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Situacidon Econdmica al Primer Trimestre de2017

Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccién | de la Ley de Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envid
a la H. Cdmara de Diputados, el Informe Sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica
al primer trimestre de 2017, que en particular el analisis del presente documento se centra en la situacion

econdmica

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), como érgano de apoyo
técnico e institucional de la H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion el presente documento: “Andlisis
Sobre la Situaciéon Econémica al Primer Trimestre de 2017”, en el que se examina la estrategia econdmica
planteada en los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) y aprobados por el Congreso de la Unidn
para el presente ejercicio fiscal, bajo el tenor de las dos principales vertientes prioritarias de politica
econdmica: Preservar la Estabilidad Macroecondmica y Continuar con la Trayectoria de Crecimiento de la
Economia Nacional, en contraste con la evolucion de los indicadores econdmicos en los primeros tres meses

del afio, incluyendo la perspectiva al cierre del ejercicio.

Este trabajo se encuentra estructurado en tres apartados, los dos primeros corresponden a las estrategias de
politica econdmica antes indicadas, en los cuales se desarrolla el andlisis de los indicadores que competen a
cada una, contrastando con los datos observados en el periodo de enero a marzo, y con fuentes de otros
analistas e instituciones especializadas, principalmente la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado a marzo de 2017, publicado por el Banco de México; con el fin de aportar
elementos para su diagndstico resaltando aquellos aspectos que podrian limitar el cumplimiento de las

estimaciones contenidas en el marco macroecondmico.

Finalmente, el tercer apartado describe el Balance de Riesgos a los que se enfrenta la economia nacional,
haciendo referencia a los posibles obstaculos que pudieran frenar el crecimiento, o bien, aquellos factores

gue pudiese favorecerlo.

Con esta publicacidn, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende aportar elementos que faciliten
el desarrollo de las tareas legislativas de comisiones, grupos parlamentarios y diputados en materia de

Economia y Finanzas Publicas.



En sintesis

El analisis sobre la situacidn econémica del pais al primer trimestre del afio, se realiza considerando como

base los indicadores y las lineas de accidon contenidas en dos estrategias de politica econémica para 2017,

enmarcadas en los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) y aprobados por el Congreso de la Unién,

las cuales se identifican en negritas y cursiva. Dichas estrategias se exponen a fin de ser contrastadas con los

indicadores econdmicos observados al primer trimestre y con las expectativas de diversos especialistas, en

particular, las del sector privado con corte a marzo.

1.Preservar la estabilidad macroeconémica, mediante:

1.1

1.2

1.3

Finanzas publicas equilibradas. De forma preliminar, el comportamiento observado durante el primer
trimestre de 2017 en el balance presupuestario y primario se encuentran en convergencia con el objetivo
planteado, incluso excluyendo los ingresos no recurrentes asociados al Remanente de Operacién (ROBM)
del Banco de México (Banxico). Cabe sefialar que los superdvits observados se deben a la mayor
captacién de ingresos principalmente por el ROBM y a la disminucion del gasto neto total, de forma
particular en el gasto programable.

Incremento en los precios de forma escalonada y ordenada. Para 2017, los CGPE pronosticaron que la
inflacion seria de 3.0 por ciento; sin embargo, en el primer trimestre del afio el nivel de precios se
incrementd 5.35 por ciento, en tanto el sector privado espera un repunte de 5.56 por ciento para dicho
periodo. De continuar el repunte de inflacién podria incidir a la baja sobre el poder de compra del salario,
afectando el nivel del consumo y la dindmica de la actividad productiva. Ademas, existen riesgos que
podrian elevar ain m3s el nivel de precios, como presiones en el tipo de cambio, aumento de productos
agropecuarios, y alza de los energéticos en congruencia con sus referencias internacionales.

Volatilidad de los mercados financieros.

Aumento de la tasa de interés como estabilizador de los mercados. En los CGPE, la estimacidn de la tasa
de interés se establecié en 4.90 por ciento en promedio anual para 2017, tasa que de forma preliminar
se situd por debajo de la observada en el primer trimestre de 2017 de 6.07 por ciento. El panorama a
finales del afio anterior preveia alzas en las tasas de interés objetivo por parte los bancos centrales de
Meéxico y Estados Unidos; sin embargo, los incrementos han sido mas acelerados de lo esperado, derivado
de un mayor ritmo de normalizacién monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos y por el
aumento en los niveles de inflacién conexos con la depreciacién cambiaria y la subida en los precios de
las gasolinas. En la encuesta correspondiente a marzo, el sector privado estimé que la tasa de interés

alcance 7.10 por ciento al cierre de 2017, lo que podria repercutir en un mayor costo financiero.
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Tipo de cambio como amortiguador de choques externos. Los CGPE prevén que en 2017 la paridad
cambiaria promedie en 18.62 pesos por ddlar (ppd); estimacidn que se ubico por debajo de lo observado
en el primer trimestre (20.32 ppd). En el periodo, el peso mostré una apreciacién de 10 por ciento
respecto al cierre de 2016 vinculado a las posturas comerciales, fiscales y migratorias que durante el
proceso electoral del presidente de Estados Unidos fueron anunciados, reflejandose en una alta
volatilidad del tipo de cambio alcanzando un maximo histdrico de 22 pesos por ddlar a mediados de
enero; revirtiéndose la tendencia hacia finales de marzo cuando cotizé en 18.73 pesos por ddlar, derivado
de las acciones de politica monetaria del Banco de México respecto a las coberturas cambiarias por parte
de la Comision de Cambios. En la estimacion de marzo, hecha por el sector privado, éste considera que

al final del afio el tipo de cambio se situe en 20.15 pesos por ddlar.

2. Continuar con la trayectoria de crecimiento de la economia nacional, considerando:

Crecimiento econémico moderado pero sostenido. En los CGPE se estima que la economia mexicana
crezca en un rango de entre 2 y 3 por ciento; en tanto, al primer trimestre, el Producto Interno Bruto
(PIB) aumenté 2.7 por ciento real, situandose dentro del intervalo y superando las expectativas del sector
privado para 2017 (1.49%).

Repunte de la actividad industrial. En los CGPE se espera una expansidn de los sectores no vinculados al
sector externo, en particular del sector de la construccion; no obstante, el sector industrial al primer
trimestre registré una caida de 0.2 por ciento, derivado del desplome de la industria minera (-9.9%) y la
desaceleraciéon de la construccion (0.4%), con lo que aun se observa cierta debilidad en la actividad
industrial.

Aceleracion en el nivel de exportaciones. En los CGPE se planted que las exportaciones no petroleras
registren un mayor impulso respecto a 2016. Al primer trimestre del afio, registraron un crecimiento del
9.2 por ciento.

Moderado crecimiento de Estados Unidos. El PIB de Estados Unidos perdié dinamismo al crecer 0.7 por
ciento, muy por debajo del objetivo planteado en CGPE (2.2%); no obstante, el sector industrial comienza
a repuntar de nueva cuenta, el cual crecié cerca del 2.4 por ciento pronosticado para el primer trimestre,
lo que podria impulsar el crecimiento del PIB hacia mediados del afio y favorecer la demanda externa

para México.



2.1

2.2

Mantener la dindmica del mercado interno como motor de crecimiento.

Crecimiento del consumo privado. La fortaleza del consumo total prevista por los CGPE es mas elevada
gue lo que pronostica el sector privado; no obstante, se considera que la dinamica del PIB nacional estara
sustentada, principalmente, por la demanda interna y, en particular, por el vigor del consumo privado,
éste ultimo apoyado por el aumento esperado del empleo y la masa salarial, la expansién del crédito a
empresas y hogares y la entrada de recursos por remesas familiares.

Aumento del crédito al consumo. Los CGPE contemplaron estrategias para incentivar el crédito al
consumo, esperando que en 2017 continde en su fase de expansién; en el primer trimestre de 2017, el
crédito otorgado por la banca comercial siguié amplidndose, pero con menor dinamismo (9.3%); Citi-
banamex espera que la dinamica del crédito prolongue su crecimiento, pero a tasas mas bajas en los
siguientes meses y estima un cierre de 6.0% anual en 2017. Es previsible que las alzas en las tasas de
interés objetivo se alarguen en los préximos meses, lo que presionaria las tasas de corto plazo,
aumentando el precio del crédito y limitando su ampliacion.

Generacion continua de empleo y recuperacion del poder adquisitivo. En los CGPE se asume una
generacién de empleo continuo y recuperacion del salario, situacién que se ha dado de acuerdo con lo
observado en los primeros meses del afio, reflejdndose en las expectativas del sector privado que prevén
gue se mantenga la evolucién positiva del empleo contribuyendo al crecimiento del consumo privado,
aunque a un menor dinamismo.

Inversion privada se recuperard para 2017. Los CGPE advierten un incremento de 2.9 por ciento en la
formacién de capital, cifra mayor a la observada en 2016 (0.39%). Se prevé que esta alza de inversion sea
producto de una mayor confianza empresarial. Por el contrario, el sector privado anticipa un escenario
pesimista para la inversion al estimar un decremento de 0.66 por ciento.

Medidas de proteccion ante la incertidumbre en el mercado petrolero.

Bajos precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacién promedio 44.29 délares por barril (dpb)
al cierre del primer trimestre, lo que representa un aumento de 5.4 por ciento respecto a los 42 dpb
estimados en CGPE, lo que ha dado impulso a la recaudacidn de ingresos asociados al petrdleo. Sin
embargo, Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econdémicas 2013-2018, prevé que continden los

bajos niveles del precio del petréleo al estimar un cierre de 43.8 dpb.
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— Caida en la plataforma de produccion. En los CGPE se calculé una plataforma de produccién de petréleo
de 1,947 miles de barriles diarios (mbd), reportandose en enero-marzo una produccion de 2,018 mbd, es
decir, 3.6 por ciento por encima del programado, pero por abajo del cuarto trimestre de 2016 cuando la

produccidon fue de 2,070 mbd.

Marco Macroeconémico, 2017

. . Sector Observado
Indicador CGPE Privado® | Trimestre
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 2.0-3.0 1.49 2.7
Precios al Consumidor o, - e 3c
(var. % anual, cierre de periodo) ’ ’ )
Empleo Formal, IMSS

. . . nd. 582 839
(miles de personas, cierre de periodo)

Tasa de Desocupacion d 3.86 3.19
(% de la PEA, cierre de periodo) na. ’ )
Tipo de Cambio Nominal

X . . nd. 20.15 18.73
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de Cambio Nominal

. . 18.62 nd. 20.32

(promedio, pesos por dodlar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 5.3 7.1 6.54
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 4.9 nd. 6.07
Saldo de la Cuenta Corriente

. . -33,026 -26,425 -6,859
(millones de ddlares)

Saldo de la Balanza Comercial

. . nd. -12,230 -2,745
(millones de délares)

Mezcla Mexicana del Petrdleo

. . , . 42 nd. 44 .3
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio 860.8 q 1139
(miles de barriles diarios, mbd) ’ na. !
Plataforma de Produccién Promedio (mbd) 1,947 nd. 2,018
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.2 2.20 0.71
Produccion Industrial de EE.UU.

o 2.0 nd. 1.8
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 2.3 nd. 2.57
e/ Estimado.
ec

nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.



Estrategia Macroeconémica 2017

En los CGPE para 2017 se plantearon las directrices fundamentales que asumiria la politica econdmica y social

para el afo en curso, resaltando dos estrategias generales:

— Preservar la estabilidad macroeconémica ante un entorno adverso de alta volatilidad en los
mercados financieros internacionales y la presencia de factores internos que aconsejan reafirmar el
compromiso del Gobierno Federal en la consolidacidn fiscal prevista en la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria, que expresa entre otros, la necesidad de obtener un superavit primario
de las finanzas publicas, asi como de disminuir el saldo histdrico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (RFSP).

— Continuar con la trayectoria de crecimiento de la economia nacional, que por su lado también
enfrenta un contexto externo dificil con moderado crecimiento de la economia mundial y de los
Estados Unidos, precios del petréleo y de materias primas disminuidos y volatiles, entre otros
factores, lo que vuelve indispensable el manejo de un conjunto de politicas macroecondmicas sélidas

gue contribuyan al crecimiento con un minimo de armonia a favor de la estabilidad.

Estrategia

Macroecondmica
2017

Continuar con la
trayectoria de
crecimiento de la
economia nacional

Preservar la
estabilidad
macroeconomica

En tal razén, en el presente documento se analizan los resultados parciales al primer trimestre del afio, sobre
el cumplimiento de las lineas generales planteadas en el marco macroecondmico para 2017, que de manera
descriptiva se asumia que el panorama econdémico internacional se estrecharia por lo que la expectativa se
orientaba a la fortaleza del mercado interno como la principal fuente de crecimiento econémico nacional,

apoyado en una moderada recuperacidn de la demanda externa.
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1. Preservar la estabilidad macroeconomica.
1.1 Finanzas publicas equilibradas

Los CGPE sefialan que uno de sus objetivos para 2017 consiste en cumplir con la trayectoria de consolidacion
fiscal planteada en el programa econdmico para 2014 a 2018, lo cual se llevard a cabo a través de la contencién

del gasto programable.

Derivado de lo anterior, se aprobd un déficit presupuestario de 2.4 puntos porcentuales del PIB (444,438.8
mdp) con inversion de alto impacto, observandose una tendencia a la baja del déficit presupuestario con
respecto a los ejercicios anteriores, lo que repercutiria en la reduccién del Saldo Histdrico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP). Asimismo, se aprobd un superavit primario, el

primero desde 2008, el cual se estimé en 0.4 puntos porcentuales del PIB (78,190.6 mdp).

Para el primer trimestre de 2017, se programd un déficit presupuestario de 142 mil 792.6 mdp y un balance
primario de 41 mil 119.1 mdp. En contraste, se observaron un superavit presupuestario de 306 mil 906.0 mdp,
y un superdvit primario de 414 mil 648.8 mdp. Es importante mencionar, que las diferencias entre lo
programado y lo observado se debid principalmente al entero Remanente de Operacién del Banco de México
(ROBM) el cual ascendié a 321 mil 653 mdp, al no considerar este monto, el superdvit primario ascenderia a

14 mil 747 mdp.

De forma preliminar, el Situacién Financiera del Sector Publico 2017 / | trimestre
miles de millones de pesos

comportamiento Dif absoluta Var %
Programado Observado

observado durante el 2017 2017  ©ObS-VsProg. obs.vs prog.
2017 2017

primer trimestre de 2017, Tgajance Economico -142.6 309.1 451.7 -3.2
Balance Publico sin inversién de alto

en el balance o o -30.8 398.4 429.2 -13.9
impacto econémico y social

presupuestario y primario Balance presupuestario -142.8 306.9 449.7 -3.1

Ingresos presupuestario 1,079.9 1,483.2 403,334.9 373.5

se encuentran en Gasto neto Total 1,222.7 1,176.3 -46,363.6 -37.9

Balance econdmico primario -41.1 414.6 455.8 -11.1

convergencia con el
B Excluye la inversidn del Gobierno Federal y de las empresas productivas del Estado, hasta por un monto

objetivo planteado incluso equivalente a 2.5 por ciento del PIB.
7
. Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos del PEF 2016-2017 y SHCP.
excluyendo los ingresos no
recurrentes asociados al ROBM. Cabe sefialar que los superdvits observados se deben a la mayor captacion
de ingresos principalmente por el ROBM vy a la disminucidn del gasto neto total, de forma particular en el

gasto programable.



1.1.1 Ingresos Presupuestarios

Los CGPE consideran para efectos de los ingresos publicos algunas variables macroeconémicas como el
crecimiento econdmico que para efectos de finanzas publicas se espera que se ubique en 2.5 por ciento. Por
otra parte, se contempla que el promedio anual del tipo de cambio del peso frente al délar de 18.62 pesos;
ademas, se estima una inflacidn de 3.0 por ciento, un precio del petréleo de 42 délares por barril y plataforma

de produccion de crudo en 1,947 miles de barriles diarios.

Con base a las expectativas del marco Ingresos Presupuestarios 2017 / | trimestre
macroeconémico la SHCP estimé que al miles de millones de pesos
primer semestre los ingresos presupuestarios Calendario Observado Sin ROBM

ascenderian a 1 billon 079.9 mil millones de

pesos (mmp) en tanto que la recaudacidn : : 0 o N . - -

. S B S S ol o o o o
observada fue de 1 billén 483.2 mmp o . S S © > B g
superando la meta en 403.3 mil (mmp), Total Tributarios No tributarios

ROBM = Remanente de operacidn de Banxico por 321.6 mmp.

equivalente a un crecimiento de 37.4 por
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP.

ciento. De excluir los ingresos no recurrentes asociados al ROBM, los ingresos serian mayores a lo programado

en 81.7 mmp (7.6%).

1.1.2 Gasto Neto Total

Al primer trimestre de 2017 se observo un Gasto Neto Total de 1 billén 222.6 mmp, cifra inferior en 46.4 mmp
(-3.8%) a lo calendarizado para el periodo. El menor ejercicio del gasto fue derivado de un menor gasto

programable en 75.7 mmp y compensado parcialmente por un mayor gasto no programable por 29.3 mmp.

El menor ejercicio del gasto programable se debid principalmente a las disminuciones en el Gobierno Federal
(45.4 mmp), PEMEX (33.0 mmp) e IMSS e ISSSTE (14.1 mmp). La reduccion del ejercicio de recursos de PEMEX

se debe a esencialmente a inversion fisica y gastos de operacion.

El incremento del Gasto No Programable se generd por el mayor pago de participaciones en 28.1 mmp y

ADEFAS en 2.6 mmp, compensado parcialmente por el menor Costo Financiero en 1.4 mmp.

En suma, el ejercicio del gasto programable se ha observado por debajo de lo calendarizado, lo anterior

contribuye al objetivo de cumplir con el proceso consolidacion fiscal que se planted de 2014 a 2018. La mayor
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contencidn del gasto se observd en los Ramos Administrativos y PEMEX. Sin embargo, se ha observado un
aumento del gasto no programable, derivado de una mayor recaudacion tributaria, incrementos en la tasa de

interés y depreciacién del tipo de cambio, variables exdgenas al Gobierno Federal.

1.2 Incremento en los precios de forma escalonada y ordenada

En los CGPE se planted estabilidad de precios, por lo que estimaron que la inflacidn general anual se ubicara
dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco de Meéxico (Banxico); asi,

pronosticaron que, al cierre de 2017, seria de 3.0 por ciento.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2010 - 2017/ Marzo
Empero, en marzo de 2017, la inflacidon general anual (variacién porcentual anual)

4.97

~
~
<

presentdé una  trayectoria ascendente como

]
<
<

4.30

consecuencia, en parte, a los efectos de la depreciacion 4 ffiiE--mi---"""" =" ==l - ==-=-------- '

gue experimentd la moneda nacional y al incremento 3

en los precios de algunos energéticos ocurridos a

——t2.13

principios de afo. En el tercer mes de 2017, la inflacién S S 3 : i g S g oo g s 3 : 3 3 ERCRERCSS

Q > Q 0 > Q0 > 0 >0 0 >0 0 >0 0 >a 0.)\'-

. . c ®© 8 c @ 8 c @ 3 c ®© 8 c ®© g c ®© 8 c ®© g c®©

general anual fue de 5.35 por ciento, cifra mayor a la CE®OENOEDNOETOEYOE®OE R
L General — Objetivo del Banco de México

observada en el mismo mes del afio pasado (2.60%), a =~~~ 'ntervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
la de diciembre de 2016 (3.36%) y a la prevista por el
) o ) INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2017
sector privado (5.28%); asimismo, se ubicd por sexta (variacién porcentual anual)

i sector :
: Privado :

vez consecutiva por arriba del objetivo y por tercera vez

rebasé el limite superior del intervalo de variabilidad.

Bajo este contexto, el sector privado aprecié que no se | |

cumplird con la meta de inflacién debido a que se 3 |

alcance una tasa de 5.56 por ciento al cierre 2017, cifra , | il SR j

superior a la que predecia en la encuesta de diciembre ﬁ
<f

141423
14 [376
50
<-.51

<l’<l’ o o
de 2016 (4.13%) y a lo pronosticado en CGPE. Cabe gggs;'g—iéggﬁgggg%‘gzgggéggg'.;,gszg,g

L..iGeneral ==ObjetivoBanxico = =Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

mencionar que este repunte inflacionario merma el
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

poder de compra del salario, lo que podria incidir a la

baja en el nivel del consumo (que representa poco menos del 80 por ciento del PIB), en la dindmica de la

actividad productiva y al endurecimiento de la politica monetaria.



1.3 Volatilidad de los mercados financieros

Aumento de la tasa de interés como estabilizador de los mercados

Desde 2016, el alza en la tasa de interés Evolucidén de las Tasas de Politica Monetaria de México y
Estados Unidos, 2015-2017/Marzo 6.50

objetivo se haincorporado en el tablerode (porcentajes)
’ 5.75

instrumentos que contribuyen a estabilizar 5

los mercados financieros y los flujos de 40

capital. Derivado del contexto de 3.0

volatilidad observado en los mercados 2.0 —Tasa Banxico
. A - —Tasa EEUU*
financieros durante el afio pasado, y en 1.0 0,-5(1].00

congruencia con una politica monetaria 90
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

anunciada como mas restrictiva, los CGPE

*/ Limite superior del rango.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Banxico.

previeron una tasa de interés nominal
promedio anual de 4.9 por ciento, y un cierre de afio 2017 de 5.3 por ciento. El sector privado, por su parte,
esperaba una tasa de interés de 5.13 por ciento al cierre de afio, misma que ha venido modificando al alza en

el ultimo trimestre.

En el primer trimestre de 2017, la Junta de Gobierno de Banxico aumenté 0.75 puntos porcentuales (pp) la
tasa de interés de referencia, moviéndola de 5.75 por ciento a 6.50 por ciento en el trimestre (4.25% en
septiembre de 2016), esto con el fin de evitar que las expectativas de inflacion en el mediano plazo
aumentaran, asi como para moderar los aumentos de los precios como efecto del incremento de los precios
de las gasolinas y la depreciacion del tipo de cambio; ademas, la Junta consideré en sus deliberaciones el
incremento de 0.25 pp en el rango objetivo para la tasa de referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos

gue paso a 1 por ciento el 15 de marzo de
Tasa de Interés Nominal - Cetes a 28 dias, 2010-2017 /e c o=

p :-Sector 1
tai . ;
2017. (porcentaje promedio) |_Privado |

S

6.07 17.10 |
En este contexto, las tasas asociadas a

bonos gubernamentales tuvieron un
comportamiento al alza. La tasa de Cetes
a 28 dias cerrd la ultima semana del

primer trimestre de 2017 en 6.54 por

2012 2013 2014 2015 2016 2017/ 2017/e
ITrim

ciento, 0.85 pp mas que el observado la
Observado CGPE

ultima semana del trimestre anterior Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.
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(5.69%) y 1.25 puntos porcentuales (pp) mayor al aprobado en CGPE para el cierre de afio; de enero a marzo,
la tasa promedid 6.07 por ciento durante el trimestre, 1.17 pp por arriba de la cifra promedio aprobada en los
CGPE para el afio. Cabe sefialar que el sector privado espera que la tasa de interés alcance 7.10 por ciento al
cierre de 2017 (1.97 pp mas que su estimacidn en septiembre de 2016 y 1.80 pp por arriba del estimado por
los CGPE).

Tipo de cambio como amortiguador de choques externos

En 2016, los niveles del tipo de cambio . .
Tipo de Cambio, 2016-2017/Marzo

del peso frente al ddlar alcanzaron 22 (pesos por ddlar promedio)

Promedio 2017:

maximos  historicos  (20.53 ppd 2 s

promedio mensual en diciembre de 20

2016), esto derivado de la volatilidad y 19 promedio2016:18.69 ppd mar-17
""""""""" 19.29
de la incertidumbre internacional. 18
17
Los CGPE estimaron un mejor SN N RN T RN RN T RN R S S
& é@k =3 é\'b‘\o < S £ £ & & FE &

panorama para 2017' conSIderando Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

una ligera recuperacién de la moneda,

previendo un promedio anual de 18.62 ppd para 2017.

En el primer trimestre de 2017, el peso mostré una importante apreciacién resultado de la mejora en la
percepcion sobre las negociaciones comerciales entre México y Estados Unidos; el proceso gradual de
normalizacién monetaria de Estados Unidos; y, el aumento en la tasa de interés objetivo y la implementacion
del programa de coberturas de tipo de cambio por parte del Banco de México. De acuerdo con la autoridad
hacendaria, el régimen de tipo de cambio flexible, el cual se determina por la oferta y la demanda, continué

amortiguando los choques externos.
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Derivado de la volatilidad
observada en el tipo de cambio
en los Ultimos meses, y con la
finalidad de favorecer un
funcionamiento mds ordenado
en el mercado cambiario, el 21 de
febrero de 2017 la Comision de
Cambios anuncié un programa de
coberturas cambiarias liquidables

en pesos mexicanos, pudiendo

—_———m

Tipo de Cambio?, 2010-2017 /e I Sector |

(pesos por délar promedio) ' privado |
20.32 20.15

18.69 ——

| |

]
I |

12.63 13.16 13,77 1331

12.44

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 /

ITrim

2017/e

Observado CGPE

1/Interbancario a 48 horas, cierre venta.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

ofrecer la cobertura contra riesgos sin utilizar las reservas internacionales, por un monto de hasta 20,000

millones de ddlares. En las primeras dos subastas, realizadas el 6 de marzo y el 5 de abril, se asignaron 1,200

millones de ddlares.

El peso cerré marzo en 18.73 pesos por ddlar (ppd), con una apreciacién frente al délar de 10.2 por ciento

respecto al cierre del trimestre pasado (20.64 ppd); lo que significdé un promedio en el primer trimestre de

2017 de 20.32 ppd, 1.7 pesos mas que la cifra estimada en los CGPE de 18.62 ppd; la moneda tendria que

mantenerse en un promedio de 18.60 ppd en lo que resta del afio para alcanzar este promedio anual. Cabe

sefialar que el sector privado espera que el nivel de tipo de cambio llegue a 20.15 ppd en el cierre de afio (1.53

ppd por arriba del propuesto por los CGPE).
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2. Continuar con la trayectoria de crecimiento de la economia

nacional

2.1 Crecimiento econdmico moderado pero sostenido

Para 2017, en los CGPE se valoré un crecimiento de entre 2.0 y 3.0 por ciento, lo que resultaria de una mayor

aportacién de la demanda interna (su principal fuente de crecimiento), la que estaria apoyada por una

creacion de empleos formales, expansién del crédito, aumento del salario real, de una mejoria paulatina de

la confianza de los consumidores y las empresas; ademas, estaria reforzado por un mejor desempeiio de las

exportaciones nacionales, ante una esperada recuperacion de la dinamica de la economia norteamericana en

general y de su sector industrial.

Durante el primer trimestre de 2017, INEGI
estimd que el PIB tuvo un incremento real anual
de 2.7 por ciento, lo que implicd 29 trimestres de
alzas consecutivas; ademds, dicha tasa fue
superior al 1.74 por ciento que anticipaba el
sector privado y a la observada en el mismo
trimestre de 2016 (2.16%). Aunque con cifras
ajustadas por los factores de estacionalidad, el
desempefio econdmico se desaceleré debido a

que el PIB paso de un alza trimestral de 0.71 por

5.11

Evolucidon del Producto Interno Bruto de México, 2010 - 2017

(variacién porcentual real anual)

4.04 4.02

1
2.63 2.59 27
238

' 2.16 2.08

Sector
Privado

3.0

2010

2016 |

2011
2012
2013
2014
2015

12016 |
112016
111 2016
IV 2016
12017

1/ Estimacion INEGI.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banxico y SHCP.

2017 ;1.49

CGPE

ciento en el Ultimo trimestre de 2016 a un aumento de 0.6 por ciento en el primer trimestre de 2017; empero,

asumio 15 periodos aumentando.

Pese a este desempefio, el sector privado pronostico un incremento de 1.49 por ciento para 2017, cifra inferior

a lo que habian considerado a finales de 2016 (1.60%); por lo que prevé se ubique por debajo del intervalo

estimado en los CGPE. De lo anterior se
desprende que, aun cuando la economia

mexicana crezca a un menor ritmo, ésta

Expectativas de Crecimiento Anual del PIB, 2017
(variacion porcentual real anual)

continuard avanzando, aunque a niveles

" Banco ) Sector
Afo X CEPAL FMI OCDE Banxico . CGPE
Mundial Privado
2017 1.79 1.9 1.66 2.27 1.3-23 1.49 2.0-3.0

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco Mundial, CEPAL, FMI, OCDE, ONU, Banxico y SHCP.

moderados.
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Cabe recordar que en los CGPE se expone que un crecimiento econémico mayor al esperado elevaria los
ingresos publicos a través de los aumentos en la recaudacion del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y del
Impuesto Sobre la Renta (ISR), principalmente; que medio punto porcentual por arriba del estimado implicaria
una variacion en los ingresos tributarios no petroleros de 13 mil 365.7 millones de pesos (mdp), lo que seria
equivalente a 0.07 puntos del PIB. Para efectos de cdlculo de finanzas publicas, los CGPE utilizaron un

crecimiento puntual de 2.5 por ciento para 2017, cifra superior a la expectativa del sector privado (1.49%).

Repunte de la actividad industrial

Los CGPE no presentan estimaciones puntuales acerca de la actividad industrial del pais; sin embargo,
mencionan que para 2017 se espera una expansion de los sectores de la construccién y de los servicios menos

vinculados con el sector externo.

Asi, respecto al crecimiento de |Ia Actividad Industrial, 2016 - 2017 / | Trim
(variacién % real anual, cifras desestacionalizadas)

economia, la contribucion del sector

1.8 2.2
industrial al primer trimestre parece ser 04  pam 0.4
P L. . , -0.2
aun débil, pues se registra una caida de -1.0
. -4.4

0.2 por ciento. De los sectores menos
vinculados al sector externo, el de la 99
construccion desaceleré su crecimiento ene-mar 2016 ene-mar 2017

. . . MW Actividad industrial 0 Mineria
en comparacién con el mismo trimestre

Energia eléctrica, agua y gas E Construccion

de 2016 al aumentar 0.4 por ciento, lo

& Industrias manufactureras

gue se explica por una caida de 13.5 por

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
ciento en las obras de ingenieria civil, esto
permite inferir una baja de la inversidn en infraestructura; la generacidn de electricidad y suministro de gas y
agua registraron un descenso de 1.0 por ciento. Por su parte, la industria minera bajé 9.9 por ciento afectada
todavia por la contraccion de la extraccion de petréleo y gas que cayd 11.7 por ciento. Por su parte, el

desempeiio de las manufacturas mejord considerablemente al crecer 3.4 por ciento, lo que se explica por la

aceleracién de las exportaciones.
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Aceleracion en el nivel de exportaciones

Por el lado de los sectores vinculados al sector externo, en los CGPE se planted que las exportaciones no
petroleras repuntarian respecto a las de 2016, lo que se veria reflejado en un mayor dinamismo de la

produccién manufacturera y de los servicios relacionados con el comercio exterior.

En efecto, durante el primer trimestre del afio, las exportaciones no petroleras mejoraron su desempefio en
comparacion con igual periodo de 2016, al aumentar 9.2 por ciento respecto al mismo trimestre del afio
anterior (-2.9%). A su interior las exportaciones manufactureras aumentaron en igual magnitud (9.2%),
destaca un repunte de 28.5 por ciento en las extractivas y un crecimiento de 4.3 por ciento en las
agropecuarias. Asimismo, sobresale la recuperacidon de las exportaciones petroleras con 58.1 por ciento,

reflejo de un mejor precio de la mezcla mexicana de petrdleo y moderadamente de la plataforma de

expo rtacion. Exportaciones Petroleras'y No Petroleras, 2010 - 2017 / | Trim
(millones de délares)
100,000.0 15,000.0

95,000.0

No obstante que se observé un A

14,0000

90,000.0

mejor desempefio en las ssasso

85,000.0

exportaciones petroleras 500200

75,000.0

10,000.0

durante el primer trimestre, el

8,000.0
70,000.0

valor de éstas alcanz6 5 mil 499 55,0000 woono
5,49%.0
millones de délares (mdd), cifra eme ——Exportaciones No petroleras W
55,000.0 \ '
R = =Petroleras
por debajo de lo que se reporta <6000 20000
por exportaciones =

f | 1/ Incluye petréleo crudo, derivados de petrdles y productos petroguimicos
manu aCtureraS (89 ml 188 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

mdd), con lo que, dentro de la estructura de las exportaciones totales, las petroleras representan sélo 5.8 por

ciento, mientras que las manufactureras 88.3 por ciento.

Cabe comentar que, hacia finales de 2016 y los tres primeros meses de 2017, se observé un ligero desfase
entre las exportaciones mexicanas y la produccion fabril estadounidense que se hizo mas evidente en marzo,
cuando las primeras repuntaron en 14.4 por ciento, mientras que la segunda avanzé 0.9 por ciento; no

obstante, debido a que guardan una alta correlacion, ain marcan la misma tendencia.

15



Lo anterior se explica porque, en el Evolucion de las Exportaciones Manufactureras de México y la
) ) ) Produccion Manufacturera de Estados Unidos,
primer trimestre, las exportaciones 2010 - 2017 / Marzo

Exportaciones (variacion porcentual anual con datos desestacionalizados) Produccién

no petroleras destinadas al resto mexicanas manufacturera de

manufactureras Estados Unidos
100

del mundo crecieron en mayor

80

6.0

medida (15.7%) que las enviadas a

4.0

Estados Unidos (7.9%). Si bien en

20

.9
0.0

proporcién fueron mayores las

-20

dirigidas a este ultimo pais (82.2%),

ene-17
mar-17

las exportaciones hacia el resto del

mundo aumentaron su ----- Exportaciones mexicanas manufactureras ——EU: Produccién Manufacturera

partICIpaCIO’n al pasar de 11 3 por Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México y U.S. Federal Reserve.

ciento en 2004 a 17.8 por ciento en el periodo referido. Dentro de las exportaciones no petroleras, las de la
industria automotriz han ganado terreno en otras partes del mundo, siendo que, en el primer trimestre
aumentaron 17.8 por ciento anual, en tanto que las destinadas a Estados Unidos crecieron 8.3 por ciento en

el mismo periodo.

Uno de los riesgos que podrian enfrentar las exportaciones mexicanas hacia mitad del afio es la reduccién del
dinamismo de la economia estadounidense, o bien, una menor demanda derivada de las negociaciones sobre
el Tratado de Libre Comercio de América del Norte que se encuentran en puerta, en las que existe una
probable reestructuracién de los valores agregados de las industrias participantes, en particular, de la

automotriz y electrdnica.

Por su parte, los analistas del sector privado estimaron en el mes de marzo un aumento en el déficit de la
balanza comercial para 2017, la cual pronostican llegue a 12 mil 230 mdd después que, en el mes previo

promediaban 11 mil 736 mdd, lo que implica una reduccién en las exportaciones frente a las importaciones.
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Moderado crecimiento de Estados Unidos

En los CGPE se considera el avance de la Producto Interno Bruto de Estados Unidos, 2010 - 2017 /| Tim
(variacién porcentual real anual)

economia de Estados Unidos como una fuente

:_ Sector Privado

externa de crecimiento para México. En este

2.5 24 ¢
2.2 2.2
sentido, se pronostico un incremento de la 20 6 17 w '
15 o H
actividad econdmica estadounidense de 2.2 1o oyt
por ciento anualizado para el primer trimestre o l ik
0.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 201711 2017

de 2017. Sin embargo, en el trimestre, el PIB cape

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis

ro-——————

se desacelerd considerablemente al crecer 0.7

por ciento (cifra preliminar), muy por debajo del objetivo planteado. No obstante, analistas consideran que
este desempenio se debe a factores temporales, por lo que podria repuntar en el corto plazo. Cabe comentar
que las expectativas del sector privado para el crecimiento del PIB estadounidense para 2017 (estimadas en

marzo), estan en linea con el prondstico de 2.2 por ciento considerado en los CGPE.

Respecto a la produccién industrial

Produccidn Industrial de Estados Unidos, 2010 - 2017 /1 Tim

del pais del norte, en los CGPE se o )
{variacién porcentual anualizada)

estimdé un incremento de 2.4 por 28

ciento a tasa anualizada para el

primer trimestre, dato cercano a lo 2.9 26 -
observado, pues ésta avanzé 2.3 por 0o 12 -
ciento. De permanecer este ritmo se - . o1

podria lograr la tasa esperada de 2.0 00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017/1 2017

por ciento anual para 2017. Ello
CGPE
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del Sistema de |z Reserva Federal de los EEUU

dependerd de algunos factores: que
continue la recuperacion de la actividad minera, se sostenga o incremente la inversidn privada en edificacion
y que acelere la produccién manufacturera que, a su vez, estd en funcién del dinamismo de la demanda global,

la cual presenta también un mejor comportamiento.

Un adecuado desempeiio de la produccién industrial estadounidense, en particular de las manufacturas, se
ve reflejado en el crecimiento de México; el riesgo se presenta en los resultados que se obtengan una vez que

se renegocie el Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
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Se prevé que el mercado laboral de Estados Unidos continde contribuyendo al crecimiento econdmico de
aquel pais. De 2011 a 2016, de acuerdo con los datos observados se ha acelerado la generacidon de empleos
que inclusive en 2014 se registrd la mayor generacion de empleos promediando 241 mil plazas mensuales; en

tanto la tasa de desempleo ha mostrado una tendencia a la baja en dicho periodo.

Sin embargo, en marzo de 2017, se tiene que la generacién de empleos no agricolas aumenté en 79 mil
puestos, la menor alza desde mayo de 2016, y menor al incremento de un mes atrds de 232 mil plazas, dando
un promedio de 176 mil plazas mensuales en los primeros tres meses del afio. Tratandose de la tasa de
desempleo, ésta se situd en 4.8 por ciento en marzo, tasa igual respecto a los dos meses previos. Por lo
anterior los datos de empleo en Estados Unidos muestran que el mercado laboral se desacelerd tras los

favorables resultados de los meses previos pero las cifras anuales sugieren que el mercado laboral continda

fortalecido.

EEUU: Némina no Agricola
(Promedio de generacién mensual en miles de

10 EEUU: Tasa de Desempleo, 2010 - 2017

(Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa)

300 empleos) o T 2
o
250 241 . @
213 207
200 186 184 180 ,5 ~
150 132
6 © Reserva
100 o Federal
[T} ~
n
. 5 ﬂm i 3
0 a Il
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 S 239494989 3233332883885 K
t s gt s its st itEagitagi o3
Bancomer @ E © € E © £ T g @ g % & £

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Bureau of Labor Statistics y de Provecciones economicas de los miembros del Consejo de la Reserva Federal, minuta marzo 2017.

: ; ° - Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de: Bureau of Labor Statistics; Board of Governors of the Federal
BBVA Bancomer, Situacién Estados unidos al 1er trimestre de 2017. Reserve System.

Para 2017, se prevé que continde fuerte el mercado laboral considerando que BBVA Bancomer estima una
generacién mensual de empleos no agricola de 180 mil puestos en promedio; ademas de que el Consejo de la

FED y la prevision de BBVA Bancomer estiman continde disminuyendo la tasa de desempleo, ubicandola en

4.5 por ciento.

Si bien los datos de empleo observados en los primeros tres meses del afo sugieren una desaceleracion en el
mercado laboral, las expectativas mantienen la continua recuperacién en los niveles de creacién de empleoy

baja tasa de desempleo, por lo que es previsible que siga contribuyendo a la trayectoria esperada de

crecimiento econémico moderado de 2.2 por ciento en 2017.
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2.2 Mantener la dinadmica del mercado interno como motor de la actividad
economica
Crecimiento del consumo privado

En los CGPE se planted que el crecimiento Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2014 - 2017 / Febrero
11 - 13

econdémico estaria sustentado, principalmente,
10 - .
.z . 7\
por una mayor aportacion de la demanda interna, 9 ,.' Vs
8 - [ ]
si bien prevén que el consumo continle 7 \ \‘ 120
26 Vo8
e . © .
avanzando, lo hard en menor medida a lo £5 S 158
24 - E
anticipado. Para 2017, los CGPE pronosticaronque 83 1, ‘ 8 110
2 i
el consumo total tenga un aumento de 2.7 por 1 M 105
ciento, lo que implicarad una contribucidon de 2.1 pp 4 100
L . 209383333 IL2LLB8L 38388
del crecimiento del PIB derivado de un mayor R R R
o ® T 0 g ® T 0O g ® T O g ® T O g
empleo, la adicional confianza de los ked Variacion porcentual anual === Originalp ——Tendencia-ciclo®

1/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
consumidores Yy las em presas, y una menor p/ Cifras preliminares a partir de enero de 2013. Afio base 2008=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

inflacion.

El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior ha mostrado una tendencia ascendente y
contindia aumentando; presentd 39 meses de alzas consecutivas. No obstante, en febrero de 2017, el consumo
manifestd un menor ritmo al subir 2.20 por ciento, cifra por debajo de lo observado en febrero de 2016
(4.95%). Aunque con cifras ajustadas por estacionalidad, éste elevd su dinamismo al registrar un alza de 0.13

por ciento en el segundo mes de 2017 dado que en enero habia bajado 0.78 por ciento. La dinamica del

consumo total se ha visto apoyada por el C°T‘S.‘,‘"‘°' 2015- 2017
4 (variacién porcentual real anual)
aumento del empleo y la masa salarial, la i:s'c'o;;'b;:,fg'i
278 bemeeeeeee-
expansion del crédito a empresas y hogaresy 3 -2.29 279 1.96 2.7
2.25 .
la mayor entrada de remesas familiares. 3 P
2 -
Al
1 1
i
Sobre el consumo total para 2017, el sector ; | 1.14 E i
1 1
. . . e . 1
privado (Scotiabank) estimé un incremento de S8 @ 18 18 |8 3 RIS E !
o~ ~ o~ 1
0 T T T — T T ]
2.2 por ciento, cifra inferior a la observada en
lewdTotal e=mmPrivado ==Publico CGPE
2016 y a la estimada en los CGPE. En sintesis, -1 -
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el sector privado (Scotiabank) conjetura que T = 2 £ = = £ 3=

1/ Scotiabank, Proyecciones de Oferta y Demanda Agregada, 3 de mayo de 2017.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCPy Scotiabank.
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no se cumpla la fortaleza del consumo total como lo anticipd los CGPE; empero, en ambos casos, la suposicion

es que siga creciendo.

Aumento del crédito al consumo

Dentro de los lineamientos de politica econémica anunciados en los CGPE, resalta una serie de estrategias
dirigidas a reafirmar que la banca multiple estuviera contribuyendo al fomento del ahorro, el consumo y la
inversién, canalizdndolo en beneficio de las familias y empresas del pais. Los CGPE enfatizaron en la reduccidn
del costo del crédito y el mejoramiento de la competencia efectiva, previendo un escenario en el que el crédito
continuara con su ritmo de expansion.

Con datos oficiales, en febrero de 2017
Crédito vigente de la banca comercial yde la banca de desarrollo,

el crédito total vigente de la banca 2015-2017/Febrero
(variacién porcentual real anual)

comercial y de desarrollo aumentd 7.5

por ciento en términos reales anuales. o -
El crédito vigente al sector privado *° 92
aumenté 8.0 por ciento, a su interior, !
las carteras de crédito vigente al
0

o

4]

15.8
10.
dic-15
dic-16
feb-17

ConSUmO, a Ia ViVienda yl a empresas y Crédito Crédito Consumo Vivienda Empresas
vigente total vigente al
personas con actividad empresarial sector

privado u feb-17 mdic-16 dic-15

presentaron una variacion real anual Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la SHCP, 2017.
de 6.9 por ciento, 6.9 por ciento y 8.3
por ciento, respectivamente. Estas alzas, aunque son positivas, contrastan con la ampliacién que mostraron

al cierre de 2016 de 8.8 por ciento, 8.6 por ciento y 13 por ciento, respectivamente.
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Con cifras oportunas, el saldo del

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,

crédito vigente de la banca 2010-2017/ Marzo
(variacion porcentual real anual)

comercial al sector privado en marzo
tuvo una expansiénde 9.3 porciento 14
real anual, superior al observado en

los primeros dos meses del afio. El

aumento del crédito de la banca -2 /J
. . ~ Vivienda <«++ Empresas —Consumo —Total

comercial acumula siete afios

ininterrumpidos de subidas. A su 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

. . S Nota: Cifras sujetas a revision por el Banco de México.

interior el Credlto al consumo, a Ia Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Banxico.

vivienda y a empresas y personas

con actividad empresarial continud al alza, aunque con menor dinamismo al cerrar marzo con un saldo de

886.0 mmdp (+5.4% real anual), 703.2 mmdp (+5.4% real anual) y 1,999.9 mmdp (+11.5% real anual),

respectivamente.

En opinidon de Citibanamex, la dinamica del crédito continuara a la baja en los siguientes meses y estima un
cierre de 6.0% anual en 2017 (11.3% observado en el cierre de 2016), lo que es congruente con los aumentos

del costo del dinero, la aceleracién de la inflacién y el impacto esperado en la capacidad adquisitiva del salario.

Generacion continua de empleo y recuperacion del poder adquisitivo

Enlo que respecta al empleo formal, Trabajadores Asegurados al IMSS, 2010 - 2017 *Dic-17
900 ] (variacién anual en miles de cotizantes) 582 mil
los CGPE consideraban que uno de ple-20 pic 12 Dic14 Diets  picte
Dic-11 674 II
los factores del crecimiento 700 612 Il II III||| ||||I|
- . s 600 II || bic13 i, il
econdémico del pais en los ultimos IIII I 163 II
500
. . ll|I I
anos habia sido el fortalecimiento 4q90 ‘
del mercado interno, impulsado 3%
200
entre otros por la mayor capacidad |
adquisitiva del salario y por la - - '
OO OO0 d - dd AN AN AN NOOOOMMNNEITEITTNDWNDWNMMNMOOWOON N
g SR ool Boliob ol oo ol oo ol cliobol oliebol olebo b
generaciéon de nuevos empleos cg38c838c938c4838c4838c248328c28328¢8 3
Permanentes M Eventuales Urbanos B Campo Sector Privado*

formales.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS y Banxico.

Con datos actualizados, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) reporté que, al 31 de marzo de 2017,

el nimero de trabajadores afiliados ascendié a 18 millones 994 mil 318 personas, lo que significd un
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crecimiento anual de 839 mil 412 empleos (4.6%); sin embargo, en los primeros tres meses del afio se han

generado 377 mil 694 plazas (2.0%).

Al respecto, el sector privado prevé que continde la generacién formal de empleo al mantener en terrenos

positivos su expectativa para el cierre de 2017 en 582 mil empleos.

Los datos positivos de empleo se han
reflejado en la evolucién de la Tasa de
Desocupacion (TD), que en marzo de
2016 se situd en 3.19 por ciento, dato
menor respecto al observado un afio
atras de 3.74 por ciento. Las
expectativas del sector privado
mantienen en niveles bajos la tasa de

desocupacién nacional para el cierre de

2017 al prever que se situe en 3.86.

6.0 Tasa de Desocupacién Nacional, 2010 - 2017

(porcentaje de la Poblaciéon Econémicamente Activa)

5.5
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la STPS y Banxico.
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En materia de empleo, lo sefialado en los CGPE asumia una generacidon de empleo continuo y recuperacion

del salario, situacién que se ha dado de acuerdo con lo observado en los primeros meses del afio, reflejdndose

en las expectativas del sector privado que prevén que se mantenga la evolucidon positiva del empleo

contribuyendo al crecimiento del consumo privado, aunque a un menor dinamismo.
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Inversion privada se recuperard para 2017

En los CGPE se estimd que la formacion bruta de capital (inversidn) continuaria avanzando en 2017 al prever

un alza de 2.9 por ciento procedente de una mayor confianza empresarial; dicho dato seria mayor al

incremento de 0.39 por ciento alcanzado en 2016.

Sin embargo. la inversion fila bruta ha Inversidn Fija Bruta, Variacidn %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
80, ) 2013 - 2017 / Febrero

« 120
comenzado a mostrar una tendencia a la baja 20 . A I,’:
]
. . 1] "\ 'I'I FAR IS 116
desde mediados de 2015, aunque con cierta 10 M AR P
1oy AV S V2
T . ., 12 [ H
variabilidad. En febrero de 2017, la inversion o 1 '| 108 =
= 1 ] ! v []
:38 b ' 1 o
tuvo una reduccion real anual de 3.12 por ciento, g ': V1042
=4 \ ] c
o =1
lo que implicd una pérdida de dinamismo dado QO | . 100
que en el mismo mes de 2016 habia crecido 5.19 4 o 96
o
por ciento e implic6 su segunda caida -8 - S92
Mm o n 0N 0NN < s < S NN NN 0w OO NN
RS S B O r o
consecutiva. Bajo cifras desestacionalizadas, la £ 8328832828382 83%8 <28
Y P . . 1
inversién aminoré su deterioro: pasé de una lewd Variacion porcentual anual === Original e====Tendencia-ciclo

1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se

., . puede modificar.
contraccion mensual de 1.75 por ciento en enero Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

de 2017 a una caida de 0.82 por ciento en febrero.

Para este rubro, el sector privado (Scotiabank) se encuentra pesimista al advertir una reduccién de la inversion

de 0.66 por ciento en 2017; por lo que llama la atencién que el sector privado no espera que se cumpla la

fortaleza del consumo total prevista por los CGPE.
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2.3 Medidas de proteccion ante la incertidumbre en el mercado petrolero

Bajos precios del petrdleo

La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid 44.29 ddlares por barril (dpb) al cierre del primer trimestre, lo
qgue representa un 5.4 por ciento mayor a los 42 dpb estimados en CGPE y del 7.3 por ciento respecto al cuarto

trimestre de 2016. Por su parte, el precio del West Texas Intermediate (WTI) promedié 51.7 dpb durante el

H

N

o %
- 0
‘ )
P
N ™
o -
o O
N N

Fuente: Petroleos Mexicanos (PEMEX).
. .. P Scotiabank : Perspectivas Econémicas. Marco Macroeconémico: 2013 — 2018 (4 de mayo de 2017).
principios de marzo existieron

trimestre, que implic6 un

Evolucion del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de
Exportacion, 2010 / 2017.
(ddlares por barril)

©
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incremento de 5.2 por ciento con
relacién al precio promedio
registrado al cuarto trimestre de
2016. El precio del Brent del Mar
del Norte promedié 54.51 dpb,

_143.8

representando un aumento del
6.8 por ciento respecto al cuarto

trimestre de 2016.
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Cabe destacar que, si bien a

variaciones a la baja en los precios de la Mezcla Mexicana, estos han logrado mantenerse por encima del
precio de 42 dpb estimado por Criterios. Por su parte, Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econdmicas

2013-2018, prevé que al cierre de 2017 el precio del petréleo se ubique en 43.8 dpb.
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Caida en la plataforma de produccion

Evolucion de la Produccion de Petréleo, 2015 / 2017.

En lo que respecta a la | i
(miles de barriles diarios)

plataforma de produccién de

petréleo, en los CGPE se calculd

1,928

en 1,928 miles de barriles diarios
(mbd), reportandose en enero-
marzo una produccién de 2,018

mbd, es decir, 4.6 por ciento por

ene [N 2251
reb I 2,332
var [ 2,319
abr [N 2,201
may I 2,227
Jun I 2,247
ul I 2,272
Ags [N 2,255
sep NN 2,271
oct NG 2,279
Nov [N 2,277
pic [N 2,275
ene [N 2,259
reb [N 2,214
var [ 2,217
Apr I 2,177
vay I 2,174
Jun I 2,178
u N 2,157
Ags NN 2,144
sep NN 2,113
oct I 2,103
Nov N 2,072
pic [N 2,035
Ene - Mar [INNNEGEGEN 2,018

CGPE

encima del programado, pero

2010 * I 2,576
2011+ [ 2,553
2012 * I 2,548
2013 * [ 2,522
2014 * I 2,429

por abajo del cuarto trimestre de 2015 2016

Fuente: Petréleos Mexicanos (PEMEX). Indicadores Petroleros.
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de 2,070 mbd.

Otras Materias Primas

Durante el primer trimestre de 2017, los precios internacionales de la mayoria de las materias primas no
energéticas mostraron signos de recuperacion respecto a los niveles reportados el trimestre previo,
ejemplificado por el crecimiento de los precios de los productos agropecuarios durante enero y los aumentos
registrados en los precios de los metales en febrero. El indice de precios de las materias primas no petroleras
del FMI registré un incremento de 5.8 por ciento en el trimestre de referencia con respecto al promedio del
trimestre anterior, mientras que las cotizaciones de los metales reportaron un crecimiento de 11.2 por ciento

en ese lapso.

En este contexto, los precios de los principales productos agropecuarios aumentaron en promedio durante el
trimestre, luego de exhibir ganancias en enero derivadas de los crecimientos registrados en los precios de
alimentos y bebidas, especialmente en el precio de los granos, producto a su vez del debilitamiento en la
oferta de trigo en Estados Unidos. No obstante, después de mantenerse relativamente estables en febrero,
los precios disminuyeron en marzo, primordialmente debido al prondstico de mayores inventarios de maiz,

trigo y soya ante un incremento de la produccién esperada en Sudamérica.

Asimismo, las cotizaciones de la mayoria de los metales reportaron incrementos debido a la fortaleza de la

demanday a disrupciones en la oferta:
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Los precios de los metales industriales se recuperaron en general en el trimestre, especialmente
durante el mes de febrero. Los principales factores de la recuperacion fueron la mejora de la actividad
manufacturera a nivel global, restricciones a la produccién de aluminio impuestas en China, una
huelga en la mina de cobre mas grande del mundo, en Chile, y la prohibicidn a las exportaciones de
cobre impuesta a la segunda mina mads grande del mundo, ubicada en Indonesia.
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Fuente: Secretaria de Economia (SE). Fuente: Secretaria de Economia (SE).

El precio del oro mostré una tendencia creciente, aunque en promedio disminuyd con respecto al
trimestre anterior. El repunte se debié en su mayoria al debilitamiento del délar y a la disminucidn en
la expectativa de la tasa de interés de referencia de la FED, especialmente después del incremento de
25 pb del 15 de marzo, que el mercado interpretd como una medida prudente. En contraste, el precio

de la plata alcanzé en promedio un nivel ligeramente superior al del trimestre previo.




Situacidon Econdmica al Primer Trimestre de2017

3.

Balance de Riesgos

A la baja

Para 2017, los CGPE consideraron los siguientes riesgos que podrian incidir en una

i)
i)
i)

iv)

i)

baja dinamica econédmica nacional:

Menor dinamismo de la economia de Estados Unidos;
Debilitamiento de la economia mundial;

Elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales, y
Reduccion en la plataforma de produccién de petrdleo prevista.

Al primer trimestre de 2017 los riesgos considerados en los CGPE se han mantenido; adicionalmente,
con base en una revision del entorno econémico, el CEFP prevé que se han adicionado eventos que
pudieran en un momento significar mayores riesgos:

Mayores presiones inflacionarias e incertidumbre sobre la situacién econdmica interna en
México.

Baja en la inversion y en los flujos de remesas en el pais ante los acontecimientos recientes en
EEUU, asi como los riesgos derivados de una posible implementacién de una politica comercial
o fiscal proteccionista estadounidense.

Reduccidn de la calificacién crediticia del pais por parte de las agencias calificadoras.
Inestabilidad politica internacional y disminucion en los flujos de capitales.

i)

i)

El CEFP, con base en una revision del entorno econémico, considera los siguientes
eventos que pudieran incidir en una mejora econémica nacional:

Recuperacién de la industria de la construccién mas acelerada y repunte de
la inversién y el consumo privado mas vigoroso que lo proyectado.
Aumento de las exportaciones no petroleras ante la depreciacion del tipo de cambio que incida
en la produccién industrial.

Reformas estructurales con resultados mayores a los esperados, entre ellos, mayor
productividad.

Implementacién de una politica fiscal expansiva, asi como un mayor dinamismo de la produccién
industrial de EEUU.

Resultados favorables en la negociacién del Tratado de Libre Comercio con EEUU y Canada.
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Anexos

Monitor Macroecondmico

P, CGPE' | Observado [Diferencia ) . _
Aprobadol| al periodo 3/ ene feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic. 1
Producfo I_n'terno Bruto | 27 0.20 27
(variacion % real)
Inflacién 3
(variacion % anual fin de § 5.82 2.82 4.72 4.86 5.35 5.82 5.35
periodo)
Tipo de cambio
(pesos por dolar 19.94 132 21.39 20.29 19.30 18.79 2033
promedio)
Tasa de interés
cetes 28 dias ] 6.50 1.20 5.77 6.24 6.43 6.50 6.43
(% nominal fin de periodo) §
Tasa de interés
cetes 28 dias 6.18 1.28 5.83 6.06 6.32 6.50 6.07
(% nominal promedio)
EEUU: PIB 0.70 -1.50 0.70
(variacion % real)
EEUU: Produccién
Industrial 1.53 -0.47 -0.01 0.25 1.53 0.59
(variacién % real)
EEUU: Inflacion 2.20 010 | 254 | 280 | 238 | 220 2.54
(variacion %)
Tasa de interés ]
internacional 3 meses } 1.09 0.19 1.03 1.04 113 116 1.07
(promedio)
Mezcla mexicana de
Petréleo 43.54 1.54 45.38 44.71 42.07 42.00 44.05
(ddlares por barril)
Plataforma de
produccién crudo 2,018 90 2,020 2,016 2,018 2,018
(miles de barriles diarios) §
Plataforma de
exportacién promedio | 1,101 326 1,085 1,217 1,001 1,101
(miles de barriles diarios)

1/ CGPE = Criterios Generales de Politica Econémica
2/ En la columna de CGPE es la Unica cifra negativa por lo que debe presentarse sin el signo negativo y pintado de rojo (2.6%)
3/ En ningln caso colocar signos negativos, en este caso la cifra debe pintarse de rojo
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Situacion Financiera del Sector Publico

Situacion Financiera del Sector Publico, 2017 / | Trimestre
millones de pesos

Observado Calendario Observado var % real Obs. vs Cal. Ob\sl.a\rl.s‘ycnal.
Concepto 2016 2017 2017 2017 vs 2016 2017 2017
a b c d=(c/a*)-1 e=c-b f=(c/b*)-1
Balance Econémico -61,562.7 -142,642.6 309,068.8 n.s 451,711.3 -3.2
Balance Publico sin inversién de alto
. o 1y 56,377.0 -30,798.1 398,432.4 -0- 429,230.5 -13.9
impacto econdmico y social
Balance presupuestario -51,471.3 -142,792.6 306,906.0 n.s. 449,698.6 -3.1
Ingresos presupuestario 1,058,836.8 1,079,861.2 1,483,196.1 334 403,334.9 0.4
Gasto neto Total>/ 1,110,308.1 1,222,653.8 1,176,290.2 0.9 -46,363.6 0.0
Balance econémico primario 21,600.5 -41,119.1 414,648.8 -0- 455,767.9 -11.1

uExcluye la inversion del Gobierno Federal yde las empresas productivas del Estado, hasta por un monto equivalente a 2.5 por ciento del
PIB, de acuerdo con lo establecido en |a Ley de Ingresos de la Federacién para 2017.

>/ El monto para el aprobado 2016 y 2017 corresponde al Gasto Neto Pagado.

*Los montos de la columna "c" se transforman a precios de 2017 para determinar la variacion porcentual real.

n.s. no significativo: -o- mayor a 500 por ciento.

Fuente: Elaborado porel CEFP con base en datos del PEF 2016-2017 y el Informe sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas yla
Deuda Publica al Primer Trimestre de 2017.
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Ingresos Presupuestarios

Ingresos Presupuestarios, 2017 / | Trimestre
millones de pesos

Observado Calendario Observado var % real Obs.vsCal. Var.% Obs.
Concepto 2016 2017 2017 2017 vs 2016 2017 vs Cal. 2017
a b c d=(c/a*)-1 e=c-b f=(c/b*)-1
TOTAL 1,058,836.8 1,079,861.2  1,483,196.2 334 403,335.0 374
Ingresos del gobierno federal 848,105.6 833,544.5 1,235,065.5 38.7 401,521.0 48.2
Tributarios 723,124.3 700,781.3 732,514.8 -3.5 31,733.5 4.5
Impuesto sobre la renta 416,257.7 382,422.0 420,336.9 -3.8 37,914.9 9.9
Impuesto al valor agregado 187,190.3 194,777.0 200,633.5 2.1 5,856.5 3.0
Impuesto especial sobre produccién y servicios 98,149.9 104,794.2 87,576.8 -15.0 -17,217.4 -16.4
IEPS gasolinas 62,842.8 68,243.8 52,379.4 -20.6 -15,864.4 -23.2
Federal 56,418.3 61,820.5 45,944.9 -22.4 -15,875.6 -25.7
Estatal 6,424.5 6,423.3 6,434.5 -4.6 11.2 0.2
Tabacos labrados 9,359.9 9,793.0 10,924.0 11.2 1,131.0 11.5
Bebidas alcohélicas 4,363.3 4,459.3 4,278.6 -6.6 -180.7 -4.1
Cerveza 7,303.4 7,889.0 8,273.7 7.9 384.7 4.9
Juegos y sorteos 666.5 647.4 627.4 -10.3 -20.0 -3.1
Telecomunicaciones 1,591.7 1,785.4 1,447.1 -13.4 -338.3 -18.9
Bebidas energetizantes 1.8 1.6 1.3 -31.2 -0.3 -18.8
Bebidas saborizadas 5,631.4 5,349.3 5,551.1 -6.1 201.8 3.8
Alimentos no basicos 4,475.1 4,716.0 4,763.1 1.4 47.1 1.0
Plaguicidas 173.5 148.8 198.8 9.1 50.0 33.6
Combustibles fésiles 1,740.6 1,760.6 -867.7 -147.5 -2,628.3 -149.3
Impuesto a laimportacion 11,678.1 11,083.3 13,278.3 8.3 2,195.0 19.8
Otros impuestos 9,848.3 7,704.8 10,689.3 3.4 2,984.5 38.7
No tributarios 124,981.3 132,763.2 502,550.7 283.0 369,787.5 278.5
Derechos 22,234.2 14,899.3 25,744.4 10.3 10,845.1 72.8
Aprovechamientos 25,138.1 17,946.6 351,982.3 1,233.6 334,035.7 1,861.3
Remanente de operacidn de Banco de México 0.0 0.0 321,653.3 n.a. 321,653.3 n.a.
Otros 25,069.2 17,946.6 30,329.0 15.2 12,382.4 69.0
Productos 3,315.4 1,616.0 2,612.4 -24.9 996.4 61.7
Contribucién de mejoras 0.0 1.1 0.0 n.a. -1.1 n.a.
Transferencias del fondo mexicano del petréleo 74,293.6 98,300.2 122,211.6 56.7 23,911.4 24.3
Ingresos de organismos y empresas 210,731.2 246,316.7 248,130.7 12.2 1,814.0 0.7
PEMEX 67,092.9 91,322.2 84,097.7 19.4 -7,224.5 -7.9
CFE 65,279.6 73,556.7 79,197.6 15.6 5,640.9 7.7
IMSS 67,231.2 70,057.8 73,204.3 3.7 3,146.5 45
ISSSTE 11,127.5 11,380.0 11,631.1 -0.4 251.1 2.2

n.a.noaplica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos del PEF 2016-2017 y el Informe sobre la Situacién Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al Primer
Trimestre de 2017.
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Gasto Neto Total

Gasto Neto Total, 2017 / | Trimestre

millones de pesos

Observado Calendario Observado v;:)% real Obs. vs Var. %
2016 2017 2017 1795 ol 2017 OPS:VS
Concepto 2016 Cal. 2017
a b c d=(c/a*)-1 e=c-b  f=(c/b*)-1
Gasto Neto Total 1,110,308.1 1,222,653.8 1,176,290.2 0.9 -46,363.6 -3.8
Gasto Programable 865,199.0 926,710.2 851,038.2 -6.3 -75,672.0 -8.2
Poderes y Entes Auténomos 18,380.6 30,061.7 19,123.7 -0.9 -10,938.0 -36.4
Ramos Administrativos 269,476.6 252,973.0 248,789.4 -12.1 -4,183.6 -1.7
Ramos Generales 367,293.6 404,536.0 374,292.9 -2.9 -30,243.2 -7.5
Organismos de Control 1776813  210,864.7 190,7125 40  -20,152.2  -9.6
Presupuestario Directo
Empresas Productivas del Estado 189,701.5 207,995.8 193,933.5 -4.2 -14,062.3 -6.8
(-) Operaciones compensadas 157,334.6  179,721.1 175,813.8 6.4 -3,907.3 -2.2
Gasto no programable 245,109.1 295,943.5 325,251.9 26.4 29,308.4 9.9
Participaciones 158,941.1 171,019.2  199,130.2 19.3 28,111.0 16.4
Costo Financiero 66,117.7 101,548.6  100,180.4 44.3 -1,368.3 -1.3
Adefas y otros 20,050.4 23,375.7 25,941.3 23.2 2,565.7 11.0

*Los montos de esta columna se transforman a precios de 2017 para determinarla variacién porcentual real.

Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos del PEF 2016-2017 y el Informe sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas

Publicas yla Deuda Publica al Primer Trimestre de 2017.
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