIMIENTO ANUAL DE CETES A 28 Y 91 DIAS
-Promedio mensual-

5.0 1
4.40
a5 1/ 4.19
4.0 -
3.38

3.5 -

Bl CETES91DIAS
3.0 A .

[ CETES 28 DIAS 3.16 — 281 3.20
25 -
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* A la tercera subasta.
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A consecuencia de que en los mercados financieros
y cambiarios internacionales mantuvieron durante
2015 y principios de 2016 un comportamiento mixto
en los niveles de volatilidad, la apreciacion del dolar
y un componente especulativo propicio depreciacion
de la mayoria de las monedas del mundo, a lo cual
se agrego la caida de los precios del petroleo y de

las materias primas.
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En este contexto, la cotizacion promedio del peso
Interbancario a 48 horas frente al délar del 2 al 15 de
febrero de 2016, fue de 18.7148 pesos por dolar, lo
gque representd una depreciacion de 3.42% con
relacion enero pasado, una de 9.60% respecto a
diciembre pasado (17.0750 pesos por dolar), y de
25.45% si se le compara con el promedio de febrero
de 2015 (14.9184 pesos por dolar).
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COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO
RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
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A consecuencia de mantener la liquidez en el
mercado cambiario se utilizaron alrededor de 20 mil
millones de dolares durante 2015 y principios de
2016. Asi, al 12 de febrero de 2016, la reserva
Internacional fue de 174 mil 401 millones de ddlares,
lo que significo una disminucion de 0.56% con
respecto a enero pasado y una reduccion de 1.31%
con relacion al cierre de 2015 (175 mil 723 millones

de dolares).




7/

A
M
\J

J Comision NACIONAL
DE LOSs SALARIOS MINIMOS

7/

V4

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
-Saldo al fin de periodo-

Millones de dolares

40826 |
2002 47894 |
57 435 |
2004 61 496 l
68 669 |
2006 67 680 |
77 894 |
2008 85 441 |
90 838 |
2010 113 597 |
142 475 |
2012 163 515 |
176 522 |
2014 193 239 |
176 723 |
2016* 174 401 |

* Al dia 12 de febrero.




PREVALECEN LOS RIESGOS

NEGATIVOS EN EL
ESCENARIO DE CRECIMIENTO
ECONOMICO
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Ante el crecimiento economico mundial débil y la
continua volatilidad en los mercados financieros y
cambiarios internacionales, la economia mexicana
enfrenta riesgos y obstaculos para mantener el ritmo
moderado de crecimiento econdmico. En este
contexto se destacan factores negativos y positivos
entre los cuales se pueden mencionar los

siguientes:
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— Negativos

 Desaceleracion adicional de la produccidn

Industrial de Estados Unidos de Norteamérica.

« Caida precipitada del dinamismo de la economia
de China.

 Reduccion de la plataformay precio del petroleo.

* Incremento de las tasas de interés a nivel mundial

derivado de Ila normalizacion de la politica

monetaria estadounidense.



Z\
I

\J

I N
Q\| CoMISION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

— Positivos

 Beneficios de las reformas estructurales mayores

a los previstos.

« Mayor competitividad de las exportaciones

mexicanas.
« Fortalecimientos de los fundamentos econdmicos.

 Implementacion de ajustes precisos y a tiempo

bajo el esquema de politicas macroprudenciales.
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En sintesis la conduccion de la politica economica
en sus dos vertientes fiscal y monetaria se han
Instrumentado para enfrentar la volatilidad de la
economia mundial y los obstaculos al crecimiento
economico, lo cual exige un diadlogo cooperativo
entre el Gobierno Federal y los sectores econdmicos
para llevar a cabo l|las acciones que le den
consistencia y congruencia a la instrumentacion de

la politica economica en el marco de las reformas
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estructurales que deberan potenciar el crecimiento
de la actividad economica en beneficio de las
empresas, el empleo y mejores remuneraciones

salariales.
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En diciembre de 2015, el total de cotizantes inscritos en el IMSS ascendio a
18 millones 40 mil 842 trabajadores; ello representa la cifra mas alta de su
historia, y superd en 739 mil 985 cotizantes (4.3%) a la de diciembre del afio
anterior.

ASALARIADOS COTIZANTES
Enero de 2005 a diciembre de 2015
-Variacion porcentual respecto al mismo mes del aiio anterior-
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De diciembre de 2014 al mismo mes de 2015 destaco la evolucion de la
poblacion cotizante en la industria de transformacion, en los servicios
para empresas y personas, en el comercio y en la agricultura y ganaderia,
por su significativa incorporacion de trabajadores.

ASALARIADOS COTIZANTES POR SECTOR
DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Diciembre de 2015

Variacion interanual
Absoluta Relativa

Total 739 985 4.3
Industrias de transformacion 254 614 5.4
Servicios para empresas y personas 173 948 4.1
Comercio 128 087 3.4
Agricultura y ganaderia 57 402 11.0
Transporte y comunicaciones 55 952 5.8
Construccion 53 147 3.2
Servicios sociales 23 649 2.0

Industria eléctrica y suministro de
agua potable
Industrias extractivas -6 143 -4.6

-671 -0.4
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En diciembre de 2015 se registro un total de 716 mil 308 cotizantes de hasta
un salario minimo, cantidad superior en 210 mil 546 trabajadores (41.6%) a la
de un afio antes; por lo que su proporcion respecto al total de asalariados
disminuyo 0.1 punto porcentual, al pasar de 4.1 a 4.0 por ciento.

ASALARIADOS COTIZANTES
ESTRUCTURA POR ESTRATO DE INGRESO
Enero de 2004 - diciembre de 2015
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En el periodo octubre-diciembre de 2015, todas las modalidades de empleo
informal sumaron 30 millones de personas, para un avance de 4% respecto a igual
periodo de 2014 y representd el 58.2% de la poblacion ocupada (Tasa de
Informalidad Laboral I).

TASA DE DESOCUPACION
Primer trimestre de 2010 - cuarto trimestre de 2015
Y - Porcentaje de la PEA -
0

6.0
Durante el cuarto
trimestre de 2015, la
poblacion
desocupada se situo
en 2.2 millones de
personas y la tasa de 4.9 4.9
desocupacion  (TD) | >°
fue de 4.2%, 4.6
porcentaje menor al
4.4% de igual | 45
trimestre de 2014. 4.2

5.5

4.0

2011 2012 2013 2014 2015
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El Consejo de Representantes de la Comision Nacional de los
Salarios Minimos resolvié, que el salario minimo general que

tendrad vigencia a partir del 1° de enero de 2016 en toda la
Republica Mexicana, seria de 73.04 pesos diarios; lo que
representd un aumento nominal de 4.2 por ciento.

SALARIO MINIMO GENERAL

- Pesos diarios -

AREA GEOGRAFIcA UNIcA
73.04
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Para el primer mes de 2016, el salario minimo general se incremento en 3.8% en términos
reales; resultado que refleja el incremento nominal (4.2%) otorgado a los salarios
minimos que entraron en vigor el 1° de enero de 2016, asi como el bajo nivel de inflacion
para el mismo periodo, medido con el INPC General (0.4%).

SALARIO MINIMO GENERAL PROMEDIO E INFLACION
1997 - 2016
% - Variacion de diciembre a diciembre del aino anterior -

25
{ INPC General
20 ==| INPC Estrato 1
I { INPC Canasta Bésica
=== Salario Minimo Nominal
15 - - Salario Minimo Real (INPC General)
Salario Minimo Real (INPC E1)
10 4.2
L_J [ /\ ™

0 1 1% f 3.5

-5
0.4

-10 Vi
15 |

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
* A enero.
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Respecto a enero de 2015, el comportamiento que el salario minimo real presento en
las 46 ciudades que integran INPC fue positivo en todas ellas. Particularmente, las que

reportaron los incrementos mas altos fueron Ciudad Jiménez, Chihuahua (8.3%);
Mérida, Yucatan (8.1%); entre otros. En tanto, el Unico retroceso se presento en Tijuana,
Baja California (1.6%).

SALARIO MiINIMO GENERAL PROMEDIO POR CIUDADES QUE INTEGRAN EL INPC
Enero de 2016
- Variacion porcentual respecto al mismo mes del aho anterior -

9 8.3 8.1 3.0 8.0 8.0
7
5
8
1
' ]
-1.6
-3
Ciudad Mérida Chihuahua CuliacAn Cuernavaca Tijuana

Jiménez
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En diciembre de 2015, los trabajadores asalariados registrados en el IMSS
cotizaron en promedio un salario de 292.05 pesos diarios diarios (8 mil 878.32
pesos mensuales). Al comparar esta cantidad con la reportada un aiio antes mostro
un incremento, en términos reales, de 1.8 por ciento.

SALARIO PROMEDIO DE COTIZACION REAL
Enero de 2005 a diciembre de 2015
-Variacion porcentual respecto al mismo mes del aho anterior-
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EMMJSNEMMJSNEMMISNEMMJSNEMMJSNEMMJSNEMMISNEMMJ SNEMMJSNEMMJSNEMMJ SND
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015




D
t‘ \-"i—\[ ;F!HSI-D-H MaciomaL

il
\I \ nE Los SaLanios Minimos

En diciembre de 2015, en siete de los nueve sectores de actividad econOmica, el salario real de
los trabajadores cotizantes reporté un nivel superior al de doce meses atras. Los mayores
incrementos se observaron en los sectores de agricultura y ganaderia (3.4%), comercio (3.0%).
Por otra parte, los sectores que reportaron contraccion fueron la industria eléctrica y suministro
del agua potable (3.7%), y las industrias extractivas (0.4%).

SALARIO PROMEDIO DE COTIZACION REAL
POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Diciembre de 2015
- Variacion porcentual respecto al mismo mes del aiio anterior -

Agriculturay
ganaderia

Comercio

Servicios sociales

Industrias de transformacion
Servicios para empresas y personas
Transporte y comunicaciones
Construccién

Industrias extractivas

Industria eléctricay
suministro de agua potable




N
| ComisION NACIONAL
DE Los SALARIOS MINIMOS

7/

K

M
\J

7/

V4

NEGOCIACIONES




En enero de 2016 se realizaron 540 negociaciones salariales y contractuales
entre empresas y sindicatos de jurisdiccion federal. En ellas se involucro a 176
mil 474 trabajadores, quienes obtuvieron en promedio un incremento directo al

salario de 4.1 por ciento.

NEGOCIACIONES SALARIALES Y CONTRACTUALES
DE JURISDICCION FEDERAL
Enero

Incremento salarial promedio

41% 41%

530 540

192.21 0

2015 2016

m Miles de negociaciones ™ Millones de trabajadores
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Las cifras mas recientes publicadas por la STPS muestran que en los primeros
once meses de 2015 ascendio a 29 mil 220 el total de revisiones contractuales y
salariales del ambito local, a través de las cuales 1 millones 22 mil trabajadores

negociaron un incremento salarial promedio de 4.4 por ciento.

NEGOCIACIONES SALARIALES Y CONTRACTUALES
DE JURISDICCION LOCAL

Enero - noviembre
Incremento salarial promedio

4.3% 4.4%

29.220

1.021 723

. ,

1.092 221
u

2014 2015
“ Millones de trabajadores w Miles de negociaciones
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En enero de 2016, la Junta Federal de Conciliacion y Arbitraje no
reportd huelga alguna. De esta forma asciende a 27 el niumero de
meses consecutivos sin este tipo de eventos.

HUELGAS ESTALLADAS

9 18

N ol

2012 2013EFMAMJ] JASONDEFMAM]J] JASONDEFMAM]J] JASONDEFMAM]J] JASONDE

Enero - diciembre 2012 2013 2014 2015 2016

| Nota: En los meses sin barra no se registré huelga alguna. l
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