CEFP

CAMARA DE DIPUTADOS Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
LXIII LEGISLATURA

Boletin: Evolucion y Perspectivas del becefp / 06 / 2018

Producto Interno Bruto Marzo 17, 2018

Continua el crecimiento de la actividad
productiva nacional; empero, baja dinamismo

1. Introduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), 6rgano encargado de realizar la medicidn
del Producto Interno Bruto (PIB) -suma monetaria de todos los bienes y servicios de demanda
final producidos en el pais en un periodo determinado-, dio a conocer los resultados de la
evolucion del PIB real en el cuarto trimestre de 2017. En este boletin se presenta el progreso del
PIB total y por sector de actividad econémica, tanto en cifras originales como ajustadas por
estacionalidad. Ademas, se comentan las principales variables que influyeron en su determinacién,
las expectativas de su avance futuro y los riesgos asociados a su comportamiento. Se termina

ofreciendo algunas consideraciones finales.
2. Evolucion en el cuarto trimestre de 2017

E| INEGI dIO a conocer que dura nte este Producto Interno Bruto, Variacion, Serie Original y Tendencia-Ciclo!
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La evolucion de la economia fue consecuencia del desempefio heterogéneo de las actividades que

integran el PIB:
g Producto Interno Bruto por Actividad Econémica, 2010- 2017 / IV Trimestre

13 - (variacion porcentual real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

dinamismo de la agricultura y los
servicios relacionados con las actividades agropecuarias y forestales; ello pese a la mayor

laboriosidad de la cria y explotacién de animales.

e Las secundarias (industriales) se deterioraron al ir de un incremento de 0.26 por ciento a una
disminucidn de 1.02 por ciento del cuarto trimestre de 2016 al mismo periodo de 2017, ello
debido a que la mineria y la generacidon, transmision y distribucion de energia eléctrica,
suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final se mantuvieron en terreno negativo;
en tanto que la construccidn cayd y la industria manufacturera perdié fortaleza dado que pasé
de 2.25 a 1.79 por ciento.

e Las terciarias (servicios) acortaron su crecimiento al pasar de un alza de 4.43 por ciento en el
periodo octubre-diciembre de 2016 a una elevacion de 2.39 por ciento en el mismo lapso de
2017, lo que se explicd por la laboriosidad diferenciada de sus sectores; en particular, destaca
la menor dindmica en el trimestre que se analiza de: el comercio al por menor, los servicios de
informacién en medios masivos, los servicios financieros y de seguros; entre otros. A lo que se
le auné la reduccién de los servicios profesionales, cientificos y técnicos; los corporativos y las
actividades legislativas y gubernamentales. En contraste se observd un mejor desempefio del
comercio al por mayor y los servicios de alojamiento temporal y preparaciéon de alimentos,

esencialmente.
Contribucion de las actividades productivas al crecimiento econémico

Destaca que las actividades primarias contribuyeron con 0.15 puntos porcentuales (pp) de la tasa

de crecimiento del PIB del cuarto trimestre de 2017; un afio atras habian tenido una aportacion
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de 0.27 pp a la variacién del PIB (3.28%).

Las actividades secundarias

contribuyeron con -0.30 pp a |la
expansion del PIB (0.08 pp un afio atras).
En lo que respecta a las terciarias, éstas
asistieron con 1.49 pp del desempeio
del PIB (2.74 pp en el tercer trimestre de

2016).1

3. Evolucion del PIB ajustado por

estacionalidad

En lo que respecta al PIB sin factores de
estacionalidad,” se observa que, en el
ultimo cuarto de 2017, tuvo un
incremento de 0.78 por ciento, dicho
digito contrasta con la reduccidn
registrada en el tercer trimestre (-0.17%);
dicho aumento fue mas bajo de lo

anticipado por INEGI (0.98%).

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad,
el comportamiento de las actividades
que integran el PIB fue mixto. Las
primarias repuntaron al pasar de una

ampliacién de 1.52 por ciento a una

Contribucion al Crecimiento del PIB
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1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Afio base 2008 =100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

elevacion de 2.14 por ciento del tercer trimestre al cuarto trimestre de 2017.

Las secundarias tuvieron aminoraron su deterioro al transitar de un decremento de 0.45 por

ciento a uno de 0.14 por ciento como resultado de la menor caida de la mineria y la generacién,

transmisién y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al

consumidor final; asi como por el repunte de la construccion y de la industria manufacturera.

 La suma de los componentes no es igual al total del crecimiento del PIB debido al redondeo y a que falta incorporar

la aportacién de los impuestos netos a los productos, que fue de 0.17 pp (0.27 pp en el mismo periodo de 2016).

2Serie de la que ya han sido removidas aquellas influencias intra-anuales periddicas o efectos estacionales, ya que su

presencia dificulta diagnosticar o describir fielmente el comportamiento de la serie de interés (Glosario INEGI).
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Las terciarias despuntaron al ir de una Producto Interno Bruto por Actividad Econémica
Serie Desestacionalizada,! 2010 - 2017 / IV Trim
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esencialmente. El mayor desempefio del

comercio al por mayor. Lo que fue contrarrestado por la menor fortaleza de la informacién en
medios masivos; los servicios financieros y de seguros; los servicios de apoyo a los negocios y
manejo de desechos y servicios de remediacion; y los servicios de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas, especialmente. Asi como por el deterioro de los servicios de
esparcimiento culturalesy deportivos, y otros servicios recreativos; los corporativos; y los servicios

profesionales, cientificos y técnicos, principalmente.
4. Resultados en 2017

Considerando el afio, la economia mexicana tuvo un incremento real anual de 2.04 por ciento en
2017, dato dentro del intervalo anticipado por la SHCP (2.0-2.6%) y del previsto por el Banco
Central (1.8-2.3%); empero, fue menor a lo pronosticado por el sector privado (2.06%), del previsto
por INEGI (2.07%) y del observado en 2016 (2.91%).

En 2017, el desempeiio por actividad Contribucién al Crecimiento del PIB, 2016 - 2017

(puntos porcentuales)
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por cientoauna reduccidon de 0.63 por ciento.  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Por otro lado, la contribucién que realizé cada una de las actividades econdmicas al crecimiento
del PIB en 2017 fue la siguiente: las primarias, con 0.11 pp; las secundarias, con -0.19 pp vy las
terciarias, con 1.88 pp.3 Asi, la marcha de la economia estuvo sustentada por la fortaleza de los

servicios.
5. Factores que influyeron en el comportamiento del PIB

Durante el cuarto de 2017, la economia mexicana marché bajo un panorama internacional mas
favorable. La actividad econédmica mundial continué fortaleciéndose ante un ritmo de
crecimiento mads generalizado tanto en las economias avanzadas como en las emergentes,
procedente del aumento del comercio mundial, la recuperacion de la produccién industrial, el
repunte de la inversion, la fortaleza del consumo privado y un proceso gradual de normalizacidn

de la politica monetaria, principalmente.

En cuanto a la volatilidad en los mercados financieros internacionales se mantuvo en niveles
bajos como consecuencia de una menor aversion al riesgo por parte de los inversionistas, mayor

crecimiento de la actividad econdmica mundial y menores tensiones geopoliticas.

Durante el cuarto trimestre de 2017, los precios internacionales de las materias primas mostraron
mayores niveles respecto a los observados en el trimestre previo; los precios de petrdleo
avanzaron ante el fortalecimiento de la demanda resultado del repunte de la actividad econdmica
mundial, el debilitamiento en la oferta debido a factores geopoliticos y paros técnicos en diversos
paises productores; el costo de los metales industriales se elevé como a efecto del debilitamiento
del délary de las mejores perspectivas para la actividad manufacturera internacional; en tanto que
los precios de los productos agropecuarios tuvieron cambios mixtos, mientras que el de los

principales granos disminuyd, el de los aceites vegetales y la naranja se fortalecid.

La actividad econémica de la zona del euro continué creciendo durante el cuarto trimestre de
2017 ante un crecimiento cada vez mas generalizado entre paises y sectores, lo que fue apoyado
por el desempefio positivo del consumo interno y la formacion de capital; lo que fue respaldado
por condiciones monetarias acomodaticias, expansion del crédito y aumento de la confianza de
los consumidores. Durante el cuarto trimestre de 2017, la zona tuvo un alza trimestral de 0.6 por

ciento, mientras que un trimestre atras habia avanzado 0.7 por ciento.

En cuanto a las economias emergentes, la actividad productiva continda recuperandose debido al

3 La suma de los componentes no es igual al total del crecimiento del PIB debido al redondeo y a que falta incorporar

la aportacién de los impuestos netos a los productos (0.24 pp).
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solido avance de la produccidn industrial y de sus exportaciones; asi como por el fortalecimiento

del consumo privado y de las exportaciones en la mayoria de estas economias.

En el caso de la economia estadounidense, la actividad productiva avanzé, aunque atenué su

dinamismo; en el cuarto trimestre de 2017, el PIB tuvo un incremento de 2.55 por ciento a tasa

trimestral anualizada después de que en el tercer trimestre habia aumentado 3.16 por ciento.

Este nivel de crecimiento fue reflejo, en
parte, de las contribuciones positivas del
consumo personal, inversion fija no
residencial, inversion fija residencial, gasto
del gobierno estatal y local, y gastos del
gobierno federal; lo que fue parcialmente
la  contribucion

contrarrestado por

negativa de los inventarios y de las

exportaciones netas.

Por su parte, la producciéon industrial
estadounidense se recuperé y aumento
8.34 por

anualizada, después de que un trimestre

ciento a tasa trimestral

PIB! de Estados Unidos, 2010- 2017/ IV Trimestre
(variacion % real trimestral anualizada)
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad; afio base 2009=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US. Department of Commerce, Bureau of
Economic Analysis.

atras se habia bajado 1.24 por ciento; lo que se explicd, en parte, por el repunte de la produccién

manufacturera, la produccidn de vehiculos de motor y partes, la mineria y servicios publicos.

En este entorno, la evolucidon de las
exportaciones mexicanas repunto; éstas
transitaron de un aumento de 4.06 por
ciento en el cuarto trimestre de 2016 a una
ampliacion de 10.07 por ciento en el
mismo periodo de 2017, en tanto que las
manufactureras lo hicieron de un avance

de 2.60 a 8.42 por ciento.

Asimismo, con datos desestacionalizados,

las exportaciones totales tuvieron

Exportaciones Mexicanas: Totales, Manufactureras y Automotrices
2010-2017 / IV Trimestre
(variacion porcentual trimestral)
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1/ Serie desestacionalizada; debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la
serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

resultados positivos y mostraron un mayor dinamismo al ir de una ampliacion de 1.65 por ciento

en el tercer trimestre de 2017 a un incremento de 4.33 por ciento en el cuarto trimestre; asimismo,
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las manufactureras tuvieron un superior laboriosidad al transitar de un incremento de 1.21 por
ciento a uno de 2.70 por ciento; esto ultimo como consecuencia que las exportaciones
automotrices elevaron marginalmente su dinamismo al pasar de 3.86 a 3.89 por ciento y el

despunte del desempeiio de las no automotrices, que fueron de -0.17 a 2.06 por ciento.

Por el lado de la demanda interna, la dinamica del consumo privado se vio reflejada, entre otros,
en el nivel de los ingresos de las empresas comerciales, los cuales tuvieron movimientos negativos;
en el periodo octubre-diciembre de 2017, los de al por mayor se deterioraron al tener un
decremento de 1.27 por ciento, cifra menor al 12.39 por ciento que tuvo en el mismo lapso de
2016; y los de al por menor sufrieron un menoscabo al bajar 1.26 por ciento cuando un afio atras

habian avanzado 9.78 por ciento.

Las remuneraciones reales por persona que otorgaron las empresas tuvieron movimientos
diferenciados; en el periodo octubre-diciembre de 2017, las de al mayoreo subieron 1.45 por
ciento (0.68% un afio atras) y al menudeo bajaron 0.43 por ciento (3.61% en el mismo lapso de
2016).

Empero, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, los movimientos de los ingresos de las
empresas se elevaron; los de al mayoreo crecieron 1.95 por ciento en los ultimos tres meses de
2017 (-0.59% un trimestre atras); mientras que los de al menudeo aumentaron 0.52 por ciento (-
0.67% tres meses antes). Por su parte, las remuneraciones tuvieron cambios positivos: en los de al
mayoreo se elevaron 2.22 por ciento en el periodo octubre-diciembre de 2017 (0.50% un periodo

atras) y en los de al menudeo avanzaron 0.01 por ciento (0.25% un trimestre atras).

. Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
No obstante, el Indicador Mensual del 2016 - 2017 / Octubre - Noviembre

(variacién porcentual anual?)
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1/ Cifras originales, preliminares a partir de enero de 2015. Afio base 2013=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI
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ciento en el mismo periodo de 2017. Lo que respondid al menor crecimiento del consumo de
bienes nacionales y de la demanda de servicios internos pese al mayor dinamismo del consumo de

bienes importados.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo se deteriord; el indice registré una reduccién
de 0.21 por ciento en el bimestre octubre-noviembre de 2017 cuando un bimestre inmediato

anterior habia subido 0.48 por ciento.

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial se deteriord; en diciembre de 2017
tuvo una reduccion real anual de 2.69 por ciento, su sexta disminucién consecutiva; ademas, dicha

cifra contrasta con el alza que registré un afio atras (8.58%).

. . o L, Inversién Fija Bruta, 2016 - 2017 / Oct- Nov.
Mientras que la inversion fija bruta se deterioré (variacién porcentual anual)

-

al registrar una reduccién de 3.59 por ciento en
el bimestre octubre-noviembre de 2017, dato 3
2
que contrasta con el alza que se observé en el _—
A A
mismo lapso de 2016 (1.10%). Resultado que se  © ’
asocié a la menor inversion en maquinaria y

equipo total que se bajé 1.13 por ciento (-0.22% -3

a oct-nov/17
un afo atras), en tanto que la inversion en oct-nov/16
construccion se deteriord ya que cayod 5.42 por -6

Total Construccion  Maquinariay
ciento en el periodo (cuando un afio atras se Equipo
ha bl'a amp“ado 212%) 1/ Cifras originales, preliminares a partir de enero de 2015. Afio base

2013=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Ademas, con datos desestacionalizados, la inversion total ahondé mas su deterioro al disminuir
2.25 por ciento entre octubre y noviembre de 2017, mientras que en el bimestre inmediato

anterior habia registrado un descenso de 0.10 por ciento.

En cuanto al empleo formal, se mantuvo la generaciéon de trabajos y elevé su dinamica; en
diciembre de 2017, se registraron al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) 4.24 por ciento o
779 mil 803 personas mas en términos anuales, cifra superior a lo visto en el mismo mes del afio
pasado (719 mil 001 trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores asegurados al IMSS, éste sufridé un
menoscabo al pasar de un incremento real anual de 0.49 por ciento en el cuarto trimestre de 2016

a una reduccion de 1.33 por ciento en el mismo periodo de 2017, su cuarta reduccidén consecutiva.
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6. Expectativas de crecimiento

En su documento Perspectivas de la Economia Mundial: Perspectivas mds halagiiefias,
optimismo en los mercados, retos futuros, el Fondo Monetario Internacional (FMI) sefial6 que la
actividad econémica mundial sigue fortaleciéndose debido al crecimiento generalizado de los
paises y de que el comercio internacional se dinamizé ante un despunte de la inversiéon y una
mayor produccidon manufacturera. Asi, los indices de gerentes de compras indican un repunte de
la actividad manufacturera en linea con la mayor confianza de los consumidores que implica una

vigorosa demanda final.

El FMI proyecté que el crecimiento mundial para 2018 y 2019 sera de 3.9 por ciento cada uno,
0.2 pp mas que lo estimado en octubre, lo que se debera al mayor desempeiio de la actividad
productiva y del impacto que se prevé tengan las modificaciones de la politica tributaria de Estados
Unidos derivado de la respuesta de la inversion a los recortes de las tasas impositivas aplicadas a

las empresas.

Anticipd un mayor dinamismo de las economias avanzadas y espera avancen 2.3 por ciento en
2018 y 2.2 por ciento en 2019; ante las condiciones financieras mundiales favorables y el mayor
nivel de confianza aceleraran la demanda, y sobre todo de la inversién, con un impacto notable en
el crecimiento de las economias con voluminosas exportaciones. A lo que se le suma la reforma

tributaria y el correspondiente estimulo fiscal en Estados Unidos.

En cuanto a México, el FMI prevé un mayor desempeiio econdmico para 2018 al estimar un alza
de 2.3 por ciento (1.9% en octubre de 2017), lo que resultaria del impulso pasajero de la reforma
tributaria, el correspondiente estimulo fiscal y el correspondiente fortalecimiento de la demanda
en Estados Unidos. Sin embargo, la incertidumbre politica podria dar lugar a riesgos en torno a la
implementacién de reformas o la posibilidad de que los programas de politicas se reorienten en el
contexto de las inminentes elecciones. Para 2019 aprecié un aumento de la actividad productiva

de 3.0 por ciento, dato por arriba del 2.3 por ciento que habia anunciado antes.

Por su parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mantuvo su expectativa de intervalo de
crecimiento de la economia mexicana y prevé esté entre 2.0 y 3.0 por ciento en el presente afio.

Para 2019, la Secretaria estimd un rango de entre 2.5 y 3.5 por ciento.

En el reciente Informe Trimestral, el Banco de México mantuvo el rango de expectativa
crecimiento del PIB del pais para 2018 y prevé se ubique entre 2.0 y 3.0 por ciento; y, para 2019,

estimo esté entre 2.2 y 3.2 por ciento.
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En la encuesta enero de 2018 del Banco de e 8 (e e
México, el sector privado revisé a la baja su [Expectativas de Crecimiento Econémico, 2018 - 2019
. .. , (variacion porcentual real anual)
perspectiva de crecimiento de la economia S S P
mexicana para 2018; ahora anticipa un 2018 2019 _ 2018 2019
BAML 1.6 2.2 2.0 2.0
incremento de 2.19 por ciento cuando a finales | Banorte-IXE 25 1.8 25 1.8
, . . Barclays 2.4 1.9 2.4 1.9
de 2017 habia estimado 2.24 por ciento. Para | gayapancomer i 3 a6 3
. . . BNP-Paribas 1.5 2.5 1.5 3.0
2019 presiente sea de 2.35 por ciento, igual a lo Bxe s ,s s os
que esperaba en diciembre pasado. Citibanamex 2426 23 26
CIBanco 2.4 2.8 2.4 2.8
Finamex 1.8 2.5 1.8 2.5
De acuerdo con la Encuesta de Citibanamex | GrupoBursamétrica 23 18 23 18
HSBC 2.5 3.0 2.5 3.0
mas reciente, el promedio de las expectativas | invex 21 - 21 23
o .. . JP Morgan 2.2 2.8 2.4 2.8
sobre el crecimiento econdmico de México para | wonex 23 22 23 22
. . . Multiva 2.0 - 2.0 2.2
2018 fue de 2.2 por ciento, cifra igual al Nomura 55 24 55 24
promedio anticipado a mediados de enero | ProAssetManagement 2l 2 2l 2z
Prognosis 2.3 2.4 2.3 2.5
pasado. En tanto que para 2018 se prevé un | Santander 24 25 2.4 25
. . Scotiabank 2.4 2.8 2.4 2.8
aumento de 2.4 por ciento, igual que antes. Thorne & Associates 2.1 23 23 25
UBS 2.2 2.6 2.2 2.6
. Valmex 2.4 1.8 2.4 2.8
7. Riesgos Vector 15 19 15 19
Promedio 2.2 2.4 2.2 24
. , . Mediana 2.2 2.4 23 2.5
Por otra parte, el FMI manifest6 que los riesgos | pispersion 03 03 03 0.4
. , e Maéximo 2.5 3.0 2.5 3.0
para las perspectivas estan equilibrados a corto . s 177 150 180
plazo, pero se inclinan a la baja a mediano plazo. [EncuestaBanxico® 224 235 2.19 2.35
. L. 1/ Encuesta de diciembre de 2017 y de enero de 2018.
Un pEI|gr0 notable es el endurecimiento de 1as |Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Citibanamex (Nota Oportuna) y Banxico.

condiciones internacionales de financiamiento, actualmente favorables, a corto plazo o mas.

A corto plazo, un deterioro de las condiciones financieras mundiales tendria implicaciones para
los flujos de capital y los precios de los activos a nivel internacional, por lo que las economias
guedarian expuestas a fuertes necesidades de refinanciacién de la deuda bruta y a pasivos en
délares. A lo cual se le podria sumar una menor respuesta de la inversiéon estadounidense a los
cambios de la politica tributaria, con las consecuentes repercusiones en la fortaleza de la demanda

externa de los principales socios de Estados Unidos.

A mediano plazo, posibilidad de adopcién de politicas aislacionistas y factores no econdémicos
tales como tensiones geopoliticas (especialmente en Asia oriental y Oriente Medio),
incertidumbre politica (riesgos en la implementacion de reformas o posibilidad de que programas
de politicas se reorienten), y fendmenos meteoroldgicos extremos que acarrean costos humanos

y pérdidas econdmicas en las regiones afectadas.
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En la reciente Minuta de Politica Monetaria del Banco de México, la mayoria de los miembros de
la Junta de Gobierno consideraron que el balance de riesgos para el crecimiento se encuentra
sesgado a la baja. Los que podrian propiciar una menor actividad estdn: i) incertidumbre en la
renegociacion del TLCAN, si bien ha disminuido la probabilidad de un resultado desfavorable, ha
aumentado la de que sea prolongada; lo que podria postergar proyectos de inversion y/o
disminucion del consumo; ii) volatilidad en los mercados financieros internacionales; iii)
volatilidad en los mercados financieros nacionales asociada al proceso electoral; y iv) derivados de

la disminucidn de las tasas del impuesto corporativo en Estados Unidos.

Por el contrario, entre los que podria elevar el PIB estan: i) renegociacion exitosa del TLCAN; ii)
desempeiio favorable de la economia mundial que implique mayor dinamismo en la demanda
externa de México; iii) superior crecimiento econémico de Estados Unidos procedente de la
reforma fiscal; y iv) tipo de cambio competitivo que estimule aln mas las exportaciones

nacionales.

Por su parte, el sector privado estima que entre los principales factores que podrian limitar el
ritmo de la actividad econdmica del pais, por orden de importancia, son: i) incertidumbre politica
interna; ii) problemas de inseguridad publica; iii) plataforma de produccién petrolera; iv)
incertidumbre sobre la situacion econdmica interna; y, v) inestabilidad politica internacional; entre

otros.
8. Consideraciones Finales

En el cuarto trimestre de 2017, la economia mexicana continué creciendo al presentar 32
incrementos consecutivos; el PIB tuvo un crecimiento real anual de 1.52 por ciento, menor al
observado en el mismo periodo de 2016 (3.28%), a lo estimado por el sector privado (1.66%) y a

lo previsto por INEGI (1.75%). No obstante, mantiene su tendencia ascendente.

La dinamica econdmica se explicd por la evolucidn heterogénea de las actividades que componen
al PIB: las actividades primarias perdieron fortaleza, las secundarias se deterioraron y las terciarias
aminoraron su dinamismo. Destaca que la aportacidn al crecimiento de las actividades terciarias

fue la principal fuente de crecimiento, pero aminoré contribucién.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB mejord al pasar de una disminucién de 0.17 por
ciento a un alza de 0.78 por ciento, del tercero al cuarto trimestre de 2017, el incremento no fue

tan robusto como lo anticipd INEGI (0.98%).

Durante el cuarto trimestre de 2017, la economia mexicana transitd bajo un entorno menos

complicado; la economia mundial continué creciendo procedente del aumento del comercio
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mundial, la recuperacion de la produccidn industrial, el repunte de la inversion y la fortaleza del
consumo privado, principalmente. En este periodo, el PIB de Estados Unidos casi mantuvo su
dinamismo; no obstante, su actividad industrial disminuyd. Pese a ello, el nivel de las exportaciones

nacionales mejoro.

En lo doméstico, la demanda interna registrd movimientos mixtos; empero, se observé una mayor
dinamica en la demanda de bienes importados y una pérdida de dinamismo del consumo de bienes
locales y de servicios nacionales. Ademas, los ingresos de las empresas comerciales tuvieron

cambios heterogéneos.

Destaca que la inversidn se deterioré en cifras originales anuales ante el detrimento de sus

componentes; destaca que la inversion en construccion elevé su menoscabo.

Las expectativas sobre el crecimiento de México para 2018 han tenido ajustes diferenciados;
mientras que el FMI la elevd, el sector privado redujo la de 2018. El promedio en la Encuesta de
Citibanamex mas reciente, es que la economia mexicana tenga un incremento de 2.2 por ciento

en 2018 y pronostica un aumento de 2.4 por ciento para 2019 (igual que antes).

Por su parte, Banxico prevé un aumento del PIB entre 2.0y 3.0 por ciento para 2018 y de ente 2.2
y 3.2 por ciento para 2019; mientras que el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pronostica

un incremento de 2.25 por ciento en 2018.4

En la reciente Minuta de Politica Monetaria del Banco de México se considera que el balance de
riesgos para el crecimiento se encuentra sesgado a la baja. Los que podrian propiciar una menor
actividad estan: i) incertidumbre en la renegociacién del TLCAN; ii) volatilidad en los mercados
financieros internacionales; iii) volatilidad en los mercados financieros nacionales asociada al
proceso electoral; y iv) derivados de la disminucién de las tasas del impuesto corporativo en

Estados Unidos.

Por el contrario, entre los que podria elevar el PIB estan: i) renegociacion exitosa del TLCAN; ii)
desempeiio favorable de la economia mundial que implique mayor dinamismo en la demanda
externa de México; iii) superior crecimiento econdmico de Estados Unidos procedente de la
reforma fiscal; y iv) tipo de cambio competitivo que estimule ain mas las exportaciones

nacionales.

4 CEFP, Evolucion y perspectiva del Producto Interno Bruto 2017, 5 p. noviembre 22, 2017. Disponible en Internet:
http://www.cefp.gob.mx/publicaciones/presentaciones/2017/precefp0082017.pdf.
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Producto Interno Bruto por Actividad Productiva, 2010 - 2017 / IV Trimestre”
(variacién porcentual real anual)

2016 2017
Concepto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
| 1] 1 \Y | 1l i v

Total (a precios de mercado) 5.12 3.66 3.64 1.35 2.85 3.27 291 2.04 3.00 3.29 2.07 3.28 3.27 1.84 1.58 152
Impuestos a los productos, netos 4.19 4.05 1.48 0.93 5.98 6.27 6.80 5.71 7.23 7.03 6.75 6.25 7.63 6.70 4.91 3.86
Valor agregado bruto a precios basicos 5.16 3.65 3.73 1.37 2.72 3.14 2.75 1.87 2.82 3.14 1.87 3.15 3.08 1.63 1.42 1.41
Actividades primarias 249 376 636 2.28 3.78 2.07 3.77 3.33 0.97 3.35 5.12 5.43 4.35 2.41 211 421
Agricultura 3.00 -6.71 9.99 4.70 4.43 1.59 5.59 3.86 2.85 4.68 8.32 6.86 5.46 2.77 1.22 5.22
Cria y explotacion de animales 112 1.26 134 -163 156 1.58 0.23 2.78 -0.27 -0.40 -0.01 1.53 1.76 1.92 3.74 353
Aprovechamiento forestal 0.07 -1.23 1.33 -1.92 0.50 4.77 5.68 4.53 -2.53 3.70 9.88 11.71 10.36 6.73 3.78 -1.72
Pesca, caza y captura 13.08 -7.62 142 452 2135 1783 194 -393 -13.15 129  8.09 2.36 064 -689 -3.23 -544

Servicios relacionados con las actividades
agropecuarias y forestales

Actividades secundarias 4.54 2.85 284 -022 256 1.08 044  -0.63 1.20 159 -123 0.26 0.63 -1.55 -0.58 -1.02
Mineria 1.05 0.40 1.12 -0.61 -1.89 -4.38 -4.12 -9.79 -1.54 -2.57 -5.37 -7.10 -11.29 -819 -10.74 -8.82
Generacion, transmisidn y distribucion de
energia eléctrica, suministro de agua y de gas 4.49 6.10 1.96 0.56 8.14 1.68 0.12 -0.19 -1.16 212 0.17 -0.72 0.81 -0.45 -041 -0.61
por ductos al consumidor final

13.19 1655 1.22 -410 1692 -11.01 190 6.56 -43.00 1531 6.38  30.73 9.82 0.71 5.64 8.41

Construccion 0.01 4.00 2.42 -1.57 2.66 2.42 2.01 -1.04 4.76 3.91 -2.49 2.23 1.92 -3.56 -1.12 -1.27
Industrias manufactureras 8.71 3.16 3.94 0.53 3.99 2.70 1.54 291 0.98 2.10 0.83 2.25 4.82 1.74 336 179
Actividades terciarias 5.65 4.49 4.08 2.18 2.74 4.28 3.86 3.02 3.75 3.90 3.32 4.43 4.25 3.14 238 239
Comercio al por mayor 13.47 886 6.44 0.66 6.14 5.34 1.99 2.95 1.92 317 -029 314 2.74 0.13 401 492
Comercio al por menor 10.29  8.08 137 2.73 1.74 3.44 3.54 3.55 2.46 2.86 1.57 6.91 6.71 5.72 0.18  2.00
Transportes, correos y almacenamiento 8.10 3.90 4.01 2.55 3.46 4.34 3.12 3.22 3.37 3.62 241 3.09 3.96 3.65 2.62 2.70
Informacion en medios masivos 0.03 409 1231 435 448 1690 19.13 6.06 2035 18.12 22.10 1647 7.65 6.86 6.24  3.90
Servicios financieros y de seguros 18.80 3.98 13.99 15.98 8.60 14.82 12.24 7.82 15,50 11.49 11.52 10.74 8.69 9.41 7.98 5.42

Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes
muebles e intangibles

Servicios profesionales, cientificos y técnicos -0.56 4.73 1.20 -1.23 1.67 4.21 7.51 -0.43 6.91 7.96 10.12 5.31 7.90 2.94 -5.63 -5.76
Corporativos 4.87 3.32 9.79 -1.71 7.16 4.33 -0.23  1.06 181 -044 061 -2.87 1.77 450 -046 -1.56
Servicios de apoyo a los negocios y manejo de

desechos y servicios de remediacion

Servicios educativos 0.05 1.62 1.40 0.49 0.48 -0.09 1.03 0.20 -0.19 2.69 1.45 0.20 2.98 -1.01 -2.34 1.17
Servicios de salud y de asistencia social 0.64 2.58 2.51 111 -0.29 -1.77 2.75 2.44 0.22 3.44 3.78 3.56 2.21 3.25 2.47 1.86
Servicios de esparcimiento culturalesy
deportivos, y otros servicios recreativos
Servicios de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas

Otros servicios excepto actividades
gubernamentales

Actividades legislativas, gubernamentales, de
imparticidn de justicia y de organismos 3.10 1.24 4.08 -1.41 2.01 2.44 0.29 0.12 -279  -0.29 1.77 2.49 0.87 0.28 -0.25 -0.38
internacionales y extraterritoriales

3.19 2.95 2.57 0.91 181 2.48 1.99 2.00 2.29 1.99 184 184 3.88 2.00 142 072

1.05 6.05 4.18 4.41 -0.26 1.30 4.29 5.64 4.44 4.00 2.24 6.34 4.52 3.16 8.64  6.24

4.97 -0.87 3.15 6.96 -4.24 4.11 4.51 3.11 142 3.54 9.12 3.73 2.30 4.57 241 3.19

149 181 4.87 1.06 2.74 7.49 3.18 4.30 7.70 173 176 175 -0.12 7.36 5.50 4.57

0.77 1.77 3.03 1.84 1.35 2.42 2.63 1.06 3.02 3.49 2.30 1.76 2.39 -0.25 0.83 1.29

p/ Cifras originales, revisadas a partir del I-Trim-17, preliminares a partir del IV-Trim-17. Afio base 2013 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.
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