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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fracciéon | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envi6 a la H. Camara de Diputados, los Informes sobre
la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al primer trimestre de
2018.

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), como
o6rgano de apoyo técnico de la H. Camara de Diputados, pone a disposicion el presente
documento: “Analisis al Informe Sobre la Situaciéon Econdmica al Primer Trimestre de
20187, en el cual se examina bajo un enfoque de evaluacion, los indicadores y estrategias
econdmicas planteadas en los Criterios Generales de Politica Econémica 2018 (CGPE)
aprobados por el Congreso de la Unién para el presente ejercicio fiscal, las cuales se

identifican dentro del documento en letras negritas y cursivay color rojo.

El documento corresponde al analisis de las estrategias de politica econémica planteadas
en los CGPE y aprobados por el Congreso de la Unidn para el ejercicio 2018, el cual se
encuentra estructurado en cuatro apartados: 1) Aceleracion de la actividad econémica, 2)
Politica monetaria, 3) Cumplimiento de las metas de politica fiscal y 4) Riesgos, en los
cuales se desarrolla el andlisis sobre los indicadores econémicos observados en el periodo
de enero a marzo, contrastados con los datos y expectativas de analistas e instituciones
especializadas, principalmente la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado a marzo de 2018, publicado por el Banco de México (Banxico);
con el fin de aportar elementos para su diagnoéstico resaltando aquellos aspectos que se

desviaron del cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco macroeconémico.

Finalmente, el tercer apartado describe el Balance de Riesgos a los que se enfrenta la
economia nacional, haciendo referencia a los diversos obstaculos que frenaron el

crecimiento, o bien, aquellos factores que pudiesen haber favorecido.

Con esta publicacion, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende aportar
elementos de analisis que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de comisiones,

grupos parlamentarios y diputados en materia de Economia y Finanzas Publicas.

2

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




En sintesis
1. Aceleracion de la actividad econdmica

Crecimiento econémico sostenido. En cuanto a la expectativa de crecimiento
econdmico nacional, se prevé que la tasa anticipada por los CGPE (2.0-3.0% para
2018) se encuentra en niveles por debajo del incremento alcanzado en 2010
(5.12%); no obstante, se encuentra en linea con lo pronosticado por el sector
privado y el Banco Central.

Considerando el Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE); variable que
tiene el objetivo de ofrecer informacion sobre la situacion productiva del pais y, con
ello, anticipar el posible comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB), al
segundo mes de 2018, éste se expandi6é a un ritmo anual de 2.35 por ciento, cifra
superior a la que se registrd en el mismo mes de 2017 (0.40%), con lo que sumo 10
meses de alzas consecutivas y mantiene una tendencia ascendente.

Reactivacion de la actividad industrial. Los CGPE no presentan estimaciones
puntuales sobre el crecimiento de la actividad industrial; sin embargo, si considera
una recuperacion de la demanda externa que impulsaria a la manufactura de
exportacion, derivado de la recuperacion de la produccion industrial y manufacturera
de Estados Unidos (EEUU) y de la economia global. De acuerdo con estimaciones
del sector privado (Scotiabank), se prevé un crecimiento moderado para la industria
nacional de 2.3 por ciento para 2018.

Al primer bimestre del afio, la industria total mejor6 en 0.8 por ciento anual,
crecimiento modesto, pero superando la caida observada en igual periodo del afio
anterior, impulsado por el sector de la construccion y energia eléctrica, agua y de
gas.

1.1 Fortalecimiento de la demanda interna

Generacion de empleos formales. Los CGPE. El dinamismo de la actividad
econdémica y el crecimiento continuo del empleo ha resultado en una disminucién
en el nivel de desocupacion. Por sector de actividad econdémica, la generaciéon de
empleos formales se concentrd0 en la industria y los servicios, incluyendo el
comercio.

Mayor dinamismo del consumo. Los CGPE prevén para 2018 que el consumo
continie como la principal fuente de crecimiento economico, inclusive el sector
privado pronostica un mayor dinamismo. No obstante, en enero de 2018, el

3

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




consumo manifesté un menor ritmo al subir 3.22 por ciento, cifra por abajo de lo
observado en el mismo mes de 2017 (3.70%).

Crecimiento de inversion. Llama la atencion que en la estimacion de la inversion
para 2018, los CGPE son mas optimistas respecto a lo pronosticado por el sector
privado. En el primer mes de 2018, la inversion tuvo un crecimiento real anual de
4.09 por ciento, mientras que en el mismo mes de 2017 habia subido 0.67 por ciento,
lo que se explico por el despunte de la inversion en construccion y el mayor
dinamismo de la realizada en maquinaria y equipo.

Expansién del crédito. En los CGPE se anuncio la continuidad de las estrategias
de medidas de promocién de la competencia efectiva en el sector financiero y la
basqueda de reduccion en el costo del crédito que fomente su dinamismo. En
marzo, el saldo del crédito vigente total que otorgd la banca comercial al sector
privado crecié 5.7 por ciento en términos reales y el crédito al consumo se
incrementd en 3.1% mostrando una tendencia positiva en los Ultimos tres meses.

1.2 Favorable panorama externo

Mayor crecimiento econémico mundial. EI Fondo Monetario Internacional (FMI)
ajusté su proyeccion del crecimiento econémico mundial en 3.9 por ciento para
2018; dato que tiende a mostrar un entorno internacional mas favorable.

Fortalecimiento de la actividad econdmica de EEUU. En CGPE se estimd un
crecimiento moderado para EEUU de 2.4 por ciento para 2018. Al primer trimestre
de 2018, el PIB de EEUU crecié 2.3 por ciento a tasa anualizada, pese a esta
desaceleracion en comparacién con los trimestres previos, la produccién industrial
repunto en 4.5 por ciento a tasa anualizada, gracias a la recuperacion de su sector
minero y al mayor dinamismo de las manufacturas. Este mejor desempefio podria
influir positivamente para alcanzar e incluso rebasar la meta estimada.

Aceleracion de exportaciones. Para 2018, en CGPE se espera un escenario
optimista para las exportaciones no petroleras. Al primer trimestre del afio, las
exportaciones crecieron 11.5 por ciento anual. El sector privado estima un déficit
comercial de 11 mil 826 mdd para el cierre de 2018.

Déficit moderado de la cuenta corriente. En CGPE se ajusto a la baja el déficit de
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, se prevé sea de 1.8 por ciento del PIB,
el nivel mas bajo desde 2014. En marzo, el sector privado estimo, para el cierre de
2018, que la cuenta corriente alcance un déficit de 21 mil 419 mdd, cifra menor a lo
estimado en CGPE.
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Expectativas favorables en el mercado petrolero. En CGPE se estima un precio
promedio de la Mezcla Mexicana de Exportacion de 48.5 ddlares por barril (dpb).
Cabe resaltar que el Gobierno Federal protegio sus ingresos petroleros para 2018
contra reducciones en el precio del crudo a través de dos herramientas: una
cobertura financiera en la forma de opciones de venta tipo put y con recursos
depositados en una subcuenta en el Fondo de Estabilizacion de Ingresos
Presupuestarios (FEIP).

La Mezcla Mexicana de Exportacion promedio 56.76 dpb al cierre del primer
trimestre, lo que representa un 17.03% por arriba con respecto a los 48.5 dpb
estimados en CGPE y del 28.15% respecto al cuarto trimestre de 2017, lo que ha
dado impulso a la recaudacion de ingresos asociados al petroleo.

Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econémicas 2013-2018, prevé que
continden al alza el precio del petréleo al estimar un cierre de 53.3 dpb.

Contrarrestar la tendencia decreciente de la plataforma de produccion. En
CGPE se estima una plataforma de produccion de mil 983 miles de barriles diarios
(mbd) durante 2018, igual a la plataforma aprobada por el H. Congreso de la Unién
en el paquete econémico de este afio.

De enero a marzo de 2018 la plataforma de produccién promedio de la Mezcla
Mexicana se ubicé en mil 896 mbd, cifra menor en 87 mbhd (4.39%) respecto a lo
esperado para el cierre de 2018 en CGPE, ademas, por abajo del primer trimestre
de 2017 cuando la produccion fue de 2 mil 018 mbd (6.05%). La produccion de
petréleo de Pemex ha caido de manera constante durante los primeros meses de
2018, debido a un menor rendimiento en casi todos sus pozos existentes y se
espera que esto continue al cierre del afio.

2. Politica monetaria autbnoma
2.1 Convergencia de lainflacion al 3 por ciento

Los CGPE anticipan que la inflacion converja al objetivo inflacionario en 2018; si
bien el sector privado advierte un menor incremento de precios a lo observado en
2017 (6.77%), estima que esté por encima de la meta inflacionaria, lo que implicaria
una eventual pérdida adicional del poder de compra del salario real, lo que se
trasladaria sobre la marcha del consumo interno.
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2.2 Menor volatilidad en los mercados financieros

En marzo de 2018, los mercados financieros internacionales experimentaron
menores niveles de volatilidad respecto a los observados al inicio del afio. En
particular, en febrero la volatilidad se incrementd a su mayor nivel desde agosto de
2015 alcanzando el méaximo nivel histérico de incertidumbre (37.32 puntos); por
arriba del valor maximo de 2016 (28.14 puntos) y de 2017 (16.04 puntos)

2.3 Apreciacion del tipo de cambio

En los CGPE, la estimacion de la paridad cambiaria promedio para 2018 se
establecié en 18.40 pesos por dolar (ppd), 32 centavos por abajo del observado
durante el primer trimestre (18.72 ppd); sin embargo, este nivel se encuentra en
linea con la tendencia de apreciacion del peso frente al dolar observada en los
meses precedentes. En el periodo estudiado, se registra una apreciacion de 1.59
pesos respecto al primer trimestre de 2017 (20.31 ppd); vinculado éste con un
entorno internacional complejo debido a la relacion comercial entre México y
Estados Unidos al renegociar el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), reflejandose en una alta volatilidad del tipo de cambio alcanzando un
maximo histérico de 21.40 ppd a mediados de enero 2017. Asimismo, el nivel
previsto en los CGPE es inferior en 44 centavos al estimado por el sector privado
en marzo de 2018 (18.84 ppd). Ademas, durante el primer trimestre del afio la
moneda mexicana se aprecio 1.35 pesos respecto al cierre de 2017 (19.65 ppd);
derivado, principalmente, por el efecto de las acciones de politica monetaria del
Banco de México en el mercado de coberturas cambiarias por parte de la Comision
de Cambios.

2.4 Deslizamiento de la tasa de interés

En los CGPE, la estimacion de la tasa de interés nominal medida por los Cetes a 28
dias se establecio en 7.0 por ciento en promedio anual para 2018; tasa que de forma
preliminar se sitla ligeramente por abajo del observado durante el primer trimestre
del afio (7.37%). La cifra estimada en los CGPE es congruente ante un escenario
en el que, aunado al incremento de la volatilidad e incertidumbre, el banco central
prevé continuar con una politica monetaria restrictiva en donde se percibe un mayor
ritmo de normalizacion monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos;
principalmente para prevenir una salida de capitales y un ajuste desequilibrado en
el mercado cambiario. De igual manera, esa estimacién esta ligeramente por debajo
del estimado en la encuesta correspondiente a marzo del sector privado para el
cierre del 2018 (7.47%).
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3. Cumplimiento de las metas de politica fiscal

Entre los objetivos planteados en los CGPE para 2018 se espera obtener un
superavit primario impulsado por la contencion del gasto y el incremento de los
ingresos. Con lo anterior, se prevé concluir la trayectoria multianual de consolidacion
fiscal, que se reflejaria en la reduccion del Saldo Historico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP). Aspectos que, al primer trimestre del
afo, los resultados observados se encuentran en linea con lo planteado.

4. Riesgos

En materia de riesgos, destacan que aquellos que podrian impulsar al alza la
actividad econdmica nacional, son la demanda externa por un mayor dinamismo de
la produccion industrial de EEUU; la continuacion del desempefio positivo de las
exportaciones y un repunte del mercado interno impulsado por el consumo privado.
Por el contrario, aquellos que podrian influir a la baja en el desempefio econémico,
sobresalen: los resultados desfavorables en la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN); una mayor obstaculizaciéon del comercio
internacional debido a politicas proteccionistas.
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1. Aceleracion de la actividad econdmica
Crecimiento econémico sostenido

Para 2018, en los CGPE aprobados por el Congreso de la Union se valoré un rango
de crecimiento del PIB de entre 2.0 y 3.0 por ciento, lo que resultaria de un
incremento de la demanda interna, su principal fuente de crecimiento, la cual estaria
apoyada por la creacion de empleos formales, mejoria de los salarios reales,
disminucién de la inflacién, mayor confianza de los consumidores y de las empresas
y un desempefio positivo de los sectores de la construccion y de los servicios
vinculados con el sector externo.

Durante el primer trimestre de 2018, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) estimé que el PIB tuvo un incremento real anual de 1.2 por ciento; si bien
implicé 33 trimestres de alzas consecutivas, fue inferior al 1.66 por ciento que
anticipaba el sector privado, a la prevista por el CEFP (1.43%) y a la observada en
el mismo trimestre de 2017 (3.27%). Empero, con cifras ajustadas por los factores
de estacionalidad, el desempefio econdmico mejor6 debido a que el PIB pasé de
una ampliacién trimestral de 0.78 por ciento en el cuarto trimestre de 2017 a un alza
de 1.13 por ciento en el primer trimestre de 2018.

Bajo este dese m pe ﬁo’ el SeCtor Evoluciéndel Pro:::i::gdl:;i'rcr::mBarlurtE: c::ula\ll)léxico, 2010-2018
privado pronosticé un incremento de

2.21 por ciento para 2018, cifra inferior

a lo que se habia considerado a

finales de 2017 (2.24%); empero,
prevé se ubique dentro del intervalo
estimado en los CGPE. 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. De lo &mmermeaidis iy T
anterior se desprende que, aun

cuando la economia mexicana crezca a un menor ritmo, ésta continuara avanzando.

2010
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12017
112017
1112017
V2017
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2018 j2.21

1 | Encuesta Banxico! Observado . CGPE?

Cabe recordar que los CGPE expusieron que ante un crecimiento econémico mayor
al esperado se elevarian los ingresos publicos a través de los aumentos en la
recaudacion del IVA y del ISR, principalmente; calculandose que medio punto
porcentual por arriba del estimado implicaria una variacibn en los ingresos
tributarios no petroleros de 13 mil 108.6 millones de pesos, lo que seria equivalente
a 0.06 puntos del PIB. Para efectos de calculo de finanzas publicas, los CGPE
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utilizaron un crecimiento puntual de 2.5 por ciento para 2018, cifra superior a la
expectativa del sector privado (2.21%).

Considerando el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE); variable que
tiene el objetivo de ofrecer informacién sobre la situacidén productiva del pais y, con
ello, anticipar el posible comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB), al
segundo mes de 2018, éste se expandié a un ritmo anual de 2.35 por ciento, cifra
superior a la que se registré en el mismo mes de 2017 (0.40%), con lo que sumo 10
meses de alzas consecutivas y mantiene una tendencia ascendente.

Reactivacion de la actividad industrial

Los CGPE no presentan estimaciones puntuales sobre el crecimiento de la actividad
industrial; sin embargo, se considera una recuperaciéon de la demanda externa que
impulsaria a la manufactura de exportacion, derivado de la aceleracién de la
produccion industrial y manufacturera de Estados Unidos (EEUU) y de la economia
global.

Al primer bimestre del afio, la industria total mejor6 en 0.8 por ciento anual,

crecimiento mOdeSt01 pero Actividad Industrial, 2017- 2018/ene-feb
Superando |a Caida Observada (variacion % real anual, con base en cifras originales)
4.4
en igual periodo del afo 27 23
. . p 02 - 08 - 1.1
anterior. La mineria muestra — w— —
-0.1
una recuperacion reduciendo o .
su caida de 11.8 por ciento 53
entre enero y febrero de 2017
a -5.3 por ciento en el mismo 1138

lapso de 2018, la construccién
y los suministros de energia
eléctrica,  gas Y AQUA . acisaindustial m Miners = Enersi eléctica, auay degas = Consruccion = industias manufactureras
muestran un mejor
desempeiio que en el afo
anterior; sin embargo, la
industria manufacturera se muestra un poco mas débil que en el primer bimestre de
2017, pese a que se ha reactivado la demanda externa, pero influido por un menor
dinamismo del consumo interno.

2017/ene-feb 2018/ene-feb

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

De acuerdo con estimaciones del sector privado (Scotiabank), se prevé un
crecimiento moderado para la industria nacional de 2.3 por ciento para 2018.
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1.1 Fortalecimiento de la demanda interna
Generacion de empleos formales

Los CGPE resaltan que el desempefio de la actividad econdmica en 2018, asi como
los efectos positivos de las reformas econémicas —en particular la Hacendaria y la
Laboral- se han traducido en una expansion significativa de la generacién de
empleos formales, el consumo y la inversion.

Co n d atos actu al |Zad OS Variacién de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2010-2019.

(variacion anual en miles de cotizantes)
Dic-17

se tiene que, en marzo L m
’ ic-: Dic-14
de 2018, el numero de Y

_ G e 11
trabajadores asegurados ||| ||| |||||"|“ I I ven ||| "“I" il |||.|-.|I
al Instituto Mexicano del = ||| "l""ll I II-...463||||"
Seguro Social (IMSS) .. | I
ascendid a 19 millones

679 plazas respecto al

mismo mes del afio e bt ot CE o o 401 Bt e Sctrpriado Moo do 2018

previo, equivalente a un crecimiento anual de 4.2%. Del total de asegurados, cabe
destacar que el 85.4% fueron trabajadores permanentes, 13.2% eventuales urbanos
y el 1.4% fueron trabajadores eventuales del campo.

*706

786 mil 997 cotizantes,
cifra mayor en 792 mil

Permanentes m Eventuales Urbanos W Campo W Estimado Sector Privado

Por su parte, el sector privado mantiene en terrenos positivos la generacién de
empleos formales. Para el cierre de 2018 anticipa la creacién de 706 mil plazas,
mientras que para el cierre a diciembre de 2019 escatima se generaran un total de
702 mil nuevas plazas.

El dinamismo de la actividad econdmica y el crecimiento continuo del empleo ha
resultado en una disminucion en el nivel de desocupacién. Por sector de actividad
econdmica, la generacion de empleos formales se concentré en la industria y los
servicios, incluyendo el comercio.
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En este Se ntl do, |a tasa Tasa (fe Desocupaci('iln Naciopalf 2010-2019. '
., (porcentaje de la Poblaciéon Econémicamente Activa)
de desocupacion (TD)

Dic-11 Dic-12 * Dic 2017 y 2018

------- as1 4.40 Pic 13 Dic-14 Eneussta Baniico
durante el primer Fvostbint Gt 2 R oess
trimestre de 2018, se NSRS St e TR Tommi R,
situé en 3.18% promedio
de la Poblacion
Econdmicamente Activa,

dato menor en 0.28 1i38i:iglicisiiisiiigliigiiiad
puntos POrCENtUAlES roerte:isvorsco porercesp concatos s s y i

respecto al observado en

el mismo trimestre de 2017 (3.38% promedio); manteniéndose en niveles
histéricamente bajos.

En el mismo orden de ideas, el sector privado también pronostica en niveles bajos
la TD nacional para 2018 y 2019, al ubicarlas en 3.51 y 3.55%, respectivamente al
mes de marzo.

Cabe senalar que en los ultimos Crecimiento Econémico y Generacién de Empleo Formal
(Variacion porcentual)

afios se han implementado wo
programas que, entre otros s

efectos, estimulan la o
formalizacion del empleo y s
registros ante el IMSS, 10

1995

observandose un mayor namero s
de cotizantes, registrando incluso o
tasas de crecimiento promedio s
(4.17% en el periodo 2015-2007) ottt oncmcos somer s i, - oo rvadobamicay éetos de empleo mar
por encima del crecimiento

econémico del pais.

[
o
=<1
N

2018 e

PIB —Empleo

A pesar de que la demanda externa continu6 mostrando un mayor dinamismo, el
consumo privado haya presentado una tendencia positiva y a que la inflacion en
México exhibié una trayectoria descendente en los primeros meses de 2018, la
economia en lo general crecié 2.48% en promedio en el periodo 2015-2017. Las
expectativas se mantendran en el mismo sentido derivado de que el INEGI prevé
que para el primer trimestre de 2018, en su estimacion oportuna trimestral, la
economia crezca 2.4%.
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Mayor dinamismo del consumo

Los CGPE plantearon que el
crecimiento econdmico estaria
sustentado, principalmente, por una
mayor aportacion de la demanda
interna, si bien prevén que el consumo
continie avanzando. Para 2018, los
CGPE pronosticaron que el consumo
total tenga un aumento de 2.6 por
ciento, lo que implicara una
contribucion de 2.0 pp del crecimiento
del PIB derivado de un mayor empleo,
la adicional confianza de los
consumidores y de las empresas, y
una menor inflacion.

El Indicador Mensual del Consumo
Privado en el Mercado Interior ha
mostrado una tendencia ascendente y
continla aumentando; éste presenté
55 meses de alzas consecutivas. No
obstante, en enero de 2018, el
consumo manifestd un menor ritmo al
subir 3.22 por ciento, cifra por abajo de
lo observado en el mismo mes de 2017
(3.70%). Con cifras ajustadas por
estacionalidad, el indicador se
deteriord al tener una disminucion de
0.95 por ciento en el primer mes de
2018, después que un mes atras se

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2014 - 2018 / Enero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Consumo, 2010- 2018
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r=1 Sector privado
= (Scotiabank)?

. CGPEQ?

1/ Scotiabank, Proyecciones de Ofertay Demanda Agregada, 6 de abril de 2018.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2018 (CGPE), de acuerdo a la estimacon
puntual del PIB de 2.5% para 2018 para efectos de finanzas publicas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCPy Scotiabank.

Observado

habia elevado 1.17 por ciento. Empero, la dinamica del consumo total se ha visto
apoyada por el aumento del empleo y la masa salarial, la expansién del crédito a
empresas y hogares y la entrada de remesas familiares.

Sobre el consumo total para 2018, el sector privado (Scotiabank) estimdé un
incremento de 2.87 por ciento, cifra superior a la observada en 2017 (2.56%) y a lo
estimado en los CGPE (2.6). Asi, el sector privado concuerda con la expectativa de
fortaleza del consumo anticipada en los CGPE; asi, en ambos casos, la suposicion

es que siga creciendo.
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Crecimiento de lainversion ante una mejora de la confianza empresarial

En IOS CG PE se anthlpa un mayor Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo

2014 - 2018 / Enero

- 120

empuje de la inversion al prever un
alza de 1.8 por ciento en 2018 =

derivada de una mejoria paulatina g | v ;Z%
de la confianza de los empresarios; £ s I HHTHHHHHHFHHHWH ﬂﬂmHmﬂﬂm C ozl o5 S
lo anterior implicarfa una aportacion 2 " | 1~ 1 H T -
de 0.4 puntos porcentuales al , 5
incremento del PIB. PRI - A

[ Variaciéon % anual ===-Original e Tendencia-ciclo!

En el pr'mer mes de 20 18’ |a 1/ Debido a.l rnétod:) de estimacic’in, al incorporarse nueva informacién la serie se
puede |:110d|f|car. Afio base 2013 =100.

Invel’Sléﬂ tUVO un CrECImlentO I’ea| Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

anual de 4.09 por ciento, mientras que en el mismo mes de 2017 habia subido 0.67

por ciento, lo que se explico por el despunte de la inversién en construccion y el

mayor dinamismo de la realizada en maquinaria y equipo. En cifras

desestacionalizadas, la inversion perdié impulso al pasar de una ampliacion de 4.24

por ciento en el Gltimo mes d_e 2017 a Formacion de Capital (Inversién), 2010 - 2018

un aumento de 0.97 por ciento en (variacién porcentual real anual)

enero de 2018. 10 - A Total ===Privada ——Publica

AN

El sector privado (Scotiabank) 4 -
aprecia una menor dindmica de la
inversion al advertir una crecida de s -
1.21 por ciento en 2018; no obstante, *
esta Ultima estimacion refleja un a4 -
repunte con relacion a lo observado

en 2017 cuando cay6 1.51 por ciento. 71 Sector privado

Lt (Scotiabank)! Observado

2010
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112017
IV 2017
2018

. 112017
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1/ Scotiabank, Proyecciones de Ofertay Demanda Agregada, 6 de abril de 2018.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2018 (CGPE), de acuerdo a la estimacién
puntual del PIBde 2.5% para 2018 para efectos de finanzas publicas.

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI, SHCP y Scotiabank.

Expansion del credito

En los CGPE se anuncio la continuidad de las estrategias de medidas de promocion
de la competencia efectiva en el sector financiero y la busqueda de reduccion en el
costo del crédito que fomente su dinamismo. Aunque se prevé que continlde
creciendo, puede esperarse una baja en el ritmo de colocacion, esto ante las
variaciones en las tasas de interés, los niveles de inflacion y el impacto de ésta
sobre la capacidad adquisitiva del salario.
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En marzo, el Saldo del Crédito Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado, 2015-2018/marzo

(tasas de crecimiento real anual)

vigente que otorgd la banca
comercial al sector privado
creci6 5.7 por ciento en
términos reales, al registrar un
total de 4 billones 076.8
millones de pesos, cifra inferior
al 9.2 % respecto al mismo mes
de 2017. Este resultado esta en
linea con lo expuesto en

TOAl e COMSUMO e ViViENdd o EMpresas

CGPE. Por su parte, el Crédito ... o s e cerr concoton e san

al consumo registré en marzo un total de 959 1 m|I mlllones de pesos (mmdp), lo
que significd un crecimiento de 3.1% real anual, sumando tres meses consecutivos
de crecimiento.

1.2 Favorable panorama externo
Mayor crecimiento econémico mundial

En los CGPE se consider6 un crecimiento de la economia mundial igual al estimado
por el FMI de 3.6% para 2018; esto como sustento a las previsiones del Paquete
Econdmico para este afio.

El mejor desempefio de las economias avanzadas y emergentes durante 2017
superaron dicha expectativa con lo que el crecimiento de 2017 estimado hasta el
mes de enero de 2018, avanz6 con mayor dinamismo (3.7%), asi, el entorno
internacional para México resulta mas favorable que en afos previos.

A mayor abundamiento, la estimacion para el crecimiento mundial hecha por el FMI
en enero y que se mantiene en abril proyecta un mayor dinamismo, de 3.9 por ciento
para 2018 y 2019.

Fortalecimiento de la actividad econdmica de EEUU

En CGPE se prevé un crecimiento para EEUU de 2.4% para 2018, esto se tradujo
como un panorama moderado para la prevision del crecimiento econémico de
México.

14
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Al primer trimestre de 2018, el PIB Producto Interno Bruto, 2016-2018/1
de EEUU crecid6 2.3% a tasa (variacidn porcentual trimestral anualizada)
anualizada, con lo que desacelero

3.1 3.2
. .. , 2.8 2.9
el ritmo de crecimiento que venia 23
’olas 2.2 .
observando en los Ultimos tres 18
trimestres de 2017, lo cual se 12
explica por un menor dinamismo 06
de su consumo privado que '
| ] 1] v I 1} I} v

representa alrededor de la tercera

parte de su economia; sin 2016 w17

embarQO, se observo un avance EC:::EZZ:radopme|cstcondamsdau.s.aureauofEconomicAna\ysis.

de 7.3% en la inversion privada no

residencial, un incremento de 4.8 por ciento en sus exportaciones y de 1.2% en el

gasto del Gobierno Federal, lo que influiria positivamente a un dinamismo posterior.

COH relaCién a su produccién Evolucion del Sector Industrial Total y Manufacturas
. i de Estados Unidos, 2014 - 2018/marzo
IndUStI'IaL IOS CG PE (variacion porcentual anual)

50
anticiparon un crecimiento de o
2.4 por ciento para 2018.
Empero, la industria se torné
mas dinamica a lo esperado

durante los tres pPrimeros 0 .. iwduccion industrial 0¥
~ e 2.0 (war % anual)
meses del afo. Asi, en el — Manutacturas (var. % anuai)
- - - -3.0 L. .
prlmer trlmestre Se tlene un === Produccion Industrial Total

4.0 (var % mensual)

crecimiento de la industria de .
45 por ciento a tasa
anualizada, gracias a la
recuperacion de su sector minero y a la recuperacién del dinamismo de las
manufacturas. Este mejor desempefio podria influir positivamente para alcanzar e
incluso rebasar la meta estimada.

- I - - -

]
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noy-14
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may-14
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve

Cabe comentar que el indicador adelantado de la economia estadounidense, como
parte de su sistema de indicadores compuestos, se mantiene positivo, con lo que
se pronostica que el crecimiento continlie de manera sélida, ademas de que se
prevé que la reforma fiscal de ese pais impulse su dinamica de crecimiento; siempre
y cuando prevalezcan las condiciones favorables que se presentan actualmente.
Considerando alguno de estos factores, el sector privado mexicano, al mes de
marzo, ajusto al alza el crecimiento del PIB de EEUU a 2.73 por ciento para 2018.
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Aceleracion de exportaciones mexicanas

Si bien en CGPE no se dan a Evolucién de las Exportaciones Manufactureras de México y la
i i Produccion Manufacturera de Estados Unidos,
conocer estimaciones puntuales _ . 2010-2018/maro
A Exportaciones variacién porcentual anual can datos desestacionalizados produccién
sobre las exportaciones en mexicanas Manufacturer
manufactureras e EEUU —>

términos de délares para 2018,
si se considerd un escenario
mas  optimista para las
exportaciones no petroleras,
puesto que se espera un mayor ‘
crecimiento de EEUU, una

----Exportaciones mexicanas manufactureras ——EU: Produccién Manufacturera
aceleracion  gradual  de  SU ... cuuiyer crs oot b ooy v et e
produccién manufacturera; y una reactivacion de la actividad petrolera. Asimismo,
los prondsticos consideraron un escenario “central’, basado en que las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio con América del Norte cerraran
positivamente y beneficiara a las tres partes (México-EEUU-Canada).

En efecto, el desempefio de la produccién manufacturera estadounidense mejoro
propiciando un mayor desempefio de las exportaciones mexicanas hacia aquel pais
y, & su vez, las exportaciones petroleras comenzaron a revertir la tendencia negativa
de los afios previos.

Al primer trimestre del afio, las Batanza Comorcia Trimestra 20132018/ Trim
exportaciones registraron un
valor de 105 mil 590.2 mdd I

(crecimiento de 11.5% anual),
frente a un valor total por
importaciones de 107,019.6 mdd
(9.8% anual) para un resultado
deficitario en el saldo de la
balanza comercial de 1 mil 428.3
mdd, un descenso de 48.5 POr ........cwocon

ciento al del primer trimestre de 2017 Las exportaciones no petroleras crecieron
en 10.2 por ciento anual respecto al primer trimestre del afio anterior; mientras que
las exportaciones petroleras crecieron 33.1 por ciento.

mmm Saldo de la Balanza Comercial

——Exportacion de mercancias
6,000

Exportaciones e Importaciones

,,,,,, Importacién de mercancias

El sector privado, en su estimaciéon de marzo de 2018, espera un déficit comercial
de 11 mil 826 mdd para el cierre de 2018, la cual se prevé que sea favorable a la
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.
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Déficit moderado de la cuenta corriente

En CGPE se ajusté a la baja el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos,
el cual se preveé sea de 1.8% del PIB, el nivel mas bajo desde 2014, que representa
alrededor de 23 mil 300 mdd.

i Afic Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como proporcidn del
Al cierre de 2017, el déficit Balann do Pago
de cuenta corriente de la (porcentajes)

o

- & o

[N "R R
o W @ oW oo

balanza de pagos tuvo un . . . . e s
déficit de 18 mil 831 . I -
millones de dolares (mdd), — - . I l I I .
equivalente a 1.6% del ”
PIB, cifra menor a la - .
observada en 2016 (2.1% ' =

del PIB). Sibien se espera ruenms susomesor sl cer condatos del sancode niico

un menor déficit comercial que contribuya a un menor déficit de cuenta corriente,
habrd que esperar los resultados de las cuentas financieras con el exterior para
revisar que dicho déficit se mantenga en linea con lo estimado en CGPE.

En marzo, el sector privado estimo, para el cierre de 2018, que la cuenta corriente

alcance un déficit de 21 mil 419 mdd, cifra menor a lo estimado en CGPE y que gira
alrededor del 1.8 por ciento del PIB.

Expectativas favorables en el mercado petrolero

La MeZCIa MeXicana de Evoluciéon del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedid Exportacion, 20tn) 2%

56.76 dolares por Dbarril
(dpb) al cierre del primer
trimestre, lo que representa
un 17.03 por ciento mayor a
los 48.5 dpb considerados
en CGPE y del 28.15 por
ciento mayor respecto al
cuarto trimestre de 2017. .
Por su parte, el precio del . - - Scotiabank o
West Texas |ntermed|ate Scotiabank: Perspectivas Econdmicas. Marco Macroecondmico 2013-2018 (6 de abril de 2018).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex e Infosel.
(WTI) promedié 62.85 dpb
durante el trimestre, que implicé un incremento de 13.69 por ciento con relacion al
precio promedio registrado al cuarto trimestre de 2017. El precio del Brent del Mar

8
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del Norte promedié 67.17 dpb, representando un aumento del 9.40 por ciento
respecto al cuarto trimestre de 2017.

Cabe destacar que, en enero el precio promedio de la Mezcla Mexicana de
exportacion fue de 58.52 dpb, precio no visto desde noviembre de 2014; en febrero
y marzo el promedio mensual fue de 55.77 y 55.74 dpb respectivamente. Estos
promedios estan por encima del precio de 48.5 dpb previsto en CGPE. Por su parte,
Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econdmicas 2013-2018, prevé que al
cierre de 2018 el precio del petrdleo se ubique en 53.3 dpb.

Contrarrestar la tendencia decreciente de la plataforma de produccién

En lo que respecta a la Evolucion de la Produccion de Petroleo, 2011 / 2018.
plataforma de produccién (s e baes diares)

de petrdleo, en CGPE se
calculéo en 1,983 miles de
barriles  diarios  (mbd),
reportandose en enero-
marzo una produccién de
1,896 mbd, es decir, 4.38
por ciento menor a lo
programado, y por arriba
del cuarto trimestre de 2017 016 2017

1A * Produccion promedio anual (2011-2015).
Cuando Ia prOdUCCIOn fue Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex y del Sistema de Informacion Energética.
de 1,880 mbd (0.85%).
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

Los CGPE plantearon el regreso INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2018 / Marzo
gradual a la estabilidad de precios al (variacién porcentual anual)
proyectar que la inflacién se ubicaria .
dentro del intervalo de variabilidad

(2.0-4.0%) establecido por el Banco . I
de Mexico (Banxico); pronosticando , H I q
que, al cierre de 2018, la inflacion 2 <idaidddiiidd ‘

~
.
©

5.35
5.04

14.08

seria de 3.0 por ciento. SISy gyannnigaeereannthhny
Empero, en marzo de 2018, la

inflacion general anual PreSentd UNA - peodeversbiigad 2o- a0y e e de Mo
trayectoria  descendente COomQ  Feente: Flaborado por el CEFP con datos del INEGL

consecuencia, en parte, al desvanecimiento de los choques que la afectaron el afio
pasado y de las acciones de politica monetaria (incrementos en la tasa de interés
objetivo, principalmente); asi, el nivel de la inflacion ya no refleja el efecto de los
aumentos en los precios de los energéticos el transporte y de otros servicios
registrados en el mismo periodo del afio anterior, a lo que se le sumé la reduccién
trimestral en el precio de algunas frutas y verduras.

En el tercer mes de 2018 Ia InﬂaCI()n INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2018
! i (variacién porcentual anual)

general anual fue de 5.04 por ciento,

cifra por abajo de la que se registré un

afio atras (5.35%) y de la que se

observd en diciembre de 2017 ¢--------------- afedadnink

(6.77%); pero por arriba de la de

;
diciembre de 2015 (2.13%, la mas QL_. uim j

baja en la historia del indicador). No  § ;§§Eﬂ§ﬁ % % EREEERRER R
obstante que se acercé al objetivo de  FZEETISEaEtIETIRi e iTTIaT TR Iniat |
inflaciéon (3%), presentdé 18 meses £ Encuesta Banxico Observado B core
consecutivos por arriba de éste y 15 i General Objetivo Banxico = ~Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

pOt‘ al’l‘lba del Il'mlte Su perIOI‘ del Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Banxico.
intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico.

Bajo este contexto, el sector privado consideraba que no se cumplira con la meta
de inflacion debido a que estimé una tasa de 4.07 por ciento para el cierre 2018,
cifra superior a la que predecia en la encuesta de diciembre de 2017 (4.13%) y a lo
pronosticado en CGPE.
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2.2 Menor volatilidad en los mercados financieros

En marzo de 2018, los

indice VIX de Volatilidad Internacional, 2016-2018 / Marzo

. . t

mercados financieros (puntos)
1 1 . Acciones tomadas
InternaCIonaleS EleEt:Ecl::r;es Cer:,t‘:::ll::::rllllczii:u Maximo historico: 37.32 ptos. Feb-18
experimentaron menores 32 Presidenciales vEw | = 13732 ptos. Feb18

. - 35 +50pb N "
niveles de volatilidad 5, om0 Tenslones geopol
respecto a los 29 125088 | ene

26 |.+25pb +50pb

observados al inicio del
afio. En particular, en 20
febrero la volatilidad se ﬂ
incrementd a su mayor
nivel desde agosto de mi.\w
2015 alcanzando el

maximo nivel histérico de

incertidumbre (37.32 puntos); por arriba del valor maximo de 2016 (28.14 puntos) y

de 2017 (16.04 puntos).

Renegociacién
del TLCAN

22500
+25pb

2590

+25pb

© o © 1 g a1 a1 1 1 3 3
N N e N N | o |

@

Mex: Aumento en tasa de interés objetivo
L TEEUU: Aumento en tasa de interés objetivo

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de CBOE.

Por otra parte, se percibe una tendencia a la baja del indice VIX de volatilidad
internacional, al situarse en 19.97 puntos en marzo del presente afo, 7.6 puntos por
debajo del mismo mes de 2017 (12.37 puntos); vinculado con la mejora en las
perspectivas econémicas a nivel mundial. Sin embargo, los conflictos comerciales
entre México y Estados Unidos, las tensiones entre Rusia y EEUU, la reforma fiscal
estadounidense y los conflictos geopoliticos entre las dos Coreas acentlan un
resurgimiento del riesgo internacional. Por dltimo, la mayoria de los bancos
centrales siguen manteniendo una politica monetaria restrictiva dada la expectativa
de un aumento en la inflacion.

2.3 Apreciacion del tipo de cambio

En enero de 2017, derivado de la volatilidad e incertidumbre internacional, la paridad
cambiaria alcanz6 un maximo de 21.40 pesos por dolar (ppd); sin embargo, el tipo
de cambio se aprecié durante el resto del afio situandose en un minimo en agosto
(17.79 ppd). Lo anterior se relaciona, principalmente, con un entorno internacional
complejo debido a la incertidumbre en la relacion comercial entre México y Estados
Unidos al renegociar el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y
al proceso de normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal de los
EEUU menos gradual a la anteriormente esperada.
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A pesar del entorno volatil
en los mercados
financieros, durante el
primer trimestre de 2018,
la moneda mexicana se
fortalecio respecto al dolar.

En los CGPE se estim6 un
panorama positivo para la
paridad de la moneda
mexicana durante 2018,
previendo un promedio
anual de 18.40 ppd, al

Tipo de Cambio*, 2016-2018 / Marzo

- (pesos por délar promedio)

ene.-17
21.3991

21 Promedio 2018 /

Marzo: 18.7293 ppd

20 ene.-18
18.9085
Promedio 2016:

18.6925 ppd

Promedio 2017:
18.9192 ppd

7 —

feb.-18  mar.-18
18.7293 18.7293

*/ Interbancario a 48 horas, cierre venta.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banco de México.

mejorar el promedio observado en 2017 (18.91 ppd). El nivel previsto en CGPE se
encuentra 32 centavos por abajo del observado durante el primer trimestre (18.72
ppd) y es inferior en 44 centavos al estimado por el sector privado en marzo de 2018
(18.84 ppd). Ademés, durante el periodo estudiado la moneda mexicana se aprecio
1.35 pesos respecto al cierre de 2017 (19.65 ppd); derivado, principalmente, de la
implementacion del programa de coberturas cambiarias liquidables en pesos
mexicanos por parte de la Comisién de Cambios.

Por otra parte, en el primer
trimestre de 2018, el peso
presento una ligera
apreciacion de 25 centavos
respecto al trimestre
anterior (18.98 ppd); de
igual manera, se aprecio
1.59 pesos respecto al
primer trimestre de 2017
(20.31 ppd). Este
comportamiento se
relaciona con el proceso de
normalizacion de la politica

Tipo de Cambio?, 2010-2018 / e : Sector Privado |
(pesos por délar promedio) T T T T 77 *

18.69 18.92 18.72

| 1
| 1
118.40 |
| 1
I 1
I I
| 1
I 1
1 1
| |
LI |

2016 2017 2018/
Ene-
Mar

15.87

2015

12,63 1244 1316 1277 1331

2010 2011 2012 2013 2014

Observado CGPE

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

monetaria de Estados Unidos, la reforma fiscal estadounidense, el aumento en la
tasa de referencia y la renegociacion del TLCAN. El nivel sefialado en CGPE se
encuentra en linea con la tendencia de apreciacion del peso frente al dolar
observada en los ultimos meses.
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2.4 Deslizamiento de |la tasa de interés

Derivado del contexto de
volatilidad y de la presencia
de riesgos en los mercados,
en CGPE se estimdé una
tasa de interés nominal
promedio anual de 7.0 por
ciento para 2018 y el mismo
nivel para el cierre de afo.
Desde 2016 se ha
incrementado la tasa de
interés para contribuir con la
estabilizacion de los
mercados financieros y los
flujos de capital.

Tasa de Politica Monetaria de México y Estados
Unidos, 2010-2018 / Marzo

(porcentajes)

3.00 %

Qo B NWw B w ()] ~

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nota: Tasa EEUU, limite superior del rango.

-1

2016 2017

Tasa México
31/03/2018
7.50 %

Tasa EEUU
31/03/2018

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Banco de México y de la Reserva Federal de

Estados Unidos.

Durante el primer trimestre de 2018, la Junta de Gobierno del Banco de México
(Banxico) se reunié en dos ocasiones. En su reunion del 8 de febrero, decidi6
aumentar en 25 puntos base el objetivo para la tasa de interés de referencia, de
7.25 a 7.50 por ciento; no obstante, en la reunion del 12 de abril, se acordé mantener
sin cambios la tasa de referencia, en un nivel de 7.50 por ciento, considerando una
menor inflacién en los datos recientes.

En este contexto, las tasas
asociadas a bonos
gubernamentales tuvieron
un comportamiento al alza.
Por otra parte, los Cetes a
28 dias cerraron la ultima
semana del primer trimestre
de 2018 en 7.49 por ciento,
0.27 puntos porcentuales
(pp) méas que el observado
la dltima semana del
trimestre anterior (7.22%) y
049 pp mas que el

Tasa de Interés Nominal - Cetes a 28 dias, 2010-2018 / e

(porcentaje promedio)

424 4.24 4.15

4.40
3.75
I 3.00 298

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Observado
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

7.37
6.69 I

2017 2018/
Ene-
Mar

CGPE

aprobado en CGPE para el cierre del afio (7.0%). Ademas, de enero a marzo de
2018, la tasa promedio 7.37 por ciento, 0.37 pp por arriba de la cifra promedio
aprobada en los CGPE para el afio. De igual manera, la tasa de interés observada
durante el periodo es mayor que la tasa del primer trimestre del afio pasado (6.07%)
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en 1.3 pp. Por su parte, el sector privado estima la tasa de interés para el cierre de
2018 en 7.47 por ciento (0.09 pp por encima del observado durante el primer
trimestre).

3. Cumplimiento de las metas de politica fiscal
3.1 Culminacion de la consolidacion fiscal

Entre los objetivos planteados en CGPE para 2018 se propone, por segundo afo
consecutivo, un superavit primario de 0.9 por ciento del PIB (197.3 Mmp), impulsado
por la contencién del gasto y el incremento de los ingresos. Con lo anterior, se prevé
concluir la trayectoria multianual de consolidacion fiscal, que se reflejaria en la
reduccion del Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico

(SHRFSP).

Al primer trimestre de 2018, se Balanc? Primari? al Primer Trimestre
superaron las metas de la postura 75.7 Miles de Millones de pesos

fiscal programadas para el periodo,

dado que el Balance Primario 49
registré un superavit de 41.9 miles Programa .

de millones de pesos (mmp), lo que 2018

difiere con el déficit programado al Observado” . Observado
periodo de 36.3 mmp. Lo anteriores = = _________________________

impulsado por la mayor captacion de  *sinrosm
. Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la SHCP.
ingresos respecto de lo programado.

El comportamiento observado en las finanzas publicas al primer trimestre de 2018
converge con el objetivo establecido en el programa multianual de consolidacién
fiscal, con lo que se registraria un superavit por segundo afio consecutivo.

3.2 Crecimiento inercial de ingresos

La Ley de Ingresos de la Federacion para 2018, se orienta a proveer certeza al
desarrollo de la actividad econdmica, mediante la continuidad del Acuerdo de
Certidumbre de Tributaria suscrito en 2014, consistente en no incrementar
impuestos o imponer nuevos. En tal sentido, se espera que para 2018 el total de los
ingresos ascienda a 5 billones 236.4 Mmp, cifra mayor en 2.2 por ciento real
respecto al monto aprobado para el ejercicio de 2017. Al excluir los ingresos por
financiamiento (501.4 Mmp) se tiene que la estimacion de los ingresos
presupuestarios para el siguiente afio, se ubiquen en 4 billones 735 Mmp, lo que
representa un incremento real de 3.6 por ciento real comparado con el aprobado
para 2017.
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Al primer trimestre del 2018, los ingresos captados superaron la meta en 123 mil
337.1 mdp (10.8%), impulsados por los ingresos en Tributarios que superaron la
meta en 60 mil 099.8 mdp (8.3%), los no Tributarios en 45 mil 298.4 mdp (31.0%) y
los provenientes de Organismos y Empresas en 17 mil 938.9 mdp (6.7%). En
contraste con los ingresos percibidos de enero a marzo de 2017, muestran un
crecimiento del 3.6 por ciento real.

Ingresos Presupuestarios al Primer Trimestre 2018
Millones de pesos

Concepto Observado Calendario Observado var % real Obs.vsCal. Var.% Obs.

2017 2018 2018 2018 vs 2017 2018 vs Cal. 2018
TOTAL 1,155,951.6  1,137,976.0  1,261,313.1 3.6 123,337.1 10.8
Ingresos del gobierno federal 913,259.1 870,576.6 975,974.8 1.5 105,398.2 12.1
Tributarios 732,321.5 724,290.5 784,390.3 1.7 60,099.8 8.3
Impuesto sobre la renta 418,728.8 404,121.5 437,336.4 -0.8 33,214.9 8.2
Impuesto al valor agregado 200,555.6 200,337.1 234,438.0 11.0 34,100.8 17.0
Impuesto especial sobre produccidn y servicios 87,576.9 96,989.3 87,484.7 -5.1 -9,504.6 -9.8
Impuesto a comercio exterior 13,277.6 11,354.8 13,583.6 -29 2,228.8 19.6
Otros impuestos 12,182.5 11,487.7 11,547.6 -10.0 59.8 0.5
No tributarios 180,937.6 146,286.2 191,584.5 0.5 45,298.4 31.0
Derechos 25,784.2 16,592.3 30,121.0 10.9 13,528.7 81.5
Aprovechamientos */ 30,327.1 18,393.2 33,489.2 4.9 15,096.0 82.1
Productos y Contribuciones de mejoras 2,612.4 1,642.6 3,260.0 18.5 1,617.4 98.5
Transferencias del fondo mexicano del petrdleo 122,213.9 109,658.1 124,714.3 -3.1 15,056.2 13.7
Ingresos de organismos y empresas 242,692.6 267,399.3 285,338.2 11.6 17,938.9 6.7
PEMEX 78,818.1 93,184.6 105,249.2 26.8 12,064.6 12.9
CFE 79,087.4 84,078.9 86,357.6 37 2,278.8 2.7
IMSS 73,204.3 78,187.7 82,226.5 6.7 4,038.8 5.2
ISSSTE 11,582.8 11,948.1 11,504.8 -5.7 -443.3 -3.7

*/ No incluye Remanente de Operaci6n del Banco de México por 321,653.3 mdp, captados en 2017.
Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la SHCP.

3.3 Mayor gasto a programas contra la pobreza'y menor gasto corriente

En el Paquete Economico para 2018 la politica de gasto propuso privilegiar los
programas que contribuyen a reducir la pobreza, asi como a fortalecer los de
Seguridad Nacional y Seguridad Publica; reducir el gasto corriente de los Ramos
Administrativos; prioriza la inversion productiva.

Al primer trimestre de 2018, el Gasto Neto del Sector Publico ascendi6 a 1 mil 374.8
mmp, monto superior en 76.8 mmp a lo programado para el periodo, derivado de un
mayor gasto no programable en 80.3 mmp, lo que fue compensado parcialmente
por un menor gasto programable en 3.4 mmp.

El mayor ejercicio del gasto no programable se asocia a los siguientes factores:
mayores ADEFAS vy otros (51.4 mmp), procedente de la adquisicion de activos
financieros derivados del pago definitivo en febrero de 2018 de las aportaciones a
los Fondos de Estabilizacion con base en los ingresos excedentes de 2017,
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incremento en las Participaciones (26.8 mmp) asociado a una mayor recaudacion
fiscal participable; y por incrementos en el costo financiero (2.0 mmp).

Por su parte, el menor gasto programable se ubica primordialmente en los Ramos
Administrativos (14.6 mmp); a su interior sobresalen Agricultura, Ganaderia,
Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion por registrar un gasto inferior al programado
en 15.5 mmp y Desarrollo Social con 4.0 mmp, donde destacan menores
asignaciones a los programas: Pension para Adultos Mayores, Comedores
Comunitarios; y PROSPERA Inclusion social.

En contraparte, erogaron una mayor cantidad de recursos los Ramos de Educacion
(9.2 mmp), Energia (3.0 mmp), Gobernacion (0.9 mmp) y Marina (0.1 mmp), entre
otros. En Educacion se orientdé principalmente al incremento en la asignacion de
recursos a PROSPERA Programa de Inclusion Social y Escuela de Tiempo
Completo; en Energia a fondos de diversificacion energética, en Gobernacion a
Operativos para la Prevencién y Disuasién del Delito; Politica y Servicios
Migratorios, y en Marina para salvaguardar la soberania y seguridad nacionales.

En comparacioén con 2017, el gasto corriente estructural se incrementd en 4.3 por
ciento real. Mientras que, en el sector publico, el gasto en servicios personales
observé una reduccion real de 2.4 por ciento, donde las Dependencias del Gobierno
Federal registraron una disminucién de 6.2 por ciento real. Por otro lado, la Inversion
fisica se incrementd en 7.6 por ciento real. En lo referente a los Ramos
Administrativos, el gasto corriente se incrementd en 6.5 por ciento real, donde el
gasto en servicios personales se redujo en 3.8 por ciento, pero el resto del gasto se
incrementd en 11.5 por ciento.

En suma, al primer trimestre de 2018 se observan contrastes en el cumplimiento de
las metas de gasto establecidas en el paquete econdmico para 2018, dado que se
han acatado los objetivos de fortalecer presupuestalmente funciones de seguridad
publica y seguridad nacional, se ha incrementado la inversion fisical, se aumenté el
presupuesto en educacion y en programas que inciden en el combate a la pobreza,
sin embargo, existen areas de oportunidad, dado que se redujo el gasto en algunos
programas de Desarrollo Social que inciden en la reduccion de la pobreza, se
disminuyo el gasto en servicios personales pero no el gasto corriente de los Ramos
Administrativos.

! Dado que no se cuentan con indicadores de inversidn productiva de la SHCP, se tomé como
pardmetro las erogaciones realizadas para inversion fisica, que, si bien existen diferencias entre los
dos términos, nos puede dar una referencia aproximada.
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3.4 Disminucion del endeudamiento neto del Sector Publico Federal

Como parte de la estrategia de consolidacion fiscal, en el paguete econémico 2018
se reiterd la prioridad de los siguientes objetivos: reducir el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) como proporcion del PIB;
disminuir las necesidades de financiamiento neto; y, suavizar el perfil de
amortizaciones

Se estima que para 2018, el SHRFSP constituya el 47.3 por ciento del PIB, esto es,
2.9 puntos porcentuales menos respecto al aprobado en CGPE de 2017 (50.2%), al
cierre del primer trimestre, el SHRFSP, alcanz6 9 billones 928 mil 693.9 mdp, lo que
signific6 una disminucion de 103 mil 138 mdp respecto a diciembre de 2017
(10,031,832 mdp).

En términos del PIB, el SHRFSP fue de 42.4 por ciento, de los cuales el 27.3 por
ciento corresponden al componente interno y el 15.1 al externo.

Saldo Histérico de los Requerimientos Fiancieros del Sector Publico, 2010 - 2018/1
(cifras en billones de pesos y % del PIB)

e ; - 10.0

% del PIB
Billones de pesos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/1p/

== % del PIB —=== Billones de Pesos

p/ cifras preliminares.
Fuente: Elaborado porel CEFP con informacién de la SHCP.
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4. Riesgos

Entre los factores que podrian impulsar la actividad econdémica nacional, se
encuentran:

¢ Un mejor desempefio de la demanda externa.

e Mayor dinamismo de la produccion industrial de EEUU.

e Continuacion del desempefio positivo de las exportaciones.

¢ Repunte del mercado interno impulsado por el consumo privado.
e Aceleracion de las exportaciones no petroleras.

Por el contrario, aquellos que podrian influir a la baja en el desempefio econémico,
son:

¢ Resultados desfavorables en la renegociacion del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN).

e Crecimiento de la inversion por debajo de lo esperado.

e Mayor obstaculizacion del comercio internacional debido a politicas
proteccionistas.

¢ Dinamismo menor al anticipado en la economia mundial.

¢ Ritmo de normalizacion de la politica monetaria de EEUU mas rapido de lo
previsto.

e Elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.

e Disminucién de los flujos de capital.

e Implementacién de una politica fiscal expansiva por parte de EEUU.

Por un lado, el sector privado prevé riesgos para el crecimiento econémico :

Principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento econémico en México
(distribucién porcentual de respuestas)

Factor mar-17 abr-17 may-17 jun-17 jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18

Factores  coyunturales: politica

sobre comercio exterior® 25 26
Incertidumbre politica interna 6 11 10 12 16 13 13 17 19 19 24 22 23
Problemas de inseguridad publica 10 15 15 13 16 16 18 15 15 16 15 13 12
Plataforma de produccion petrolera: 11 12 11 14 12 11 14 12 11 8 8 5 6
Incertidumbre sobre la situacién

econdmica interna 10 6 6 3 - - 6 6 5 8 8 3 5
Factores coyunturales: politica

monetaria en Estados Unidos® 5 5
Presiones inflacionarias en el pais 8 6 8 8 10 10 6 4 6 5 - 2 3

1/ Primera vez que se incorporan en la encuesta. El factor coyuntural de politica sobre comercio exterior comprende TLCAN, CPTPP, entre otros.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
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