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PRESENTACION

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH), la Ley General de Deuda Publica, asi como en la Ley de Ingresos y el Presupuesto de
Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2017 y en linea con el firme compromiso de la
Administracion del Presidente de la Republica, Lic. Enrique Pefa Nieto, de consolidar la estabilidad
macroeconémica, contar con finanzas publicas sanas y hacer un uso responsable del
endeudamiento publico, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) da a conocer los
Informes sobre la Situacion Econdémica y las Finanzas Publicas, asi como el Informe de la Deuda
Publica correspondientes al primer trimestre de 2017.

Estos informes se complementan con los anexos de finanzas publicas y de deuda publica, en los
que se incluye informacion relevante especifica, asi como sus correspondientes apéndices
estadisticos.

. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

.1 Introduccion

En un entorno externo de incertidumbre, la economia de México experiment6é un desempefo
moderadamente positivo durante el primer trimestre de 2017. Destacan la evolucién favorable
del consumo, las ventas y el empleo; la recuperacion de las exportaciones no petroleras; y la
estabilizacién de los mercados financieros. Con un crecimiento anual de 2.0 por ciento del
Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) durante el bimestre enero-febrero de 2017, los
resultados disponibles reflejan a una economia mexicana resistente en el arranque del afno,
consecuencia principalmente de una sélida dinamica interna.

En los Ultimos meses comienzan a observarse sefales de un crecimiento mas sincronizado a nivel
mundial, después de un episodio prolongado de crecimiento moderado y heterogéneo entre
regiones, posterior a la crisis econdémica y financiera mundial de 2008-2009. Asimismo, la
volatilidad en los mercados financieros internacionales ha disminuido significativamente. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que el crecimiento de la economia mundial aumentara a 3.5
por ciento en 2017, en comparacién con el crecimiento de 3.1 por ciento observado en 2016.}

En las economias avanzadas se mantiene el crecimiento basado en un proceso de recuperacion de
las manufacturas y la inversién, que comenz6 a mediados del 2016, por lo que se espera una
aceleracién en 2017 y 2018. La proyeccion de crecimiento del PIB de Estados Unidos se ubica en
2.2 por ciento, mayor en 0.6 puntos porcentuales al crecimiento observado en 2016, mientras que
la produccién industrial se estima crezca 1.7 por ciento, una notable mejoria frente a la
disminucién de 1.2 por ciento observada el afio previo.2

! Fuente: FMI, World Economic Outlook de abril de 2017.
2 Fuente: Encuesta Blue Chip Economic Indicators de abril de 2017.
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En este contexto y aunque aun existe incertidumbre sobre la direccion de las politicas del nuevo
gobierno de Estados Unidos y se han incrementado a nivel mundial las tensiones geopoliticas —
existe preocupacion por el resultado de las elecciones en Francia, asi como por la relacién de
Estados Unidos con Siria y Corea del Norte—, lo que plantea riesgos a la baja para la economia
mexicana, ésta mostro resultados positivos en el periodo enero-marzo de 2017.

Durante el primer trimestre del afo la demanda interna registré una evolucion moderadamente
favorable, particularmente el consumo privado, que tuvo un crecimiento anual real de 3.8 por
ciento en enero, y la inversidon en maquinaria y equipo nacional, que aumenté 4.1 por ciento real
anual en el mismo mes. La fortaleza del mercado interno se vio reflejada también en el crecimiento
anual en el primer bimestre de 4.3 por ciento y 7.4 por ciento del comercio al menudeo y mayoreo,
respectivamente, asi como en el incremento anual de 8.9 por ciento de las ventas de autos en el
pais durante el periodo enero-marzo.

Entre los factores que han apoyado el crecimiento del mercado interno, destaca la creacion de
377,694 empleos formales durante el primer trimestre de 2017, la mayor para un periodo similar
desde 1983,y lareduccion a 3.5 por ciento por ciento de la tasa de desocupacioén en enero-marzo,
la menor desde el segundo trimestre de 2006. Ademas, el crédito vigente al sector privado registro
en febrero un incremento a tasa real anual de 8.0 por ciento.

A su vez, la recuperacion gradual de la produccion de manufacturas en Estados Unidos se tradujo
en un mayor dinamismo de las exportaciones no petroleras de México, comparado con el
observado en los trimestres previos. Durante el primer trimestre de 2017, las exportaciones no
petroleras en dolares nominales tuvieron una expansion anual de 9.2 por ciento, la mayor desde
el cuarto trimestre de 2014. Al excluir el factor estacional, estas exportaciones crecieron a una
tasa trimestral de 1.5 por ciento.

Destaca que durante el primer trimestre de 2017 el tipo de cambio del peso frente al ddlar® se
apreci6 en 10.2 por ciento respecto al cierre del 30 de diciembre de 2016, cuando llegd a 20.64
pesos por dolar. Al 31 de marzo el tipo de cambio finalizé en 18.73 pesos por dolar. La apreciacién
fue de 15.4 por ciento entre el 20 de enero de 2017, fecha de la toma de posesién del nuevo
presidente de Estados Unidos, Donald Trump, y el cierre del primer trimestre de 2017.

Con base en la informacioén disponible al primer trimestre de 2017, se mantiene vigente el rango
de crecimiento establecido en el documento conocido como “Pre-Criterios” de 2017,de 1.3 a2 2.3
por ciento. En las préximas semanas se continuara analizando la evolucion econémica y las
perspectivas para el entorno externo y, en su caso, el rango de crecimiento podria actualizarse
cuando el INEGI publigue la informacion definitiva del PIB del primer trimestre.

A continuacion se presenta la evolucién de las principales variables econdémicas y financieras, tanto
del sector interno como externo, con los datos disponibles a la fecha de elaboracién de este
documento.

% Tipo de cambio interbancario a 48 horas.
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.2 Producciony empleo

1.2.1 Produccion

Durante el cuarto trimestre de 2016, el PIB registré un crecimiento anual de 2.4 por ciento real. Al
excluir el efecto estacional, el PIB crecié a una tasa de 2.4 por ciento anual, y de 0.7 por ciento en
términos trimestrales. A su interior, se observaron los siguientes resultados:

La produccion agropecuaria se incrementé a una tasa anual de 6.4 por ciento. La variacion
trimestral con cifras ajustadas por estacionalidad fue de -0.3 por ciento.

La actividad industrial tuvo una variacion anual nula con respecto al mismo trimestre del afio
previo. La produccion de manufacturas registré un crecimiento anual de 1.9 por ciento, como
resultado de la expansion de los subsectores de alimentos, equipo de transporte, industria de
metalicas basicas y fabricacion de maquinaria y equipo, entre otros. En contraste, se observé
una disminucion en la producciéon de la mineria petrolera y las obras de ingenieria civil,
principalmente. Al eliminar el efecto estacional, la produccion industrial crecié 0.2 por ciento
trimestral.

El sector servicios registr6 un crecimiento anual de 3.4 por ciento como resultado del
desempeiio de las actividades de comercio, servicios financieros, informaciéon en medios
masivos, inmobiliarias y de alquiler y apoyo a los negocios, principalmente. Cifras ajustadas
por estacionalidad indican que los servicios aumentaron a una tasa trimestral de 0.8 por
ciento.

PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2014-2016 P/
(Variacion % anual)

Anual 2014 2015 2016
2014 2015 2016 % I I 1] \% | I I} \%

Total 2.3 2.6 2.3 2.7 2.8 2.5 2.8 2.5 2.2 2.6 2.1 2.4
Agropecuario 4.2 1.5 4.1 1.7 53 0.4 0.4 0.3 -0.7 3.7 6.8 6.4
Industrial 2.7 1.0 0.0 2.9 1.9 0.7 1.2 0.1 0.0 0.8 -0.8 0.0
Mineria -1.3 -4.6 -6.4 -4.8 -3.8  -6.1 -4.3 -4.1 -3.2  -438 -8.2 -9.4
Electricidad 8.2 2.3 33 7.4 4.9 0.2 1.9 2.1 1.0 57 3.9 2.8
Construccion 2.0 2.5 1.8 5.5 4.8 2.9 34 -0.7 1.3 3.0 0.0 3.0
Manufacturas 4.1 2.5 1.3 4.7 3.0 2.7 2.6 1.9 0.7 1.5 1.1 1.9
Servicios 1.8 3.5 3.4 2.5 31 34 3.6 3.8 34 33 34 3.4
Comercio 31 4.7 2.4 53 51 4.5 5.0 4.3 3.6 2.3 1.3 2.6
Transportes 3.2 4.3 2.8 3.9 4.1 3.9 53 3.9 2.9 33 2.3 2.7
Info. en medios masivos 0.2 7.8 10.1 -0.4 3.8 2.5 8.6 16.1 8.9 9.2 13.4 8.8
Financieros y de seguros -0.8 4.3 7.7 -0.2 2.1 3.1 5.9 6.1 8.2 7.5 7.9 7.2
Inmobiliarios y del alquiler 2.1 2.5 1.9 2.1 1.9 3.6 2.3 2.2 2.1 1.8 1.8 1.8
Resto 11 2.0 3.0 13 2.2 2.6 1.5 1.8 2.2 31 3.6 3.3

»/ Cifras preliminares
Fuente: INEGI.
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Oferta Agregada

e Durante el cuarto trimestre de 2016, las importaciones de bienes y servicios en pesos reales
crecieron a una tasa anual de 0.5 por ciento. Al eliminar el factor estacional, éstas
disminuyeron 0.5 por ciento respecto al trimestre anterior. De esta forma, en el periodo
octubre-diciembre de 2016 los crecimientos del PIB y de las importaciones propiciaron que la
oferta agregada tuviera una expansion anual de 1.9 por ciento y un incremento trimestral de
0.5 por ciento con cifras ajustadas por estacionalidad.

Demanda Agregada

e Entre octubre y diciembre de 2016, el consumo total tuvo un aumento anual de 2.6 por ciento
impulsado, principalmente, por el avance de 2.8 por ciento del componente privado. Cifras
ajustadas por estacionalidad sefialan que el consumo total registré un crecimiento trimestral
de 0.6 por ciento.

e Enelmismo trimestre, la formacion bruta de capital fijo se increment6 a una tasa anual de 1.0
por ciento. La inversion en construccion registré un aumento anual de 1.2 por ciento, mientras
que la inversion en maquinaria y equipo creci6 0.7 por ciento. Al excluir el efecto estacional, la
formacion bruta de capital fijo avanzé 0.6 por ciento con respecto al trimestre anterior.

e Asimismo, entre octubre y diciembre de 2016 el valor real en pesos de las exportaciones de
bienes y servicios registré un incremento anual de 2.0 por ciento. Al excluir el factor estacional,
el valor real de las exportaciones de bienes y servicios creci6 a un ritmo trimestral de 1.1 por
ciento.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2014-2016 P/
(Variacion % anual)

Anual 2014 2015 2016
2014 2015 2016 v | I I \% | I Il v

Oferta 3.2 4.1 2.0 4.5 4.4 4.3 4.7 3.2 2.4 2.1 1.6 1.9
PIB 2.3 2.6 2.3 2.7 2.8 2.5 2.8 2.5 2.2 2.6 2.1 2.4
Importaciones 6.0 8.6 11 10.4 9.5 9.6 10.2 55 3.1 0.8 0.3 0.5
Demanda 3.2 4.1 2.0 4.5 4.4 4.3 4.7 3.2 2.4 2.1 1.6 1.9
Consumo 1.8 2.3 2.6 2.2 2.3 2.1 2.0 2.7 2.5 2.3 2.8 2.6
Privado 1.8 2.3 2.8 2.3 2.2 2.0 2.0 2.8 2.9 2.5 3.0 2.8
Publico 2.1 2.3 11 1.7 31 2.6 1.5 20| -0.2 1.6 1.6 1.6
Formacion de capital 3.0 4.2 0.4 6.4 6.1 6.1 4.6 0.6 0.6 0.7 -0.7 1.0
Privada 5.0 8.0 2.2 10.5 9.2 9.1 9.6 4.7 2.7 2.4 1.4 2.4
Piblica -5.0 -12.0 -9.2 -7.9 -7.4 -6.9 -16.0 -16.3 | -10.5 -7.7 -12.4 -6.5
Exportaciones 7.0 10.3 1.2 121 13.4 11.4 11.0 6.2 1.7 0.1 1.0 2.0

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGL.



Evolucion reciente

Durante el bimestre enero-febrero de 2017, el IGAE registr6 un crecimiento anual de 2.0 por
ciento. Ajustando por factores estacionales, el IGAE tuvo una expansion bimestral de 0.5 por
ciento.

INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA
~ 2012-2017
(Indice, 2008=100)
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*/Informacién a febrero. Fuente: INEGI.

Por sectores, el IGAE registro la siguiente evolucion:

Las actividades primarias tuvieron un crecimiento anual de 8.6 por ciento. Al eliminar el factor
estacional, este sector tuvo un avance de 1.0 por ciento en relacion con el bimestre anterior.

La produccién industrial registré una disminucion de 0.9 por ciento respecto al mismo periodo
del ano previo. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que las actividades secundarias
tuvieron un avance bimestral de 0.2 por ciento. A su interior se observa lo siguiente:

- Las manufacturas tuvieron un incremento anual de 2.7 por ciento. Al eliminar el factor
estacional, esta actividad aumenté 0.8 por ciento respecto al bimestre previo. Resalta que
durante el primer trimestre de 2017 la industria automotriz ensamblé 944 mil automoviles,
la mayor fabricacion para un trimestre en la historia de este indicador (se publica desde
1988). Por otro lado, durante el primer trimestre de 2017 el indicador de pedidos
manufactureros se ubicé en 51.4 puntos en cifras ajustadas por estacionalidad; este nivel
apunta a que la actividad en las manufacturas continud creciendo.

- La construccion se incrementé a una tasa anual de 1.0 por ciento. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que este sector crecié 0.5 por ciento en relaciéon con el bimestre
previo.

- La mineria disminuyé a una tasa anual de 11.7 por ciento. La mineria petrolera cayé a una
tasa anual de 12.6 por ciento, mientras que el resto de la actividad extractiva se redujo en
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8.4 por ciento. Al excluir el efecto estacional, la mineria tuvo una disminucién bimestral de
0.4 por ciento.

- La generacion de electricidad y suministro de agua y gas se redujo a una tasa anual de 0.7
por ciento. Al considerar el factor estacional, esta actividad disminuyé en 2.5 por ciento
respecto al bimestre previo.

PRODUCCION INDUSTRIAL
2012-2017
(indice, 2008=100)
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*/Informacion a febrero. Fuente: INEGI.

La oferta de servicios tuvo una expansion anual de 3.2 por ciento en términos reales. Al
controlar por estacionalidad, este sector observé un crecimiento bimestral de 0.5 por ciento.

Por su parte, los indicadores oportunos de la demanda agregada han registrado la siguiente
evolucion:

En el primer trimestre de 2017, el valor real de las ventas totales de los establecimientos
afiliados a la ANTAD se expandi6 a una tasa anual de 1.5 por ciento. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, estas ventas tuvieron una reduccion trimestral de 0.1 por ciento. Asimismo,
durante el bimestre enero-febrero de 2017, la actividad comercial al mayoreo tuvo un
incremento anual de 7.4 por ciento, mientras que al menudeo avanzé a un ritmo anual de 4.3
por ciento. Con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en empresas comerciales al
mayoreo aumentaron respecto al bimestre anterior 1.6 por ciento, mientras que al menudeo
se redujeron 0.7 por ciento.

En enero de 2017, el consumo privado en el mercado interior registré un crecimiento anual de
3.8 por ciento. Al excluir el efecto estacional, este indicador tuvo una disminucién de 0.6 por
ciento en relacion al mes previo.

Durante el periodo enero-marzo de 2017, el indice de confianza del consumidor disminuy6 a
una tasa anual de 16.7 por ciento. Al excluir el factor estacional, este indicador tuvo una
reduccion trimestral de 9.5 por ciento. Debe sefalarse que entre enero y marzo de 2017 el
indice ha aumentado 16.6 por ciento, con cifras desestacionalizadas.



INGRESOS EN EMPRESAS INGRESOS EN EMPRESAS
COMERCIALES AL POR MENOR COMERCIALES AL POR MAYOR
~ 2012-2017 ~ 2012-2017
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*/Informacién a enero. Fuente: INEGI. */Informacion a enero. Fuente: INEGI.

En el primer trimestre de 2017, el indicador de confianza del productor se ubic6 en 44.5 puntos
con cifras desestacionalizadas, nivel inferior en 2.5 pp al observado en el trimestre previo.

En enero de 2017, la formacién bruta de capital fijo tuvo una disminucién anual de 0.5 por
ciento. A su interior, la inversién en construccion tuvo una reduccion anual de 3.3 por ciento,
en tanto que la inversidbn en maquinaria y equipo crecié6 4.1 por ciento. Al eliminar el
componente estacional, la inversion fija bruta se redujo a una tasa mensual de 1.6 por ciento.

Durante el primer trimestre de 2017, el valor nominal en délares de las exportaciones de
bienes tuvo un crecimiento anual de 11.2 por ciento, el mayor incremento desde el tercer
trimestre de 2011. Al excluir el factor estacional, las exportaciones totales crecieron a una
tasa trimestral de 2.1 por ciento. Las exportaciones petroleras se incrementaron a un ritmo
anual de 58.1 por ciento, al tiempo que las exportaciones agropecuarias, extractivas y de
manufacturas crecieron a tasas anuales de 4.3, 28.5y 9.2 por ciento, enigual orden. Al interior
de las exportaciones manufactureras se registré un incremento anual en las automotrices y
no automotrices de 9.6 y 9.1 por ciento, respectivamente. A su vez, las importaciones tuvieron
una expansion anual de 9.4 por ciento.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL EXPORTACIONES NO PETROLERAS
FlJO 2012-2017
2012-2017 (Miles de millones de ddlares)

(indice, 2008=100)
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*/Informacién a enero. Fuente: INEGI. */Informacién a marzo. Fuente: Banxico.

1.2.2 Empleo

Al 31 de marzo de 2017, el nUmero de trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) ascendi6 a 18 millones 994 mil personas, lo que implicé un aumento anual de 839
mil plazas (4.6 por ciento). La creacion de plazas durante el primer trimestre de 2017, iguala 378
mil, representa la mayor generacion de empleos formales para un periodo similar desde 1983. Con
este resultado, en la presente Administracion se han creado 2 millones 699 mil 382 nuevos
empleos formales. Por tipo de contrato, en el primer trimestre del afio la afiliacion permanente
aumento en 224 mil trabajadores (59.3 por ciento del total) y la eventual lo hizo en 154 mil
personas (40.7 por ciento del total).

TRABAJADORES TOTALES TRABAJADORES TOTALES
ASEGURADOS EN EL IMSS ASEGURADOS EN EL IMSS
2012-2017 2012-2017
(Millones de personas) (Variacion porcentual anual)
195 4 6.0
19.0 A
50 4
18.5 4
18.0 A 4.0 A
17.5 4
3.0 4
17.0 A
16.5 4 2.0 A
16.0 4
1.0 4
= ]
15.0 ‘ .............................................................. 0.0
EAJOEAJOEAJOEAJOEAIJOE EAJOEAJOEAJOEAJOEAIJOE
2012 2013 2014 2015 2016 2017*/ 2012 2013 2014 2015 2016 2017%/
*/Informacién a marzo. Fuente: IMSS. */Informacion a marzo. Fuente: IMSS.
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Durante el primer trimestre de 2017, la tasa de desocupacién nacional se ubicé en 3.4 por ciento
de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), que implica una disminucion anual de 0.7 pp. Al
eliminar el factor estacional, la desocupacion nacional se situ6 en 3.5 por ciento, 0.1 pp inferior a
la del trimestre anterior y la menor registrada desde el segundo trimestre de 2006.

Por su parte, la desocupacion en las principales areas urbanas fue de 3.8 por ciento de la PEA en el
primer trimestre de 2017, 0.9 pp menos que la observada en el mismo periodo del ano previo. La
desocupacion urbana con datos ajustados por estacionalidad fue de 4.0 por ciento, la menor cifra
desde que se tiene registro (2005).

TASA DE DESOCUPACION /
2012-2017
(Porcentaje de la PEA)

7.0 1
6.5
6.0 -
5.5 A
5.0 A
4.5 4
4.0 A

3.5

3.0 TTTTTTTTTTTTT T I T T T T T T T T T T T
EAJOEAJOEAJOEAJOEAIJOE
2012 2013 2014 2015 2016 2017*/

Nacional Urbana

1/Ajuste estacional.
*/Informacién a marzo. Fuente: INEGI.

.3 Precios y salarios

1.3.1 Inflacion

Durante el primer trimestre de 2017, la inflacién general anual se ubicé alrededor del 5 por ciento.
La variacion anual del componente subyacente continué mostrando una tendencia al alza,
explicada principalmente por la evolucion de los precios de las mercancias relativos a aquellos de
los servicios. Asimismo, durante este periodo la inflacién no subyacente mantuvo elevadas tasas
de crecimiento, asociadas al efecto transitorio de la liberalizacion de los precios de las gasolinas y
el diésel. Las expectativas inflacionarias de mediano plazo, por su parte, se mantienen ancladas
dentro del objetivo establecido por el Banco de México (3 por ciento +/- 1 punto porcentual).*

“En la encuesta de marzo sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado, realizada por el Banco de México,
las expectativas de inflacién anual promedio de uno a cuatro afos y de cinco a ocho afios se ubicaron en 3.58 y 3.45 por ciento,
respectivamente.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR E INFLACION

SUBYACENTE, 2015-2017
(Variacion % anual)
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Fuente: INEGI.

Durante marzo de 2017, la inflacién general anual se ubicé en 5.35 por ciento, que significd un
incremento de 199 puntos base (pb) respecto a la cifra reportada en diciembre de 2016. Este
comportamiento se explica por el mayor ritmo de crecimiento de los dos componentes principales
del indice, el subyacente y el no subyacente.

e Durante el primer trimestre del afio, la inflacién subyacente anual crecié 104 pb, al pasar de
3.44 por ciento en diciembre de 2016 a 4.48 por ciento en marzo de 2017. Lo anterior fue
resultado de los incrementos observados en sus dos subindices, mercancias y servicios.

- Lainflacién anual de las mercancias se ubic6 en 5.85 por ciento en marzo, lo que implicé un
alza de 180 pb con respecto a diciembre, como consecuencia del mayor ritmo de
crecimiento observado tanto en el rubro de alimentos, bebidas y tabaco, igual a 6.49 por
ciento, como en el de mercancias no alimenticias, de 5.32 por ciento.

- Lainflacién anual de los servicios fue de 3.32 por ciento en marzo, un incremento de 40 pb
con relacién a la cifra de 2.92 por ciento de diciembre. Todos los rubros del sector servicios
(vivienda, otros servicios y educacién) registraron inflacion.

e Lainflacion no subyacente, mas volatil por naturaleza, registré una variacion anual de 8.02
por ciento en marzo de 2017, un aumento de 489 pb con respecto a diciembre de 2016. Lo
anterior se explica por el mayor ritmo de crecimiento en el rubro de los energéticos vy tarifas
autorizadas por el Gobierno, que mas que contrarresté la disminucién mostrada en el rubro de
agropecuarios. Al interior del componente no subyacente se observo la siguiente evolucion:

- La inflacién anual de los productos agropecuarios pas6é de 4.15 a 1.02 por ciento de
diciembre de 2016 a marzo de 2017, debido al menor ritmo en el crecimiento de los precios
de las frutas y verduras, especialmente la cebolla y el jitomate, asi como de los productos
pecuarios.
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- Lainflacion anual de los energéticos y tarifas autorizadas por el Gobierno se increment6 de
2.49 por ciento, en diciembre de 2016, a 12.56 por ciento en marzo. Este comportamiento
se atribuy6 al mayor ritmo de crecimiento reportado tanto en los precios de los energéticos,
como en las tarifas autorizadas por el Gobierno.

INFLACION INPC
(Variacion % anual)
Inflacién anual Inflacién anual
Dic 16 / Dic 15 Mar 17 / Mar 16
Inflacién INPC 3.36 5.35
Subyacente 3.44 4.48
Mercancias 4.05 5.85
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.40 6.49
Mercancias no Alimenticias 3.76 5.32
Servicios 2.92 3.32
Vivienda 241 2.56
Educacion (Colegiaturas) 4.26 4.41
Otros Servicios 3.04 3.78
No Subyacente 3.13 8.02
Agropecuarios 4.15 1.02
Frutas y Verduras 4.31 -3.30
Pecuarios 4.06 371
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno 2.49 12.56
Energéticos 2.42 17.09
Tarifas Autorizadas por el Gobierno 2.60 4.29

Fuente: INEGI.

1.3.2 Salarios

Entre enero y marzo de 2017 los salarios contractuales de jurisdiccion federal registraron un
incremento nominal de 4.5 por ciento, el mayor crecimiento para un periodo similar desde 2003,
mientras que en términos reales tuvieron una reduccion de 0.5 por ciento.
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SALARIO CONTRACTUAL DE
JURISDICCION FEDERAL E INFLACION
2012-2017
(Variacion porcentual anual)
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*/Informacién a marzo. Fuente: INEGIy STPS.

En el bimestre enero-febrero de 2017, las remuneraciones reales por persona ocupada en la
industria manufacturera crecieron a una tasa anual de 0.7 por ciento. Los salarios y los sueldos se
incrementaron en 1.5y 0.3 por ciento, respectivamente; mientras que las prestaciones sociales se
redujeron en 0.1 por ciento. Durante el mismo periodo, las remuneraciones reales del personal
ocupado en los establecimientos comerciales al menudeo crecieron a una tasa anual de 1.2 por
ciento, en tanto que en los comercios al mayoreo aumentaron a un ritmo anual de 5.0 por ciento.

Asimismo, durante el bimestre enero-febrero de 2017 la productividad de la mano de obra en la
industria manufacturera registré una disminucion anual de 0.7 por ciento, mientras que los costos
unitarios de la mano de obra en esta actividad aumentaron a un ritmo anual de 2.1 por ciento.

1.4 Entorno externo

1.4.1 Actividad econémica global

Durante el primer trimestre de 2017, comienzan a observarse sefiales de un crecimiento
sincronizado a nivel mundial. El crecimiento en economias avanzadas siguié registrando un avance
moderado: aunque el ritmo de crecimiento de Estados Unidos disminuy6 respecto al trimestre
anterior, el consumo privado presentd un desempefio solido; las economias de la zona del euro
mantuvieron su ritmo de crecimiento, apoyadas en la demanda interna; y en Japon también se
observo un crecimiento sostenido, debido a una mayor demanda externa.

La actividad econémica en algunos paises emergentes ha mostrado signos de estabilidad y mejoria
moderada. En Asia destaca la economia de China, que sigue mostrando un crecimiento estable,
apoyado en politicas fiscales expansivas y un soélido aumento del crédito. La economia rusa
presenta indicios de recuperacion, al registrar un crecimiento positivo por primera vez desde el
primer trimestre de 2015. Sin embargo, la economia brasilena continla en recesién, ante la
debilidad de la demanda interna y un mercado laboral fragil.
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Estados Unidos

Durante el cuarto trimestre de 2016 la economia de Estados Unidos registré un crecimiento
de 2.1 por ciento a tasa trimestral anualizada, moderando su ritmo respecto al trimestre
anterior. Este crecimiento se vio afectado, principalmente, por una menor contribuciéon al
crecimiento de las exportaciones netas que pasaron de aportar 0.9 pp durante el tercer
trimestre a restar 1.8 pp. Lo anterior se debié a una caida en las exportaciones y un fuerte
avance de las importaciones, impulsadas por la fortaleza del ddlar y la sélida demanda
doméstica. Por su parte, el consumo privado incrementd su contribucion al crecimiento y
continta siendo el principal motor de la economia, al pasar de 2.0 a 2.4 pp. La inversion fija y
la acumulacién de inventarios, también incrementaron su contribucién al crecimiento; la
aportacion de la primera pasé de 0.0 pp a 0.5 pp y la contribucién de la acumulacion de
inventarios subié de 0.5 pp a 1.0 pp.

EUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
2008-2016
(Variacion % anual y trimestral anualizada)

EUA: CONTRIBUCIONES DEL PIB

(Puntos porcentuales)

3.0 |

-10 -5.0
2008 2010 2012 2014 2016 | L | A2 v v

=== Var. % trimestral anualizada

Var. % anual Gasto e Inversion de Gobierno Exportaciones netas

Inversion Fija e |nventarios

m— Consumo —e— 120
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

La produccion industrial mostré una sélida recuperaciéon en el primer trimestre de 2017, al
aumentar 1.5 por ciento a tasa trimestral anualizada, por arriba del 0.7 por ciento registrado
durante el cuarto trimestre de 2016. Esto se debid, principalmente, a un fuerte repunte en el
sector de servicios publicos, que registrd su mayor tasa de crecimiento historica en marzo. En
contraste, el sector manufacturero mostré una pérdida de dinamismo hacia finales del
trimestre, con un fuerte ajuste en el componente de autos y partes. Finalmente, el sector
minero continué mostrando signos de recuperacion.

El mercado laboral continud fortaleciéndose durante el primer trimestre del afio. Entre enero y
marzo de 2017 se crearon 533 mil nuevos empleos, 90 mil por arriba de los generados durante
el cuarto trimestre del afio. En tanto, la tasa de desempleo disminuy6 de 4.7 por ciento en
diciembre a 4.5 por ciento al cierre del trimestre y la tasa de participacion aumenté a 63.0 por
ciento en marzo, 0.3 pp por arriba de la registrada al cierre del cuarto trimestre de 2016.
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EUA: PRODUCCION INDUSTRIAL
2009-2017

(Variacion % anual)

Tasa de desempleo
11

EUA: TASA DE DESEMPLEO Y NOMINA
NO AGRICOLA, 2009-2017
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos.
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1 Variacion neta mensual

% de la PEA

e Durante marzo de 2017 la inflacién en Estados Unidos registré un crecimiento de 2.4 por
ciento a tasa anual, por arriba del objetivo de la FED de 2.0 por ciento. El aumento se genero,
principalmente, por el incremento de 10.9 por ciento en los precios de los energéticos. Los
precios de los alimentos mostraron una ligera aceleraciéon por segundo mes consecutivo,
mientras que la inflacion subyacente se desacelerd, en gran parte debido a la caida en los

-4 600

400

-1,000

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

precios de las comunicaciones (-6.0% anual).

arriba de lo registrado en diciembre de 2016.
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Fuente: Departamento del Trabajo de los Estados Unidos, Bureau of
Economic Analysis.
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El indice de precios del gasto en consumo personal, una de las medidas que utiliza la FED para
evaluar su objetivo de inflacion, registré6 un aumento de 2.1 por ciento en febrero, 0.5 pp por




Zona del euro

La zona del euro mantuvo su ritmo de crecimiento econémico durante el cuarto trimestre de
2016. La demanda interna continta siendo el principal factor de crecimiento, con el consumo
privado y el gasto de gobierno aumentando por encima de lo observado el trimestre anterior.
El cambio en inventarios también tuvo una contribuciéon positiva al crecimiento. Por otro lado,
se registr6 un fuerte aumento de las importaciones, consistente con el dinamismo de la
demanda interna. Durante el cuarto trimestre de 2016 la regi6on tuvo un crecimiento
econdmico de 0.4 por ciento con respecto al trimestre anterior, en linea con el registrado en el
tercer trimestre del afo y que fue impulsado principalmente por la actividad en Espafa, Austria
y Portugal.

En marzo de 2017 el indice de precios presentd un incremento de 1.5 por ciento a tasa anual,
0.4 pp por arriba de la registrada a finales del afio 2016. Este incremento fue impulsado por un
aumento en los precios de energéticos y de los alimentos. Asimismo, la inflacién subyacente
retrocedid ligeramente durante el trimestre, posicionandose 0.2 pp por debajo del cierre del
trimestre anterior. Por otra parte, la tasa de desempleo presentd una disminucion marginal y
durante febrero alcanzé un nivel de 9.5 por ciento, 0.1 pp por debajo de la alcanzada al cierre
del trimestre anterior.

ZONA DEL EURO: ZONA DEL EURO: PRECIOS AL
CRECIMIENTO DEL PIB CUARTO CONSUMIDOR, 2013-2017
TRIMESTRE DE 2016 (Variacion % anual)

(Variacidon % trimestral) o

1.0 Objetivo del
0.8 Zona del euro: 25 BCE: 2%

-1.4

-1.0 -
2013 2014 2015 2016 2017

Espaia
Austria
Portugal
Bélgica
Chipre
Holanda
Alemania
Francia
Italia
Grecia

Fuente: Eurostat. Fuente: Eurostat.

Otras economias

La economia japonesa mantuvo su ritmo de crecimiento durante el cuarto trimestre de 2016,
igual a 1.2 por ciento a tasa trimestral anualizada. Las exportaciones netas fueron el principal
motor de crecimiento, con una contribucién de 1.0 pp. Por su parte, el gasto del gobierno vy el
consumo privado tuvieron contribuciones de 0.7 y 0.1 pp, respectivamente. La acumulacion de
inventarios fue el Unico factor que frené el crecimiento, al restar 0.8 pp.

- Datos econémicos del primer trimestre de 2017 muestran un comportamiento mixto.
En febrero de 2017, las ventas al menudeo registraron una variacién de 0.1 por ciento,
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por debajo del crecimiento de 0.7 por ciento registrado a finales del 2016. Por su parte,
durante febrero se observo una variacion de 4.7 por ciento a tasa anual en la produccién
industrial, superior al incremento de 3.1 por ciento registrado en diciembre.

La inflacibn mantuvo su ritmo de crecimiento, impulsada principalmente por un
incremento en los precios de alimentos perecederos y de energéticos, los cuales
mostraron una aceleracion por primera vez desde diciembre de 2014. En febrero de
2017 la inflacion se ubicé en 0.3 por ciento anual, en linea con el cierre de 2016.

e Dentro de las economias emergentes destaca:

Durante el primer trimestre de 2017 la economia china crecié 6.9 por ciento anual, por
arriba del 6.8 por ciento registrado el trimestre anterior. Lo anterior se encuentra por
arriba del nuevo rango establecido por el gobierno de alrededor de 6.5 por ciento anual
(el objetivo para 2016 era de entre 6.5 y 7.0 por ciento).

Enmarzo de 2017, el indice de gerentes de compras del sector manufacturero (PMI, por
sus siglas en inglés) se ubicé en 51.8, acumulando ocho meses dentro del umbral de
expansion econémica. Se observé un repunte en las ventas al menudeo de 10.9 por
ciento a tasa anual en marzo, luego de dos meses con un crecimiento de 9.5 por ciento,
impulsado por un mejor desempefio de la venta de automoviles. En tanto, la tasa de
crecimiento anual de produccion industrial se aceleré durante marzo, al llegar a 7.6 por
ciento, 1.6 pp por arriba de la registrada durante diciembre de 2016. Por Ultimo, la
inversion fija aumento6 1.1 pp respecto a noviembre, al presentar un crecimiento de 9.2
por ciento a marzo de 2017, consecuencia de una mejoria de la inversion manufacturera
y en bienes raices.

Asimismo, la actividad econémica en Rusia continda con una trayectoria positiva.
Durante el cuarto trimestre de 2016, la economia crecié a una tasa anual de 0.3 por
ciento, su primer crecimiento desde el primer trimestre de 2015. Este dato estuvo
apoyado en las exportaciones netas, con las exportaciones creciendo a su mayor tasa
desde 2011. La demanda interna, por otro lado, continla mostrando sefales de
debilidad.

Por su parte, la economia brasilefa registré una contraccion de 2.5 por ciento en
términos anuales durante el cuarto trimestre de 2016, menor a la desaceleracion
registrada durante el tercer trimestre del aho de 2.9 por ciento y acumulando 11
trimestres en recesion. Se espera que la economia enfrente un entorno desfavorable
debido a la persistencia de una situacion financiera complicada, un mercado laboral
débil, altos niveles de endeudamiento de los hogares, una débil demanda externa y
niveles significativos de incertidumbre politica. La inflaciéon continud con su trayectoria
descendiente y en marzo de 2017 se ubico por debajo de la banda superior del objetivo
para 2016 (6.5 por ciento), al registrar un nivel de 4.6 por ciento a tasa anual. En
contraste, el mercado laboral sigue deteriorandose con una tasa de desempleo de 13.2
por ciento en el periodo que va de diciembre a febrero de 2017, 1.2 pp por arriba de la
observada en el dltimo trimestre de 2016.
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- Similarmente, la actividad econémica en Sudafrica continué perdiendo dinamismo
durante el cuarto trimestre de 2016, al registrar una contraccion de 0.3 por ciento a
tasa trimestral anualizada, luego de haber crecido 0.4 por ciento el trimestre anterior.
Esto se debid, principalmente, a un debilitamiento en la contribucién de los inventarios.
Por su parte, la demanda doméstica se acelerd, impulsada por un modesto crecimiento
en la inversion fija, y las exportaciones e importaciones se recuperaron.

.4.2 Decisiones de politica monetaria

A nivel global hay una divergencia de politica monetaria, especialmente entre economias
avanzadas, debido a diferencias en las condiciones de los mercados laborales, la evolucion de la
actividad econémica y los niveles de inflacion. Las principales decisiones de politica monetaria
durante el primer trimestre de 2017 fueron las siguientes:

CAMBIO EN TASAS DE REFERENCIA DE BANCOS CENTRALES

. Ultimos cambios
Nivel actual —
(Por ciento) Fecha Movimiento
(Puntos base)
Japén -0.10 28-ene-16 -20
Zona del euro 0.00 10-mar-16 -5
Reino Unido 0.25 4-ago-16 -25
Turquia 9.25 24-ene-17 +75
Colombia 7.00 24-mar-17 -25
Estados Unidos 0.75a1.00 15-mar-17 +25
Chile 2.75 13-abr-17 -25
México 6.50 30-mar-17 +25

Estados Unidos

Los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) se
reunieron en dos ocasiones. En la reunion del 1 de febrero, el FOMC mantuvo el nivel de la tasa de
referencia y menciond que la inflacién se habia incrementado en los trimestres recientes pero adn
se encontraba por debajo del objetivo de largo plazo de 2.0 por ciento. En la segunda reunion, el
15 de marzo, la FED incrementd en 25 pb el objetivo de la tasa de interés de fondos federales, a
unrango de 0.75 a 1.00 por ciento. El Comité apoy6 su decision en el fortalecimiento del mercado
laboral, el aumento reciente en la inflaciéon y la mejora continua en la actividad econémica.
Asimismo, manifestd que espera que la economia evolucione de tal manera que los incrementos
en la tasa sean graduales, y que la trayectoria de ésta Ultima dependera de la informacién que
provean nuevos datos.

Aungue el Comité reconoce una moderada expansion en el crecimiento, atribuye que esta mejora
podria ser principalmente resultado de factores temporales, posiblemente provenientes de una
estacionalidad residual. En consecuencia, se decidi6 mantener en las proyecciones de marzo los
pronosticos de crecimiento para 2017 y 2019 en 2.1 y 1.9 por ciento, respectivamente, mientras
que el estimado para 2018 se revis6 marginalmente al alza entre las proyecciones de diciembre
de 2016 y marzo de 2017, de 2.0 a 2.1 por ciento.

El Comité continlGia proyectando que lainflacion se incremente gradualmente durante los proximos
tres afos, ya que esperan que los precios de los alimentos y la energia, junto con los precios de las
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importaciones no energéticas, comiencen a aumentar sostenidamente este afio. El Comité
mantuvo sin cambios la expectativa de inflacidn en sus proyecciones de marzo respecto a las de
diciembre en 1.9 por ciento para 2017 y 2.0 por ciento para 2018 y 2019.

La mediana de las proyecciones de los miembros del Comité para la tasa de fondos federales
correspondiente al cierre de 2017 y 2018 se mantuvo en 1.4 y 2.1 por ciento, respectivamente,
mientras que las expectativas para 2019 aumentaron marginalmente a 3.0 por ciento en las
proyecciones de marzo desde 2.9 por ciento proyectado en diciembre.

EUA: EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO | EUA: EXPECTATIVAS DE INFLACION DE
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Fuente: Reserva Federal.
Nota: Cada punto representa la expectativa de un miembro del FOMC
sobre el punto medio del rango objetivo de la tasa de fondos fedrales al
final del periodo indicado.

21



.y
= | i
(-
o
-

Zona del euro

Durante el primer trimestre de 2017, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios las
diferentes tasas de interés oficiales y mencioné que espera que las principales tasas de interés se
mantengan en los niveles actuales o por debajo de ellos por un periodo de tiempo prolongado.®

En su reunion del 19 de enero de 2017, el BCE sefald que la inflacion general ha mostrado un
incremento recientemente, principalmente debido a efectos base sobre los precios de la energia,
y reconocid que las presiones sobre la inflacién subyacente siguen siendo moderadas. Asimismo,
sefial6 que espera que el crecimiento econdémico de la zona del euro se vea frenado por el lento
ritmo de implementacién de las reformas estructurales y los reajustes pendientes a la hoja de
balance de algunos sectores.

Esto ultimo fue reiterado en su reunion del 9 de marzo, donde ademas el BCE menciond que la
informacion recibida ha incrementado la confianza de que la expansién econdémica se mantendra
firme y se extendera. El Comité del BCE revisé al alza el pronéstico de inflacion de 1.3 a 1.7 por
ciento anual para 2017 y el del PIB de 1.7 a 1.8 por ciento. Para 2018 el prondstico de inflacion
aumento de 1.5 a 1.6 por ciento anual y el del PIB de 1.6 a 1.7 por ciento anual.

1.4.3 Cambios de politica econéomica

El Parlamento Britanico aprobé la ley que permite iniciar el proceso de salida de Reino Unido de la
Unién Europea

e El 13 de marzo, el Parlamento Britanico autorizé a la Primera Ministra del Reino Unido, Theresa
May, invocar el articulo 50 del Tratado de Lisboa, el cual marca el inicio del proceso de retiro
voluntario y unilateral de un pais miembro de la Unién Europea (UE). Adicionalmente, la Camara
de los Comunes y la Camara de los Lores del Parlamento Britanico votaron en contra de las dos
enmiendas propuestas por May, que incluian la solicitud del reconocimiento de los derechos a
los inmigrantes de la Unién Europea en suelo britanico.

1.4.4 Cambios en las calificaciones soberanas

Durante el primer trimestre de 2017, la calificacion o perspectiva de deuda soberana de los
siguientes paises fue modificada como se muestra en el siguiente cuadro:

5 Anteriormente, en su reunion del 10 de marzo, el BCE realiz6 las siguientes modificaciones a su programa de estimulos monetarios:
(1) disminuy0 la tasa de interés para las principales operaciones de refinanciamiento en 5 pb a 0.0 por ciento; (2) disminuyd en 5 pb
la tasa de interés de préstamos a 0.25 por ciento; (3) disminuyd la tasa de interés de depdsito en 10 pb a -0.40 por ciento; (4)
incrementd el ritmo de compras mensuales que forman parte del programa de compra de activos en 20 mil millones de euros para
ubicarse en 80 mil millones de euros; (5) incluyé en la lista de activos elegibles los bonos denominados en euros emitidos por
sociedades no bancarias; y (6) introdujo una nueva serie de cuatro operaciones de refinanciamiento a largo plazo (TLTRO I), cada
una de las cuales tendra un vencimiento de cuatro afios y serd implementada a partir de junio de 2016.
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ACCIONES DE LAS AGENCIAS CALIFICADORAS: GLOBAL®

Fecha

Calificadora

Accion

Pais

Calificacion
soberana’

Motivos

19-ene-17

Fitch

Reduccion de la
calificacion soberana

Costa Rica

De BB+ (negativa)
a BB (estable)

La deteriorada dinamica y el incremento de la deuda generada
por los grandes niveles de déficit fiscal y el continuo bloqueo
institucional que impide el avance de las reformas
estructurales.

La perspectiva estable refleja la resiliencia del crecimiento de
Costa Rica y la flexibilidad financiera en un mercado local
cautivo, que ha sido capaz de acomodar los grandes déficits
fiscales.

27-ene-17

Fitch

Reduccion de la
calificacién soberana

Turquia

De BBB- (estable) a
BB+ (estable)

Los acontecimientos politicos y de seguridad, que han
mermado los avances econdémicos y la independencia
institucional.

La falta de respuesta a las vulnerabilidades externas, que se ha
manifestado en una fuerte caida de la moneda que podrian
tener un impacto perjudicial en el sector privado.

La agencia considera que la aprobacion del proceso de reforma
constitucional en el referendo de marzo o abril consolidaria un
sistema que en el balance se ha erosionado.

09-feb-17

Moody’s

Reduccion de la
calificacién soberana

Costa Rica

De Bal (negativa)
aBa2 (negativa)

La continua debilidad en el perfil fiscal de Costa Rica reflejada
en la creciente deuda del gobierno, y el persistente y elevado
déficit fiscal, que incrementan la exposicién a los choques
potenciales de tipo de cambio y tasas de interés.

La permanencia de la perspectiva negativa refleja la falta de
un consenso politico para la implementacion de medidas que
reduzcan el déficit fiscal.

17-mar-17

Standard &
Poor’s

Incremento de la
calificacién soberana

Chipre

De BB (positiva) a
BB+ (estable)

Un crecimiento econdmico mayor al esperado y el progreso
fiscal, ademas de la expectativa de la deuda del gobierno
continte reduciéndose.

Se espera que Chipre continle con su tendencia de sélido
crecimiento derivado del fortalecimiento en el consumo
privado y el crecimiento de la inversidn privada en proyectos
de turismo y energia.

17-mar-17

Standard &
Poor’s

Incremento de la
calificacion soberana

Islandia

De A- (estable) a A
(estable)

El importante cambio en la mayoria de las restricciones
financieras aplicadas a los residentes derivadas de la crisis
financiera del 2008, principalmente el retiro de la mayoria de
los controles de capital.

La perspectiva estable refleja el potencial de Islandia para
mejorar sus finanzas publicas, lo cual equilibra el riesgo del
sobrecalentamiento de la economia en los préximos dos afios.

17-mar-17

Moody’s

Incremento de la
calificacién soberana

Serbia

De B1 (positiva) a
Ba3 (estable)

La notable consolidacién fiscal que ha detenido el incremento
de la carga de duda y que permiti6 una mejora en el
desempefio fiscal durante 2016.

Las recientes reformas estructurales que han incrementado la
resistencia de la economia y apoyado el crecimiento.

La agencia espera que los continuos progresos de Serbia en el
proceso de adhesién a la Unién Europea y el probable
compromiso adicional con el FMI ayuden a limitar el riesgo de
un retroceso en el progreso alcanzado de la reforma.

23-mar-17

Standard &
Poor’s

Incremento de la
calificacion soberana

Belice

De SD (Selective
Default) a B-
(estable)

La accién responde al anuncio del gobierno sobre los términos
de los acuerdos de los bonos denominados en délares que
tomaron efecto el 21 de marzo de 2017, ya que la agencia
espera que éstos reprogramen moderadamente el aumento de
la deuda del gobierno.

Las calificaciones contintan reflejando la alta carga de dicha
deuda, compensada en cierta medida por un plan mejorado de
amortizacién y el perfil de servicio de deuda programado para
los proximos tres afios.

La perspectiva estable equilibra la mejora en la capacidad de
pago de deuda del gobierno con la vulnerabilidad a los choques
externos y la inflexibilidad monetaria.
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1.4.5 Evolucion de las variables financieras internacionales

Durante el primer trimestre del 2017, la volatilidad en los mercados financieros se mantuvo en
niveles relativamente bajos. Se registraron incrementos marginales en dias cercanos a eventos
politicos y econémicos relevantes, como la toma de protesta de Donald Trump como presidente
de Estados Unidos. En el plano internacional destacaron las negociaciones en el parlamento
britanico sobre la salida del Reino Unido de la Unién Europea, y la expectativa en el mercado sobre
el cumplimiento del acuerdo de recorte en la produccién de crudo por parte de los miembros de la
OPEP vy otros paises petroleros. Adicionalmente, la volatilidad registré un alza hacia el cierre del
trimestre debido a la incertidumbre generada en torno a la discusion de la iniciativa de reemplazo
del sistema de seguridad social en Estados Unidos.

iNDICE VIX DE VOLATILIDAD
(Puntos)

jul.-16

ene-16
feb.-16 q
mar.-16
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dic-16 4
ene-17 1
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mar.-17

Fuente: Bloomberg.

Tasas de interés

e Las tasas de interés de corto plazo, particularmente en Estados Unidos, continuaron con una
tendencia al alza en sintonia con las acciones de la FED. Aunado a esto, se ha observado un
repunte en lainflacion a nivel global y la percepcién sobre los riesgos a ésta mantienen un sesgo
al alza. Por su parte, las tasas de plazos mayores han permanecido estables y se han ajustado
en menor medida. Al 31 de marzo de 2017, la tasa a 3 meses se ubicé en 0.76 por ciento,
comparado con el 0.51 por ciento registrado al cierre de 2016. Asimismo, la tasa de 10 afios
se ubicd en 2.40 por ciento, 5 pb por debajo de la registrada al cierre de 2016.

- Al cierre del primer trimestre, la curva de rendimiento de los bonos del gobierno

estadounidense promedi6 1.64 por ciento, 8 pb por arriba del promedio observado al cierre
del 2016 (1.56 por ciento).

¢ No incluye a México. Los cambios en la calificacién soberanas de México se encuentra en el apartado I.5 Sector financiero mexicano.

7 Calificacion de la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera.
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- Latasa LIBOR a 3 meses se incrementd en 15 pb en el primer trimestre del afo, mientras que
las tasas a 6 y 12 meses mostraronun alzade 11y 12 pb, respectivamente. Al cierre del 31

de marzo de 2017, las tasas a 3, 6 y 12 meses se situaron en 1.15, 1.42 y 1.80 por ciento,
respectivamente.

TASA DE INTERES LIBOR, 2016-2017 TASA DE INTERES DE FONDOS
(Por ciento) FEDERALES, 2016-2017
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Reserva Federal.

BONOS DEL TESORO DE EE. UU.
CURVA DE RENDIMIENTO
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Fuente: Bloomberg.

Indices accionarios

e Los principales indices accionarios internacionales registraron un desempefio positivo,
siguiendo la tendencia del ultimo trimestre del afio pasado. Los indices Dow Jones y S&P 500
presentaron ganancias de 4.6 y 5.5 por ciento, respectivamente, y han alcanzado
constantemente maximos histdricos durante este afo. Esto ha sido consecuencia de una
mejoria en los indicadores de crecimiento econémico a nivel global, entre los que destacan el
aumento en los niveles de confianza del consumidor y en los indices de produccién industrial.
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Tipo de cambio

Durante el primer trimestre del afio el délar se deprecio frente a la mayoria de monedas, tanto
avanzadas como emergentes, ante un entorno de menor volatilidad en los mercados
financieros internacionales. A pesar de que la FED ha continuado con el proceso de
normalizacion de su politica monetaria, la mayoria de monedas de economias avanzadas y
emergentes se han beneficiado de una percepcién positiva sobre el desempefo econdémico a
nivel global, particularmente en el sector manufacturero, asi como la expectativa de estimulos
fiscales por parte de la nueva administracion federal de Estados Unidos. Adicionalmente, los
activos en mercados emergentes se han recuperado tras el abrupto ajuste que experimentaron
como resultado del proceso electoral en dicho pais.

TIPOS DE CAMBIO TIPO§ DE CAMBIO
ECONOMIAS AVANZADAS' ECONOMIAS EMERGENTES"®
(Var. % trimestral acumulada) (Var. % trimestral acumulada)
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Riesgo pais

e El riesgo pais en economias emergentes, medido a través del indice EMBI+, registr6 una
disminucion durante el primer trimestre del 2017, tendencia que se observé durante la mayor
parte de 2016. En este sentido, la disminucion se ha respaldado en una mejoria de las
condiciones econdémicas a nivel global, particularmente de una estabilizacion en el crecimiento
de la economia china. Al 31 de marzo, el riesgo pais de América Latina disminuyd en 28 pb
desde el cierre de 2016, para situarse en 455 pb. Asimismo, el indice de riesgo soberano para

los paises emergentes se ubicé en 337 pb, 25 pb por abajo del nivel observado el 31 de
diciembre de 2016 (363 pb).

INDICE DE RIESGO SOBERANO iNDICE DE RIESGO SOBERANO
EMBI+’, 2016-2017 EMBI+", 2016-2017
(Puntos base) (Puntos base)
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* Emerging Market Bond Index Plus. Chile Fuente: JP Morgan
* Emerging Market Bond Index Plus. Fuente: JP Morgan. EMBI Global.

Materias primas

Luego de mostrarse estables durante enero y febrero, los precios del petréleo disminuyeron a
principios de marzo ante los incrementos reportados en los inventarios de Estados Unidos, que
alcanzaron su nivel maximo en décadas, y la creciente produccién de petréleo de esquisto (shale
oil) del mismo pais. Los recortes no planeados en la producciéon en Libia incrementaron la
percepcion del mercado de la probabilidad de que la OPEP extienda su recorte, provocando una
recuperacion del precio hacia el final de marzo. En este contexto, el precio del WTI promedioé 51.7
délares por barril (dpb) durante el trimestre, que implica un incremento de 5.2 por ciento con
relacién al precio promedio registrado en el cuarto trimestre de 2016, igual a 49.2 dpb. En
particular, los precios se vieron afectados por los siguientes factores relacionados con la oferta:

e La producciéon estimada de la OPEP durante febrero fue de 32.0 millones de barriles diarios
(Mbd), e implica una disminucion de 1.1 Mbd con respecto a la cifra de diciembre y un
cumplimiento de 94 por ciento de la meta comprometida en noviembre de 2016. El
cumplimiento de los 11 paises no miembros de la OPEP que se afiadieron al acuerdo ha sido
menor, principalmente debido a que el recorte de la produccion de Rusia durante febrero, igual
a 0.1 Mbd, fue menor que el recorte comprometido, de 0.3 Mbd.
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e En contraste, el 31 de marzo los inventarios de crudo de Estados Unidos alcanzaron su nivel
mas alto en décadas, cuando se reportd una acumulacion de 535.5 millones de barriles (Mb),
que representd un aumento de 56.5 Mb con respecto a la cifra del 30 de diciembre. La
produccion de petréleo crudo de Estados Unidos continudé mostrando una tendencia creciente,
ubicandose en 9.1 Mbd durante marzo, su nivel mas alto en 12 meses y que implica un
crecimiento de 0.3 Mbd con respecto a la produccion de diciembre. En linea con lo anterior, las
estimaciones de crecimiento de la produccion de petréleo de Estados Unidos han sido revisadas
al alza, a 0.3 Mbd en promedio para 2017 y 0.7 Mbd para 2018.

Por el lado de la demanda de petrdleo, la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en
inglés) estimd en su reporte mensual publicado en abril que, después de crecer 1.6 Mbd en 2016,
la demanda global aumentara en 1.3 Mbd en 2017. Esta Ultima cifra significa una revision a la baja
en 0.1 Mbd con respecto al reporte publicado en marzo. La revision refleja la debilidad de la
demanda observada durante el primer trimestre de 2017, que aumenté en 1.1 Mbd, 0.2 Mbd
menos que lo anticipado. Lo anterior fue principalmente consecuencia de la pérdida de dinamismo
en el crecimiento de varios paises, incluyendo Rusia, India, multiples paises de Medio Oriente, Corea
y Estados Unidos, donde la demanda se ha estancado en meses recientes.

PRECIOS DEL PETROLEO,
2015 - 2017
(Délares por barril)
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Fuente: Bloomberg y Pemex.

Por su parte, 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 con respecto al promedio del trimestre anterior, mientras que las cotizaciones de los
metales reportaron un crecimiento de 11.2 por ciento.®

8 Este indice no incluye a los metales preciosos.
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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
pronostico de mayores inventarios de maiz, trigo y soya ante una produccion mayor a la esperada
en Sudamérica.

Asimismo, las cotizaciones de la mayoria de los metales reportaron incrementos debido a la
fortaleza de la demanda y a disrupciones en la oferta:

e 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
continua fortaleza de la actividad manufacturera a nivel global, restricciones a la produccion
de aluminio impuestas en China, una huelga en la mina de cobre mas grande del mundo, ubicada
en Chile, y la prohibicién a las exportaciones de cobre impuesta a la segunda mina mas grande
del mundo, ubicada en Indonesia.

e Elprecio del oro mostr6 una tendencia creciente aunque, en promedio, disminuy6 con respecto
al trimestre anterior. El repunte se debié en su mayoria al debilitamiento del ddlar y a la
disminucion 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.

I.5 Sector financiero mexicano

Al inicio del trimestre, la incertidumbre asociada a las posibles acciones del nuevo gobierno
norteamericano respecto a la relacién comercial con nuestro pais tuvo un impacto sobre el tipo de
cambio en pesos por délar, que registré un maximo histérico de 20.91 pesos el 11 de enero de
2017. No obstante, el tipo de cambio revirtié esta tendencia y al cierre del 31 de marzo de 2017
se ubico en 18.73 pesos, lo que implicé una apreciacion del peso de 10.2 por ciento respecto al
cierre del 30 de diciembre de 2016, igual a 20.64 pesos por délar.’ Esta notable mejoria estuvo
asociada a las acciones de politica monetaria del Banco de México, el anuncio de las coberturas
cambiarias por parte de la Comisién de Cambios, asi como una mejora en las expectativas sobre
los resultados para México de una potencial renegociacion del Tratado del Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN).

En este entorno, las autoridades financieras en México continuaron monitoreando la estabilidad
del sistema financiero:

° Tipo de cambio interbancario a 48 horas.
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e En la vigésima séptima sesion ordinaria del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero
(CESF)?°, realizada el 30 de marzo de 2017, los miembros del sefialaron que el reciente entorno
de menor volatilidad y mejores perspectivas de crecimiento global han propiciado un
incremento en los flujos de recursos hacia las bolsas de valores y otros activos de mayor riesgo,
incluidos los de economias emergentes. No obstante, coincidieron en que persiste un alto
grado de incertidumbre sobre las politicas planteadas por el nuevo gobierno de Estados Unidos.

e Asimismo, subrayaron que la economia de México continta creciendo a pesar de un entorno
adverso y que la tasa de desempleo ha alcanzado niveles inferiores a los observados antes del
estallido de la crisis de 2008. Resaltaron que el sistema bancario mantiene un nivel adecuado
de capitalizacién y liquidez para enfrentar entornos de mayor volatilidad de tasas de interés y
de tipo de cambio, asi como de debilidad de la actividad econémica.

Ademas, la agencia calificadora Moody’s ratifico la calificacion de la deuda mexicana:

e El 27 de abril, Moody’s ratifico la calificacion ‘A3’ para la deuda de largo plazo en moneda
extranjera y local de México, y mantuvo la perspectiva negativa. De acuerdo con la agencia
calificadora, la ratificacion se basa principalmente en que el riesgo de los pasivos contingentes
de Pemex ha disminuido significativamente desde la Ultima accién de -calificacion.
Adicionalmente, las autoridades han logrado avances en el proceso de consolidacion fiscal a
pesar de la debilidad en la actividad econémica. Por su parte, la decision de mantener la
perspectiva negativa refleja las nuevas preocupaciones asociadas a la posibilidad de que
choques externos, provenientes de cambios en las politicas comerciales de Estados Unidos,
impacten negativamente la actividad econémica y comprometan el proceso de consolidacion
fiscal.

I.5.1 Tasas deinterés

Durante el primer trimestre de 2017, la Junta de Gobierno del Banco de México se reunié en dos
ocasiones. En su reunién del 9 de febrero, la Junta decidié incrementar la tasa de referencia en 50
pb para ubicarla en un nivel de 6.25 por ciento. En esta reunion se destacé que hacia finales de
2016 la economia global continud recuperandose y se sefald que la volatilidad en los mercados
financieros internacionales tendié a disminuir. Respecto a la decision de politica monetaria, se
menciond que tiene el objetivo de anclar las expectativas de inflacion y reforzar la contribucion de
la politica monetaria al proceso de convergencia de la inflacién a la meta de la institucion.

Posteriormente, en su reunion del 30 de marzo la Junta de Gobierno decidié incrementar
nuevamente la tasa de referencia en 25 pb, para llegar a 6.50 por ciento. Los miembros de la junta
destacaron que las condiciones en los mercados financieros nacionales mejoraron
significativamente derivado de las acciones implementadas por el Banco de México, las medidas
anunciadas por la Comisién de Cambios, asi como algunos comentarios positivos de miembros del

10 E| Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF) es una instancia de evaluacion en materia financiera cuyo objetivo es
propiciar la estabilidad financiera. El Consejo esta integrado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México, la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro y el Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario.
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gobierno de Estados Unidos sobre el rumbo de la relacion bilateral con México. También sefalaron
que se tomo en cuenta el alza en la tasa de referencia de la FED en la decision de politica monetaria.

Derivado de lo anterior, las tasas asociadas a bonos gubernamentales registraron movimientos al
alza en el corto plazo:

e La tasa primaria de Cetes a 28 dias cerr6 el primer trimestre de 2017 en 6.54 por ciento, lo
que signific6 un aumento de 85 pb respecto al cierre del trimestre anterior, mientras que la
tasa primaria de Cetes a un afio cerrd en 6.66 por ciento, 70 pb por arriba del cierre del
trimestre previo. Respecto a las tasas de mediano plazo, la tasa primaria de 3 afos increment6
en 52 pb y se ubicd en 6.97 por ciento, y la tasa de 5 afos se situd en 7.08 por ciento, 17 pb
por debajo del cierre de diciembre. Por su parte, la tasa de largo plazo de 10 afios se ubicé en
7.24 por ciento, 1 pb por debajo del nivel de cierre del trimestre anterior, mientras que la tasa
de 20 anos se ubico en 7.73 por ciento, 13 pb por arriba de lo observado al cierre de diciembre.

CURVA DE TASAS DE
INTERES PRIMARIAS *

(Por ciento, cierre trimestral)
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7.5
7.0
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4.0

T T i
Im 3m 6m la 3a S5a 10a 20a
(Plazo)

30Jun. 2016 —%— 30 Sep. 2016
—a#— 30 Dic. 2016 —— 31 Mar. 2017

1/ Tasas nominales Fuente: Banco de México.

1.5.2 Bolsa Mexicana de Valores

En el primer trimestre del afio, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) registr6 un desempefo positivo, impulsado por el tono mas conciliador algunos
miembros del nuevo gobierno de Estados Unidos respecto a la relaciéon comercial con México y en
un entorno internacional financiero mas favorable. En particular, el sector industrial y el sector
financiero registraron el mejor desempefno dentro del indice. De esta forma, el IPyC cerré el
trimestre en 48,541.6 unidades, lo cual represent6 un avance de 6.4 por ciento frente al cierre del
trimestre anterior. Adicionalmente, el indice registré un maximo histérico el 28 de marzo de 2017,
registrando un nivel de 49,339.2 puntos.
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Fuente: Bloomberg.

1.5.3 Mercado cambiario

Durante el primer trimestre de 2017, el tipo de cambio del peso frente al dolar se aprecié en 10.2
por ciento respecto al cierre del 30 de diciembre de 2016 (20.64 pesos por dolar)!?, al llegar a
18.73 pesos por dolar el 31 de marzo de 2017. En este contexto, el régimen de tipo de cambio
flexible, determinado por la oferta y la demanda y que México adoptd hace mas de 20 afos,
continué mostrando que es un pilar de la estabilidad macroeconémica que permite amortiguar los
choques externos.

Entre las razones de la apreciacion destacan las siguientes: la percepcion de una futura evolucion
favorable de las negociaciones comerciales entre México y Estados Unidos, ante el tono mas
conciliador de los miembros del gabinete de Estados Unidos; la confirmacién de un proceso gradual
de normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos; y la implementaciéon exitosa de un
nuevo mecanismo de coberturas de tipo de cambio por parte de Banco de México.

El 5 de enero, la Comisién de Cambios anunci6 que con el objetivo de proveer liquidez y atenuar la
volatilidad observada, el Banco de México vendié délares directamente en el mercado cambiario.
Asimismo, confirmé la posibilidad de intervenir discrecionalmente en el mercado cambiario en
otras ocasiones, en caso de condiciones excepcionales.

Adicionalmente, el 21 de febrero la Comisién de Cambios dio a conocer la instruccién hecha al
Banco de México para la implementacion de un programa de coberturas cambiarias por un monto
de hasta 20,000 millones de dodlares. Las coberturas cuentan con la caracteristica de ser
liquidables al vencimiento por diferencias en moneda nacional, lo que permite ofrecer la cobertura
contra riesgos cambiarios sin utilizar las reservas internacionales. Cabe destacar que en la primera

11 Tipo de cambio interbancario a 48 horas.
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subasta, realizada el 6 de marzo, se asignaron en su totalidad los 1,000 millones de doélares
ofrecidos y el monto demandado fue el doble.

Al cierre del primer trimestre de 2017, en linea con el tipo de cambio observado, las cotizaciones
de los contratos de los futuros del peso mexicano en la Bolsa Mercantil de Chicago registraron un
tipo de cambio inferior al observado al finalizar el cuarto trimestre. El 31 de marzo, los contratos
para entrega en junio, septiembre y, diciembre de 2017 y marzo de 2018 implicaron una
apreciacion del peso de 11.5, 11.6, 11.7 y 11.8 por ciento, respectivamente, con relacion a las
cotizaciones registradas al cierre de diciembre de 2016, ubicandose en 18.96, 19.22, 19.47 y
19.74 pesos por dolar, respectivamente.

TIPO DE CAMBIO, 2015-2017 FUTUROS DEL PESO EN EL CME
(Pesos por délar) (Pesos por dolar)
225 225
215 A — ]
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Fuente: Banco de México. Fuente: Chicago Mercantile Exchange. Bloomberg.

1.5.4 Base monetaria

En marzo de 2017, la base monetaria se ubicé en 1,370 miles de millones de pesos, lo que implico
un incremento de 7.1 por ciento en términos reales anuales. A su interior, el crédito interno neto
registr6 un saldo negativo de 1,989 miles de millones de pesos, mayor en 0.2 por ciento en
términos reales al saldo negativo observado en marzo de 2016. Por su parte, los activos
internacionales netos se ubicaron en 3,359 miles de millones de pesos, que implica una variacion
de 2.9 por ciento en términos reales anuales. El saldo de los activos internacionales netos a marzo
de 2017 fue de 179 miles de millones de ddlares, implicando una disminucion anual en términos
nominales de 0.6 por ciento.

Durante el primer trimestre de 2017 se observé una acumulacion de los activos internacionales
netos por 678 millones de ddlares. Esto como resultado de la compra neta de 1,602 millones de
dolares al Gobierno Federal y flujos positivos adicionales del orden de 1,220 millones de ddlares,
operaciones que fueron parcialmente contrarrestadas por la venta de divisas a PEMEX por 144
millones de délares y la venta neta de 2,000 millones de dolares a través de operaciones de
mercado.
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I.5.5 Indicadores monetarios y crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, incluyendo al sector publico, fue de 4,132 mmp en
febrero de 2017, lo que implicé un incremento anual de 10.3 por ciento en términos reales. A su
interior, destacan los rubros de cuentas de cheques en moneda extranjera en poder de los bancos
residentes y depositos a la vista de las Sociedades de Ahorro y Préstamo, con crecimientos anuales
de 31.6 y 13.1 por ciento en términos reales, respectivamente.

AGREGADO MONETARIO M1a INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO

Saldos nominales (mmp) Var. % real anual
Dic-16 Feb-17 Dic-16 Feb-17

Mila 4,175 4,132 11.2 10.3

Billetes y monedas en poder del pablico 1,263 1,236 12.3 9.9

Cuentas de cheques en M.N. en bancos residentes 1,766 1,721 8.7 8.9

Cuentas de cheques en M.E. en bancos residentes 477 519 35.9 31.6

Depésitos en cuenta corriente en M.N. 653 639 1.9 1.2

Depdsitos a la vista de las Sociedades de Ahorro y

Préstamo 17 18 15.2 13.1

Fuente: Banco de México.

Al cierre de febrero de 2017, el ahorro financiero interno se ubicé en 14,486 mmp, cifra que
represent6 un crecimiento anual de 2.0 por ciento en términos reales.

AHORRO FINANCIERO INTERNO
(Miles de millones de pesos y variaciones reales)

Saldos nominales Var. % real anual

Dic-16 Feb-17 Dic-16 Feb-17
Billetes y monedas en circulacién 1,263 1,236 12.3 9.9
M2a = M1a + activos financieros internos en poder del pUblico 13,280 13,305 7.0 4.0
Captacion interna de los Bancos 2,183 2,199 7.3 5.1
Valores Publicos en poder de residentes 4,925 4,962 4.7 -0.3
Gobierno Federal 3,357 3,406 5.9 -0.4
Banco de México 0 0 0.0 0.0
IPAB 727 708 6.7 3.1
Otros 841 848 -1.6 -2.6
Valores Privados 545 549 3.8 0.7
Fondos de Ahorro para el Retiro fuera de Siefores 1,353 1,363 3.5 2.2
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no residentes 15,612 15,722 4.6 2.6
Activos financieros internos en poder de no residentes 2,332 2,417 -6.9 -4.8
Captacion de bancos residentes 199 189 30.7 16.8
Valores publicos en poder de no residentes 2,133 2,228 -9.4 -6.3
Emitidos por el Gobierno Federal 2,132 2,227 -9.4 -6.3
Emitidos por el IPAB 1 1 3.8 1.0
Ahorro Financiero Interno 14,349 14,486 4.0 2.0

Fuente: Banco de México.
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AHORRO FINANCIERO INTERNO
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Fuente: Banco de México.

En febrero de 2017, la cartera de crédito total vigente de la banca comercial y de desarrollo
aumentd 7.5 por ciento en términos reales anuales. A su interior, el crédito vigente al sector
privado registré un incremento a tasa real anual de 8.0 por ciento. Dentro de ésta, las carteras de
crédito vigente a empresas y personas fisicas, a la vivienda y al consumo aumentaron en 8.3, 6.9
y 6.9 por ciento, respectivamente, a tasa real anual.

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL Y DE LA BANCA DE DESARROLLO*
(Var. % real anual)

Dic-15 Dic-16 Feb-17
Crédito Vigente Total 12.1 10.4 7.5
Crédito Vigente al Sector Privado 12.3 11.4 8.0
Consumo 9.3 8.8 6.9
Vivienda 10.4 8.6 6.9
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 15.8 13.0 8.3

Fuente: Banco de México.
* Cifras sujetas a revision.

En febrero de 2017, el saldo del financiamiento de la banca comercial y de desarrollo al sector
privado registré un incremento real anual de 7.5 por ciento. A su interior, el financiamiento directo
de la banca comercial y de la banca de desarrollo al sector privado crecié a una tasa real anual de
7.6 por ciento.
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FINANCIAMIENTO DIRECTO DE LA BANCA COMERCIAL Y DE LA BANCA DE DESARROLLO
AL SECTOR PRIVADO
(Var. % real anual)

Dic-15 Dic-16 Feb-17
Financiamiento al Sector Privado 11.6 11.2 7.5
Financiamiento Directo 11.7 11.3 7.6
Valores -6.2 53 -2.0
Cartera Vigente 12.8 12.0 8.4
Cartera Vencida -6.1 -7.0 -7.4

*/ Se refiere al sector no bancario e incluye valores, cartera de crédito (vigente, vencida y redescontada), intereses devengados vigentes, asi como los
titulos asociados a programas de reestructura.
Fuente: Banco de México.

1.6 Sector externo

1.6.1 Balanza comercial en el primer trimestre de 2017

Durante el primer trimestre de 2017, las exportaciones no petroleras de México tuvieron un mejor
dinamismo en comparacién con los trimestres previos, impulsadas por la recuperacion de las
manufacturas en Estados Unidos y la expansion de las exportaciones automotrices. A su vez, las
ventas al exterior de productos petroleros se incrementaron como resultado del aumento en el
precio del petrdleo. Por su parte, las importaciones de mercancias no petroleras continuaron
fortaleciéndose, principalmente, por el incremento en las compras de bienes intermedios.

En el periodo enero-marzo de 2017, México tuvo un déficit comercial de 2 mil 793 millones de
dolares, inferior al déficit de 3 mil 985 millones de ddlares que se observé en el mismo lapso de
2016. La balanza no petrolera registré un superavit de 1 mil 569 millones de ddlares, cifra que
contrasta con el déficit de 1 mil 460 millones de ddlares registrado en el afio previo.

Las exportaciones de bienes se incrementaron a un ritmo anual de 11.2 por ciento, el mayor desde
el tercer trimestre de 2011, al ubicarse en 94 mil 687 millones de ddlares. Por componentes, las
exportaciones manufactureras se expandieron 9.2 por ciento y las petroleras crecieron 58.1 por
ciento anual; mientras que las agropecuarias y extractivas aumentaron 4.3 y 28.5 por ciento,
respectivamente. Por destino, las exportaciones no petroleras dirigidas a Estados Unidos
registraron un crecimiento anual de 7.9 por ciento, y las destinadas al resto del mundo avanzaron
en 15.7 por ciento. Por sector, las exportaciones de la industria automotriz aumentaron a una tasa
anual de 9.6 por ciento y las del resto de las manufacturas se incrementaron en 9.1 por ciento
anual. En cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones totales tuvieron un crecimiento
trimestral de 2.1 por ciento, con el cual acumularon cuatro incrementos consecutivos.

Las importaciones de mercancias tuvieron un crecimiento anual de 9.4 por ciento, situandose en
97 mil 480 millones de ddlares. Las importaciones de bienes de consumo, intermedios y de capital
crecieron a tasas anuales de 11.4, 9.8 y 3.6 por ciento, respectivamente. Al excluir las
importaciones de productos petroleros, las importaciones de bienes de consumo se redujeron a
una tasa anual de 1.5 por ciento; a la vez que las de bienes intermedios crecieron 6.7 por ciento
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BALANZA COMERCIAL, 2016-2017

Millones de ddlares Variacién % Anual
2016 2017 2016 2017
| I 1] \% | | I 1] v |
Exportaciones totales 85,148 93,683 94,807 100,292| 94,687 -5.9 -4.4 -1.1 42| 11.2
Petroleras 3,479 4,624 5,245 5,395 5,499 -45.1 -28.6 -8.9 17.2| 581
No Petroleras 81,669 89,059 89,562 94,897 89,188 -2.9 -2.7 -0.6 3.5 9.2
Agropecuarias 4,187 3,719 2,822 4,015 4,365 12.4 6.8 17.1 19.7 4.3
Extractivas 921 972 1,178 1,297 1,184 -23.5 -21.9 14.6 26.3| 285
Manufactureras 76,562 84,368 85,562 89,585| 83,639 -3.3 -2.8 -1.3 2.6 9.2
Importaciones totales 89,133 96,814 100,155 100,963| 97,480 -3.7 -3.2 -2.3 0.9 9.4
Consumo 11,722 12,506 13,728 13,995 13,056 -7.5 -7.0 -9.5 -6.6| 114
Intermedias 68,377 74,373 75,842 76,402 75,067 -2.5 -2.3 -1.1 2.9 9.8
Capital 9,035 9,935 10,585 10,565 9,357 -7.8 -4.4 -1.0 -2.3 3.6
Balanza comercial -3,985 -3,131 -5,348 -671| -2,793 85.9 55.8 -19.8 -82.3| -29.9

o/: Cifras oportunas enero-marzo.
Fuente: Banco de México.

1.6.2 Balanza de pagos en el cuarto trimestre de 2016

En el periodo octubre-diciembre de 2016, la cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un déficit
de 3 mil 363 millones de ddlares (1.3 por ciento del PIB), cifra inferior en 4 mil 154 millones de
dolares al déficit del cuarto trimestre de 2015.

La balanza de bienes y servicios registré un déficit de 2 mil 610 millones de délares, nivel que
representa una reduccién anual de 3 mil 33 millones de ddlares. A su interior, la balanza de bienes
tuvo un déficit de 658 millones de ddlares, cifra inferior en 3 mil 115 millones de délares al déficit
observado en el mismo periodo de 2015. El déficit de la balanza de servicios fue de 1 mil 953
millones de ddlares, lo que implicd un crecimiento anual de 82 millones de ddlares. A su interior, la
balanza turistica registré un superavit de 2 mil 323 millones de dodlares, lo que representd un
crecimiento anual de 30.2 por ciento.

La balanza de renta tuvo un déficit de 7 mil 585 millones de délares, con una disminucién anual de
337 millones de ddlares. En particular, se registré un pago neto de intereses por 6 mil 387 millones
de dolares, cifra que representa una reduccion anual de 674 millones de délares.

Las transferencias netas del exterior se ubicaron en 6 mil 833 millones de ddlares, es decir,
tuvieron un aumento anual de 784 millones de dolares (13.0 por ciento). Los ingresos por remesas
familiares se incrementaron en 763 millones de dolares (12.4 por ciento) y se ubicaron en 6 mil
928 millones de délares.

En un ambiente global de elevada incertidumbre, México siguio registrando entradas de capitales
para financiar su déficit en cuenta corriente; en particular, lainversion extranjera directa en México
represent6 1.7 veces el déficit de la cuenta corriente.
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Durante el cuarto trimestre de 2016, la cuenta financiera de la balanza de pagos registré un
superavit de 12 mil 226 millones de ddlares, superior en 1 mil 175 millones de ddlares al superavit
observado en el mismo periodo de 2015. La inversion directa neta registré una entrada de 4 mil
895 millones de ddlares, cifra mayor en 1 mil 264 millones de délares a la observada en el mismo
trimestre de 2015. A suinterior, lainversion extranjera directa en México fue de 5 mil 726 millones
de ddlares.

La inversion extranjera de cartera tuvo una entrada neta de 16 mil 259 millones de délares, nivel
superior en 8 mil 347 millones de délares al observado en el mismo periodo de 2015. Este flujo se
explica, en gran medida, por la entrada neta al sector publico de 10 mil 651 millones de ddlares.
Por otra parte, se registr6 una salida neta en otras inversiones por 8 mil 928 millones de ddlares
debido, principalmente, a la amortizacion neta del sector publico por 5 mil 954 millones de dédlares.

Durante el cuarto trimestre de 2016, el déficit en la cuenta corriente y el superavit en la cuenta
financiera, mas el flujo negativo de errores y omisiones por 9 mil 674 millones de ddlares, dieron
como resultado una reduccion en las reservas internacionales brutas por 2 mil 473 millones de
dodlares. Los Ultimos datos disponibles indican que, al 31 de marzo de 2016, las reservas
internacionales brutas ascendieron a 178 mil 704 millones de délares.

Cifras acumuladas en 2016

Durante 2016, México registrd un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos por 27 mil
858 millones de ddlares, saldo menor en 5 mil 489 millones de délares al déficit observado en
2015. Como porcentaje del PIB, el déficit acumulado en 2016 representé 2.7 por ciento. El
resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos se integro de la siguiente manera:

e La balanza de bienes y servicios tuvo un déficit de 20 mil 911 millones de délares, menor
en 2 mil 783 millones de ddlares al déficit del afio previo. Al interior, la balanza de bienes
tuvo un déficit de 13 mil 82 millones de ddlares, inferior en 1 mil 442 millones de délares al
déficit observado en 2015. La balanza de servicios registr6 un déficit de 7 mil 828 millones
de ddlares, lo que implica una disminucion anual de 1 mil 341 millones de délares. La balanza
turistica acumul6 un superavit de 9 mil 344 millones de ddlares, monto superior en 22.4
por ciento anual.

e Labalanza de renta registr6 un déficit de 33 mil 598 millones de délares, saldo que implica
una reduccion anual de 356 millones de dolares. Al interior, el pago neto de intereses fue
de 23 mil 243 millones de ddlares, equivalente a 2.2 por ciento del PIB.

e Las transferencias netas del exterior se ubicaron en 26 mil 650 millones de ddlares, con
una expansion anual de 9.7 por ciento.

Por otro lado, durante 2016 la cuenta financiera acumulé un superavit de 35 mil 873 millones de
dolares, cifra mayor en 627 millones de ddlares al superavit de 2015.

e Lainversion directa registré una entrada neta de 27 mil 526 millones de ddlares, mayor a
la entrada neta de 22 mil 448 millones de dolares observada en 2015. Este flujo se integré
por el ingreso de 26 mil 739 millones de délares por inversién extranjera directa en México
y el retorno de 787 millones de délares por inversiones directas que tenian en el exterior
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residentes en México. La inversion extranjera directa en México financié el 96.0 por ciento
del déficit de cuenta corriente.

e Lainversion extranjera de cartera registr6 una entrada neta por 30 mil 709 millones de
délares, mayor en 2 mil 737 millones de délares al de 2015. El rubro de otras inversiones
tuvo una salida neta de 22 mil 362 millones de ddlares, nivel superior en 7 mil 187 millones
de délares a la salida reportada en el afo previo.

En 2016 se registré un flujo negativo de 8 mil 150 millones de délares por concepto de errores y
omisiones, que sumado a los resultados de las cuentas corriente y financiera resulté en un
incremento de las reservas internacionales brutas por 428 millones de délares.
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BALANZA DE PAGOS, 2016"/

Millones de délares

Variacion % Anual

Nivel Variaciéon Absoluta Anual
Ene-Dic Cuarto Trimestre Ene-Dic Cuarto Trimestre Ene-Dic Cuarto Trimestre
2016 2016 2016 2016 2016 2016
Cuenta Corriente -27,858 -3,363 5,489 4,154 -16.5 -55.3
Balanza de bienes? -13,082 -658 1,442 3,115 -9.9 -82.6
Exportaciones 374,287 100,390 -6,763 4,007 -1.8 4.2
Importaciones 387,369 101,047 -8,204 892 =21 0.9
Balanza de servicios -7,828 -1,953 1,341 -82 -14.6 4.4
Ingresos 24,097 6,257 1,211 705 53 12.7
Egresos 31,926 8,210 -130 787 -0.4 10.6
Balanza de renta -33,598 -7,585 356 337 -1.0 -4.3
Ingresos 6,798 2,103 -1,117 800 -14.1 61.4
Egresos 40,396 9,688 -1,473 463 -3.5 5.0
Transferencias netas 26,650 6,833 2,350 784 9.7 13.0
Ingresos 27,380 7,029 2,175 769 8.6 12.3
Egresos 730 196 -175 -15 -19.3 -6.9
Cuenta Financiera 35,873 12,226 627 1,175 1.8 10.6
Inversién directa 27,526 4,895 5,078 1,264 22.6 34.8
En México 26,739 5,726 -6,443 -1,522 -19.4 -21.0
De mexicanos en el exterior 787 -831 11,521 2,786 n.a. -77.0
Inversion de cartera 30,709 16,259 2,737 8,347 9.8 105.5
Pasivos 28,647 11,004 8,270 10,821 40.6 -
Sector publico® 21,424 10,651 4,502 9,837 26.6 -
Sector privado 7,222 352 3,768 984 109.1 n.a.
Activos 2,062 5,255 -5,533 -2,474 -72.8 -32.0
Otra inversion -22,362 -8,928 -7,187 -8,436 47.4 -
Pasivos 2,076 -7,660 4,399 -4,008 n.a. 109.7
Sector puUblico® -2,591 -5,954 -2,911 -3,346 n.a. 128.3
Banco de México 0 0 0 0 n.s. n.s.
Sector privado 4,667 -1,707 7,309 -662 n.a. 63.3
Activos -24,438 -1,268 -11,586 -4,428 90.1 n.a.
Errores y omisiones -8,150 -9,674 9,415 -2,532 -53.6 354
Variacion de la reserva
internacional bruta 428 -2,473 18,513 1,859 n.a. -42.9
Ajustes por valoracion -564 1,663 -2,982 938 n.a. 1294

1/ Presentacion acorde con la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI, publicada por el Banco de México a partir del segundo trimestre de 2010.
2/ Incluye la balanza de mercancias generales (o balanza comercial) mas la balanza de bienes adquiridos en puertos por medios de transporte.

3/ Incluye proyectos Pidiregas.

4/ Incluye proyectos Pidiregas y excluye Banco de México.
n.a.: No aplicable. n.s.: No significativo. -.-: Crecimiento superior a 300 por ciento.

Fuente: Banco de México.
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INFORME SOBRE LAS FINANZAS PUBLICAS

II.1 Introduccion

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), la medida mas amplia del déficit
del Sector Publico Federal, registraron un superavit de 270 mil 820 millones de pesos, una
mejora notable respecto al déficit de 62 mil 767 millones de pesos del mismo periodo del
ano anterior. Excluyendo el remanente de operacion del Banco de México, los RFSP
presentaron un déficit de 50 mil 833 millones de pesos, que significa una disminucion de
22.9 por ciento real respecto a la cifra del primer trimestre de 2016.

El balance primario del Sector PUblico'? registré un superavit de 414 mil 649 millones de
pesos, que contrasta con el déficit programado de 41 mil 119 millones de pesos para el
primer trimestre de 2017 y con el superavit de 21 mil 600 millones de pesos observado en
el afio previo. Lo anterior esta en linea con el compromiso de alcanzar el primer superavit
primario desde 2008.

Los ingresos presupuestarios del Sector Publico durante enero-marzo de 2017 fueron
superiores a lo previsto originalmente en 403 mil 335 millones de pesos, principalmente
por el entero del remanente de operacion del Banco de México y mayor recaudacion
tributaria. Sin considerar los recursos del remanente, los ingresos fueron superiores en 81
mil 682 millones de pesos. Destaca que los ingresos tributarios fueron superiores en 31 mil
731 millones de pesos a los previstos para el primer trimestre.

El gasto neto pagado durante enero-marzo fue inferior al previsto en el programa en 46 mil
364 millones de pesos. El esfuerzo fiscal a marzo de 2017 se refleja en la disminucion
respecto al afio anterior de 1.8 por ciento real del gasto primario, que excluye el costo
financiero de la deuda, y la disminucion de 6.8 por ciento real del gasto neto pagado
excluyendo la inversion financiera, las pensiones, las participaciones y el costo financiero.

Se estima que, en caso de que no existan movimientos imprevistos en el marco
macroeconémico presentado en el documento conocido como “Pre-Criterios” de 2017, el
superavit primario pase del 0.5 por ciento del PIB previsto en dicho documento a 1.6 del
PIB, mientras que los RFSP disminuyan de 2.9 por ciento a 1.4 por ciento del PIB.

12 Se define como la diferencia entre los ingresos totales y los gastos distintos del costo financiero.
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1.2 Principales indicadores de la postura fiscal

Al primer trimestre de 2017, el Sector Publico presenté un superavit de 309 mil 69 millones de
pesos, que contrasta con el déficit previsto!® para el mismo periodo de 142 mil 643 millones de
pesos y al déficit registrado en el mismo lapso de 2016 de 61 mil 563 millones de pesos. Este
resultado obedece al esfuerzo de consolidacién fiscal planteado en el programa econémico para
el afio y la estrategia multianual de finanzas publicas establecida desde 2013; a la evolucién de los
ingresos tributarios; y al entero al Gobierno Federal del remanente de operacion del Banco de
México por 321 mil 653 millones de pesos, efectuado el 28 de marzo. Sin considerar el remanente
de operacion del Banco de México, el balance del Sector Publico registré un déficit de 12 mil 585
millones de pesos, lo que representd una mejora de 48 mil 978 millones de pesos con respecto al
déficit previsto para el periodo.

En estricto apego a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, al menos el 70
por ciento del remanente (225 mil 157 millones de pesos) se aplicara a la amortizacién de deuda
o la reduccion del déficit publico y hasta el 30 por ciento (96 mil 496 millones de pesos) al
incremento de activos que mejoren la posicion financiera del Gobierno Federal.

Al excluir la inversién de alto impacto econdmico y social, se obtiene un superavit por 398 mil 432
millones de pesos que contrasta con el déficit previsto originalmente de 30 mil 798 millones de
pesos.

Entre enero y marzo de 2017, el balance primario del Sector Publico, definido como la diferencia
entre ingresos totales y gastos distintos del costo financiero, registré un superavit de 414 mil 649
millones de pesos, mientras que se tenia previsto un déficit de 41 mil 119 millones de pesos y en
el mismo periodo del afo anterior se registré un superavit de 21 mil 600 millones de pesos.

13 | os resultados, ingresos y gasto del programa corresponden la Ley de Ingresos y el Presupuesto de la Federacién aprobados por el
Congreso de Unidn, asi como al Acuerdo por el que se da a conocer el calendario mensual del pronéstico de los ingresos contenidos en
el articulo 1° de la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2017 y con base en la metodologia utilizada para realizar
dicho pronostico, publicado el 7 de diciembre de 2016 en el Diario Oficial de la Federacion (DOF), y a los Calendarios del Presupuesto
Autorizados para el Ejercicio Fiscal 2017, publicados el 14 de diciembre de 2016 en el DOF.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Enero-marzo

2017 Difergncia V;;lriacién

Concepto 2016 Programa Observado P~/ nominal % real

(1) (2) (3) (3-2) (3/1)

Balance Publico -61,562.7  -142,642.6 309,068.8 451,711.3 ns.
Balance Piblico sin inversion de alto impacto econémico y

social-’ 56,377.0 -30,798.1 398,432.4 429,230.5 -o-

Balance presupuestario -51,471.3 -142,792.6 306,906.0 449,698.6 n.s.

Ingreso presupuestario 1,058,836.8 1,079,861.2 1,483,196.1 403,334.9 334

Gasto neto presupuestario 1,110,308.1 1,222,653.8 1,176,290.2 -46,363.6 0.9

Balance de entidades bajo control presupuestario indirecto -10,091.4 150.0 2,162.8 2,012.8 ns.

Balance primario 21,600.5 -41,119.1 414,648.8 455,767.9 -0-

Partidas informativas
RFSP -62,767.0 270,820.2 n.s.
RFSP primario 46,637.9 464,006.6 -0-

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: SHCP.

El superavit publico se compone del superavit del Gobierno Federal por 309 mil 189 millones de
pesos, el superavit de los organismos de control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE) por 58 mil
93 millones de pesos y del superavit de las entidades bajo control presupuestario indirecto por 2
mil 163 millones de pesos, que se compensan con un déficit de las Empresas Productivas del Estado
(Pemex y CFE) por 60 mil 376 millones de pesos.

En cuanto a las fuentes de financiamiento del balance publico, se registré un desendeudamiento
interno de 431 mil 17 millones de pesos y un endeudamiento externo de 121 mil 949 millones de
pesos.t4

Los RFSP*° registraron un superavit de 270 mil 820 millones de pesos, que contrasta con el déficit
registrado en el mismo periodo de 2016 de 62 mil 767 millones de pesos. Excluyendo el remanente
de operacion del Banco de México, los RFSP se ubican en 50 mil 833 millones de pesos, cifra menor
en 22.9 por ciento real respecto al primer trimestre de 2016, equivalente a una mejora de 11 mil
934 millones de pesos.

4 El endeudamiento externo incluye el endeudamiento directo y la variacion de los activos financieros que el Sector Publico mantiene
para su operacion en instituciones financieras del exterior. Por su parte, el financiamiento interno a valor de colocacién incluye el
financiamiento neto a través de operaciones de crédito, de colocacion de valores gubernamentales, asi como la variacién de activos
financieros con el fin de administrar su liquidez. De acuerdo con la normatividad vigente para el registro de los Proyectos de
Infraestructura Productiva de Largo Plazo - Pidiregas, las cifras reportadas en este apartado reflejan, en el pasivo directo, la
amortizacion de los dos primeros afios de los proyectos que entran en operacion, lo cual difiere del registro del gasto presupuestario
en donde el efecto se refleja cuando se realiza la amortizacion del pasivo.

15 Los RFSP miden la diferencia entre los ingresos y los gastos distintos de la adquisicion neta de pasivos y activos financieros,
incluyendo las actividades del sector privado y social cuando acttan por cuenta del Gobierno Federal o de las entidades. Esta medida
incluye un ajuste por los ingresos derivados de la venta neta de activos financieros y por la adquisicién neta de pasivos distintos a la
deuda publica. Ello en linea con las adecuaciones a la LFPRH realizadas en 2014 y las guias internacionales en la materia.
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En términos primarios, es decir, excluyendo el costo financiero de la deuda, se obtuvo un superavit
en los RFSP de 464 mil 7 millones de pesos que se compara con el superavit de 46 mil 638 millones
de pesos registrado el aho anterior.

1.3 Ingresos presupuestarios

Los ingresos presupuestarios del Sector Publico durante enero-marzo de 2017 se ubicaron en 1
billon 483 mil 196 millones de pesos, monto superior en 403 mil 335 millones de pesos a los
previstos en el programay en 33.4 por ciento en términos reales respecto a enero-marzo de 2016.

Los mayores ingresos respecto al programa se explican, principalmente, por mayores ingresos no
tributarios no petroleros debido al entero del remanente de operacién del Banco de México al
Gobierno Federal por 321 mil 653 millones de pesos, y por mayores ingresos tributarios, en
particular el ISR que mas que compensé los menores ingresos por el IEPS a los combustibles.

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
(Millones de pesos)

Enero-marzo

Diferencia  Variacién

Concepto 2017 nominal % real
2016 Programa Observado P/
(1) (2) (3) (3-2) (3/1)
Total 1,058,836.8 1,079,861.2 1,483,196.1 403,334.9 334
Petroleros 141,386.4 189,622.3 206,311.6 16,689.3 39.0
Empresa Productiva del Estado (Pemex) 67,092.9 91,322.2 84,097.7 -7,224.5 19.4
Gobierno Federal 74,293.6 98,300.1 122,213.9 23,913.8 56.7
Fondo Mexicano del Petrdleo 74,293.6 98,300.1 122,211.6 23,911.5 56.7
ISR de contratistas y asignatarios 0.0 0.0 2.3 2.3 n.s.
Derechos vigentes hasta 2014 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
No petroleros 917,450.4 890,238.9 1,276,884.6 386,645.6 32.6
Gobierno Federal 773,812.1 735,244.4 1,112,851.5 377,607.1 37.0
Tributarios 723,124.4 700,781.5 732,512.5 31,731.0 -3.5
Sistema renta 416,257.7 380,425.0 419,155.6 38,730.6 -4.1
Impuesto al valor agregado 187,190.3 194,777.0 200,633.5 5,856.5 2.1
Produccién y servicios 98,149.9 104,794.2 87,576.8 -17,217.5 -15.0
Importaciones 11,678.1 11,083.4 13,278.3 2,194.9 8.3
Impuesto por la actividad de exploracion y
extraccion de hidrocarburos 1,010.0 1,028.7 998.4 -30.3 -5.8
Otros 8,838.3 8,673.2 10,870.0 2,196.8 17.2
No tributarios 50,687.7 34,462.9 380,339.0 345,876.1 -0-
Organismos de control presupuestario directo 78,358.7 81,437.8 84,835.4 3,397.6 3.1
IMSS 67,231.2 70,057.8 73,204.3 3,146.5 3.7
ISSSTE 11,1275 11,380.0 11,631.1 2511 -0.4
Empresa Productiva del Estado (CFE) 65,279.6 73,556.7 79,197.6 5,641.0 15.6
Partidas informativas
Ingresos tributarios sin IEPS de combustibles 660,281.6 632,537.7 680,133.1 47,595.4 -1.9

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

Fuente: SHCP.
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La evolucion de los principales rubros de ingresos respecto al afio anterior fue la siguiente:

Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal sumaron 380 mil 339 millones de pesos,
cifra superior a la del afno previo en 614.8 por ciento real, derivado principalmente de los
recursos provenientes del remanente de operacion del Banco de México que en 2016 se
recibieron en abril, asi como por mayores contribuciones por derechos.

Los ingresos petroleros se ubicaron en 206 mil 312 millones de pesos, mayores en 39.0 por
ciento en términos reales. Esto obedece al incremento en el precio promedio de exportacion
de la mezcla mexicana de petroleo, la depreciacion del tipo de cambio y al mayor precio del
gas natural. Estos efectos fueron contrarrestados en parte por la disminucion en la
produccion de petroleo.

INDICADORES PETROLEROS
(En términos de flujo de efectivo)

Enero-marzo

Diferencia

Concepto 201/ nominal Variacién %
P 2016 Programa Observado

(1) (2) (3) (3-1) (3-2)  (3/1) (3/2)
Produccién de petrdleo (mbd) 2,249.5 2,030.9 2,023.7 -225.8 -7.2 -10.0 -0.4
Plataforma exportacién (mbd) 1,122.7 860.8 1,138.9 16.3 278.2 1.4 32.3
Precio de petréleo (dpb) 254 39.7 443 18.9 4.6 74.6 11.5
Precio de referencia del gas natural (SMBTU) 2.2 3.2 33 1.1 0.1 50.2 3.2
Partidas informativas
Tipo de cambio (pesos por dolar)~ 17.8 17.9 20.8 2.9 2.9 10.9 16.0

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
*/ Variacion real para el tipo de cambio.
Fuente: SHCP.

Los ingresos propios de la CFE ascendieron a 79 mil 198 millones de pesos y fueron
mayores en términos reales en 15.6 por ciento, debido al desempefio de la actividad
econdémica y al ajuste en las tarifas eléctricas asociado a cambios en costos de produccion.

Los ingresos propios del IMSS y el ISSSTE se ubicaron en 84 mil 835 millones de pesos,
monto superior en 3.1 por ciento en términos reales, por mayores contribuciones al IMSS y
productos financieros.

Los ingresos tributarios no petroleros ascendieron a 732 mil 513 millones de pesos, monto
inferior en 3.5 por ciento real. Si se excluyen los IEPS a combustibles, la reduccion de la
recaudacion fue de 1.9 por ciento real. Al interior destaca el crecimiento de 8.3 por ciento
en los ingresos por el impuesto a las importaciones, asi como el aumento de 2.1 por ciento
en la recaudacion proveniente del impuesto al valor agregado. Por otro lado, el sistema
renta (ISR+IETU+IDE) disminuyd en 4.1 por ciento, debido a que en marzo de 2017 el tltimo
dia del mes fue viernes, lo que recorre la fecha limite para la presentacion de Declaraciones
Anuales de personas morales a abril, de acuerdo con el marco normativo. El IEPS total
disminuy6 en 15.0 por ciento real, como resultado de la reduccién implementada, a partir
del presente afio, en las cuotas de IEPS a gasolinas y diésel.
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Del total de los ingresos presupuestarios, el 83.3 por ciento correspondi6 al Gobierno Federal, el
11.0 por ciento a Empresas Productivas del Estado (Pemex y CFE) y el 5.7 por ciento a organismos
bajo control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE). Los ingresos del Gobierno Federal alcanzaron
un total de 1 billon 235 mil 65 millones de pesos, cifra superior en 38.7 por ciento real al monto
obtenido en el mismo periodo del afio pasado. Los ingresos propios de las Empresas Productivas
del Estado sumaron 163 mil 295 millones de pesos, cifra superior a la del aho anterior en 17.5 por
ciento real, y los ingresos de los organismos sujetos a control presupuestario directo se ubicaron
en 84 mil 835 millones de pesos, 3.1 por ciento real mas que el afio anterior.

En cumplimiento con lo sefialado en el articulo primero de la Ley de Ingresos de la Federacion para
el ejercicio fiscal 2017, se informa que a marzo de 2017 se obtuvieron ingresos bajo la modalidad
de pago de las contribuciones en especie o servicios por 70.9 millones de pesos.

.4 Gasto presupuestario

En enero-marzo de 2017, el gasto neto pagado se ubicé en 1 billén 176 mil 290 millones de pesos,
monto inferior al previsto en el programa®® en 46 mil 364 millones de pesos y superior al registrado
en igual lapso del aho anterior en 0.9 por ciento real. Para dimensionar el esfuerzo fiscal a marzo
de 2017, se sefala lo siguiente:

e El gasto primario, que excluye el costo financiero de la deuda, fue menor a lo previsto en el
programa en 44 mil 995 millones de pesos y respecto al afo anterior en 1.8 por ciento real.

e El gasto neto pagado excluyendo la inversién financiera, las pensiones, las participaciones
y el costo financiero fue inferior a lo programado en 58 mil 1 millones de pesos y a lo
observado el ano anterior en 6.8 por ciento real.

e El gasto corriente estructural, que ademas descuenta la inversion fisica y el gasto de
operacion de PEMEX y de la CFE, fue inferior al programa y a lo registrado el aho anterior
en 32 mil 576 millones de pesos y 6.9 por ciento real, respectivamente.

El menor gasto neto pagado respecto a lo programado se explica porque el gasto programable fue
inferior en 75 mil 672 millones de pesos, de los cuales 34 mil 427 millones de pesos corresponden
a la Administracion Pdblica Centralizada, 32 mil 971 millones de pesos a PEMEX y 14 mil 62
millones de pesos al IMSS y al ISSSTE. Ademas, el costo financiero fue menor que el previsto en 1
mil 368 millones de pesos. Por su parte, el gasto no programable aument6 debido al mayor pago
de participaciones en 28 mil 111 millones de pesos y ADEFAS en 2 mil 566 millones de pesos.

16 Corresponde a los Calendarios de Presupuesto Autorizados para el Ejercicio Fiscal 2017, publicados el 14 de diciembre de 2016 en
el DOF.
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PRIMER TRIMESTRE DE 2017

GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
(Millones de pesos)

Enero-marzo

Diferencia  Variacion

Concepto 2017 nominal % real
2016 Programa Observado P~/
(1) (2) (3) (3-2) (3/1)
Total 1,110,308.1 1,222,653.8 1,176,290.2 -46,363.6 0.9
Gasto primario 1,044,190.5 1,121,105.2 1,076,109.8 -44,995.4 -1.8
Programable 865,199.0 926,710.2 851,038.2 -75,672.0 -6.3
Ramos auténomos 18,380.6 30,061.7 19,123.7 -10,938.0 -0.9
Ramos administrativos 269,476.6 252,973.0 248,789.4 -4,183.6 -12.1
Ramos generales 367,293.6 404,536.0 374,292.9 -30,243.2 -2.9
Organismos de control presupuestario directo 177,681.3 207,995.8 193,933.5 -14,062.3 4.0
IMSS 109,579.8 127,517.7 119,257.1 -8,260.6 37
ISSSTE 68,101.5 80,478.1 74,676.4 -5,801.7 4.5
Empresas Productivas del Estado 189,701.5 210,864.7 190,712.5  -20,152.2 -4.2
Pemex 120,450.9 136,546.7 103,576.0 -32,970.7 -18.1
CFE 69,250.6 74,318.0 87,136.4 12,818.4 19.9
(-) Operaciones compensadas 157,334.6 179,721.1 175,813.8 -3,907.3 6.4
No programable 178,991.4 194,394.9 225,071.6 30,676.7 19.8
Participaciones 158,941.1 171,019.2 199,130.2 28,111.0 19.3
Adefas y otros 20,050.4 23,375.7 25,941.3 2,565.7 23.2
Costo financiero 66,117.7 101,548.6 100,180.4 -1,368.3 44.3
Partidas informativas
Gasto neto total sin erogaciones en inversiones
financieras, pago de pensiones, participaciones y
costo financiero 709,968.6 752,349.1 694,348.4 -58,000.6 -6.8
Gasto neto total sin erogaciones en inversiones
financieras, pago de pensiones y participaciones 776,086.3 853,897.7 794,528.8 -59,368.9 -2.5
Gasto neto total sin erogaciones en inversiones
financieras 1,094,853.3 1,206,766.7 1,163,301.3 -43,465.4 1.2
Gasto corriente estructural 491,165.7 512,561.8 479,985.7 -32,576.1 -6.9

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

Fuente: SHCP.

Al interior del gasto programable destaca el menor gasto de Pemex respecto a lo previsto por 32
mil 971 millones de pesos, principalmente en inversion fisica y otros gastos de operacion.

Entre los rubros que muestran un mayor ejercicio respecto a lo programado se encuentran:

e La CFE, con un mayor gasto por 12 mil 818 millones de pesos, como consecuencia de
aumentos en los costos de combustibles para generacion de energia eléctrica.

e EIRamo Gobernacion, con un gasto superior al programado por 2 mil 844 millones de pesos,
por mayores asignaciones para los programas Administracion del Sistema Federal
Penitenciario, asi como Subsidios en Materia de Seguridad Publica, Politica y Servicios
Migratorios.

47



[

1CP

Respecto a enero-marzo de 2016, el gasto neto pagado fue mayor en 0.9 por ciento en términos
reales por lo siguiente:

El costo financiero aumentd en 44.3 por ciento real, como resultado en buena medida de la
evolucion del tipo de cambio y las tasas de interés.

Las participaciones a las entidades federativas aumentaron 19.3 por ciento real, debido a
la favorable evolucion de la recaudacion y al tercer ajuste cuatrimestral correspondiente a
2016.

Las Adefas, que corresponden a adeudos pendientes de pago de 2016, aumentaronen 23.2
por ciento real.

Las pensiones y jubilaciones aumentaron en 1.1 por ciento real. El pago de pensiones de la
CFE, el IMSS y el ISSSTE aumenté en 11.6, 11.3 y 3.2 por ciento, respectivamente; mientras
que las pagadas por Pemex y Gobierno Federal disminuyeron en 29.9 y 28.1 por ciento.

El gasto de operacion aumenté en 1.5 por ciento real debido, principalmente, a mayores
costos de operacion de la CFE por el aumento en el precio de los combustibles para la
generacion de energia.

Las erogaciones en subsidios, transferencias y aportaciones corrientes fueron 11.3 por
ciento menores en términos reales; en las funciones de desarrollo social este componente
disminuy6 12.4 por ciento real; en las de desarrollo econémico la disminucion fue de 7.6
por ciento real; y en las funciones de gobierno el componente fue mayor 3.5 por ciento real.

El gasto en inversion fisica fue inferior en 21.7 por ciento real. Resaltan los casos de Pemex
y la Administracion Publica Centralizada, que registran disminuciones reales de 21.8 por
ciento y 18.9 por ciento, mientras que la inversion fisica del IMSS y el Ramo 33 aumenta
14.9 por ciento y 4.2 por ciento.

Los sueldos y salarios fueron inferiores en 3.0 por ciento real. En particular, Pemex y el FONE
registran disminuciones en términos reales de 5.2 y 5.1 por ciento, respectivamente, en
tanto que la administracion publica centralizada y el IMSS lo hacen en 4.5 por ciento y 2.4
por ciento, respectivamente.

Las ayudas y otros gastos fueron inferiores en 111.3 por ciento real.

La inversion financiera fue inferior en 19.9 por ciento real, la directa disminuy6 en 18.4 por
ciento y la indirecta en 24.5 por ciento.

La inversién impulsada, que considera la inversiébn presupuestaria mas la inversion
financiada (Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo - Pidiregas), que
permite complementar la infraestructura publica requerida para el abasto de energéticos,
sumoé 142 mil 987 millones de pesos y fue inferior a la del afio anterior en 20.8 por ciento
en términos reales. Los recursos para inversion financiada ascendieron a 8 mil 373 millones
de pesos, mismos que se orientaron a apoyar proyectos de generacién, transmision y
transformacion de energia eléctrica en diversas zonas del pais. El 63.9 por ciento de este
monto corresponde a inversion financiada directa y 36.1 por ciento a la condicionada.
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A continuacion se presenta el analisis del gasto programable con base en cada una de sus tres
clasificaciones: la administrativa, que identifica las erogaciones de acuerdo con el ramo
administrativo, la entidad que ejerce los recursos y los canalizados a los gobiernos de las entidades
federativas y municipios; la funcional, que relaciona el gasto con las principales actividades que
realizan las dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal; y la econémica, que
ordena los recursos de acuerdo con su naturaleza y tipo de gasto.
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GASTO PROGRAMABLE
Clasificacion Administrativa
(Millones de pesos)

Enero-marzo

Diferencia Variacién

Concepto 201/ nominal % real
20167/ Programa Observado P~/

(1) (2) (3) (3-2) (3/1)
Total 865,199.0 926,710.2 851,038.2 -75,672.0 -6.3
Ramos Auténomos 18,380.6 30,061.7 19,123.7 -10,938.0 -0.9
Legislativo 2,503.7 4,365.0 2,844.8 -1,520.2 8.2
Judicial 9,552.7 18,147.0 10,469.6 -7,677.4 4.4
Instituto Nacional Electoral 3,717.5 3,638.5 2,977.3 -661.1 -23.7
Comisién Nacional de los Derechos Humanos 221.6 443.1 297.4 -145.8 27.8
Instituto Nacional de Estadistica v Geografia 1,290.4 1,741.6 1,279.9 -461.8 -5.5
Tribunal Federal de Justicia Fiscal v Administrativa 491.1 675.9 624.9 -51.0 21.2
Comisién Federal de Competencia Econémica 82.4 126.2 66.2 -60.0 -23.5
Instituto Nacional para la Evaluacion de la Educacion 120.8 236.9 164.7 -72.2 29.9
Instituto Federal de Telecomunicaciones 237.4 455.4 249.5 -205.8 0.1
Instituto Federal de Acceso a la Infor.v Protec.de Datos Personales 163.0 232.1 149.5 -82.7 -12.6
Poder Eiecutivo 1,004,153.0 1,076,369.6 1,007,728.3 -68,641.4 -4.4
Administracién Pdblica Centralizada 636,770.2 657,509.1 623,082.3 -34,426.8 -6.8
Ramos Administrativos 269,476.6 252,973.0 248,789.4 -4,183.6 -12.1
Presidencia de la RepUblica 1,101.1 622.6 1,167.7 545.1 1.0
Gobernacioén 15,733.3 14,230.8 17,074.6 2,843.8 3.4
Relaciones Exteriores 2,540.0 1,999.8 2,415.8 416.0 -9.4
Hacienda v Crédito Publico 9,482.7 8,419.3 7,855.1 -564.3 -21.1
Defensa Nacional 16,055.6 17,820.3 17,341.1 -479.2 2.9
Agricultura, Ganaderia. Desarrollo Rural, Pesca v Alimentacion 15,002.9 12,536.8 9,574.8 -2,962.0 -39.2
Comunicaciones v transportes 23,563.3 19,161.9 17,651.2 -1,510.7 -28.6
Economia 3,261.8 1,426.9 1,384.4 -42.5 -59.6
Educacion Pdblica 75,417.2 78,701.9 76,789.7 -1,912.2 -3.0
Salud 32,969.4 33,920.6 32,641.6 -1,279.0 -5.7
Marina 7,730.8 6,481.9 6,705.4 2235 -17.4
Trabaijo v Previsién Social 1,201.6 1,092.6 885.7 -206.9 -29.8
Desarrollo Agrario. Territorial v Urbano 5,466.3 2,855.7 3,863.2 1,007.5 -32.7
Medio Ambiente v Recursos Naturales 6,238.1 6,129.5 4,947.5 -1,182.0 -24.5
Procuraduria General de la RepUblica 3,051.2 3,234.7 3,027.5 -207.2 -5.5
Energia 3,597.1 886.3 3,312.2 2,425.9 -12.3
Desarrollo Social 30,810.4 28,897.4 27,414.7 -1,482.7 -15.2
Turismo 1,399.6 922.6 1,604.1 681.6 9.2
Funcién Publica 232.6 275.3 240.2 -35.0 -1.6
Tribunales Agrarios 220.7 191.8 188.1 -3.8 -18.8
Conseieria Juridica del Eiecutivo Federal 30.2 29.2 28.0 -1.2 -11.6
Conseio Nacional de Ciencia v Tecnologia 8,863.8 8,659.1 8,554.8 -104.4 -8.1
Comisién Reguladora de Energia 87.0 98.0 89.6 -8.4 -2.0
Comisién Nacional de Hidrocarburos 76.8 923 103.0 10.6 27.8
Entidades no Sectorizadas 2,219.9 1,183.0 1,137.3 -45.7 -51.2
Cultura 3,123.2 3,102.8 2,792.3 -310.4 -14.8
Ramos Generales 367,293.6 404,536.0 374,292.9 -30,243.2 -2.9
Aportaciones a Seguridad Social 168,072.5 183,376.0 176,665.2 -6,710.8 0.1
Provisiones Salariales v Econdémicas 37,752.6 45,908.4 31,210.7 -14,697.7 -21.2
Prev.v Aport.p/los Sist.de Educ.Basica. Normal. Tec.v de Adultos 8,856.3 9,104.7 7,121.1 -1,983.7 -23.4
Aportaciones Federales para Entidades Federativas v Municipios 152,612.2 166,146.9 159,295.9 -6,851.0 -0.6
Embresas broductivas del estado 189,701.5 210,864.7 190,712.5 -20,152.2 -4.2
Petréleos Mexicanos 120,450.9 136,546.7 103,576.0 -32,970.7 -18.1
Comisién Federal de Electricidad 69,250.6 74,318.0 87,136.4 12,818.4 19.9
Organismos de control bresubuestario directo 177,681.3 207,995.8 193,933.5 -14,062.3 4.0
Instituto Mexicano del Seguro Social 109,579.8 127,517.7 119,257.1 -8,260.6 3.7
Instituto de Seguridad v Servicios Sociales de los Trabai.del Estado 68,101.5 80,478.1 74,676.4 -5,801.7 4.5
(-) Subsidios, transferencias y aportaciones al ISSSTE 157,334.6 179,721.1 175,813.8 -3,907.3 6.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: SHCP.
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PRIMER TRIMESTRE DE 2017

GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO
Clasificacion Funcional
(Millones de pesos)

Enero-marzo

Diferencia  Variacion

2017 inal o |
Concepto 2016 P/ Programa  Observado P~/ nomina orea
(1) (2) (3) (3-2) (3/1)
Total 865,199.0 926,710.2 851,038.2 -75,672.0 -6.3
Gobierno 73,346.0 85,013.0 73,233.6 -11,779.4 -4.9
Legislacion 2,473.1 4,318.2 2,806.2 -1,512.0 8.1
Justicia 19,794.9 27,207.1 19,558.2 -7,648.9 -5.9
Coordinacién de la Politica de Gobierno 6,550.7 5,889.4 5,770.4 -119.0 -16.1
Relaciones Exteriores 2,524.7 1,981.1 2,396.4 415.3 -9.6
Asuntos Financieros y Hacendarios 6,091.0 8,821.4 5,569.9 -3,251.5 -12.9
Seguridad Nacional 22,479.8 22,102.8 22,249.4 146.6 -5.7
Asuntos de Orden Publico y de Seguridad Interior 10,115.5 10,865.0 12,351.0 1,486.0 16.3
Otros Servicios Generales 3,316.4 3,828.1 2,532.2 -1,295.9 -27.3
Desarrollo social 532,239.6 556,787.4 526,513.4 -30,274.0 -5.8
Proteccién Ambiental 3,142.8 4,130.1 3,004.0 -1,126.1 -9.0
Vivienda y Servicios a la Comunidad 68,083.0 50,557.1 51,266.0 708.9 -28.3
Salud 106,801.1 119,345.2 107,772.9 -11,572.4 -3.9
Recreacion, Cultura y Otras Manifestaciones Sociales 4,377.3 4,426.5 4,260.8 -165.8 -7.3
Educacion 160,812.7 169,554.1 161,365.5 -8,188.7 -4.4
Proteccion Social 188,792.9 208,489.4 198,786.8 -9,702.6 0.3
Otros Asuntos Sociales 229.8 285.0 57.6 -227.4 -76.1
Desarrollo econémico 245,809.6 273,921.7 240,303.2 -33,618.6 -6.9
Asuntos Econémicos, Comerciales y Laborales en
General 4,117.9 2,177.6 2,018.2 -159.4 -53.3
Agropecuaria, Silvicultura, Pesca y Caza 16,546.8 13,048.6 10,407.2 -2,641.3 -40.1
Combustibles y Energia 184,392.6 203,556.3 184,733.2 -18,823.2 -4.6
Mineria, Manufacturas y Construccién 22.2 44.2 33.9 -10.3 45.6
Transporte 19,339.9 17,484.3 15,840.5 -1,643.8 -22.0
Comunicaciones 4,791.6 1,907.9 1,896.0 -11.9 -62.3
Turismo 1,382.9 897.4 1,585.4 688.0 9.2
Ciencia, Tecnologia e Innovacién 15,215.8 16,925.4 14,283.9 -2,641.5 -10.6
Otras Industrias y Otros Asuntos Econémicos 0.0 17,880.1 9,504.9 -8,375.2 n.s.
Fondos de Estabilizacion 13,803.7 10,988.0 10,988.0 0.0 -24.2
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
Presupuestarios (FEIP) 10,693.0 8,511.8 8,511.8 0.0 -24.2
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos en las Entidades
Federativas (FEIEF) 3,110.7 2,476.2 2,476.2 0.0 -24.2

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: SHCP.
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GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO

Clasificacion Econdmica
(Millones de pesos)

Enero-marzo

2017 Difergncia Vi\riacién
Concepto 2016 P/ Programa Observado P~/ nominal %real
(1) (2) (3) (3-2) (3/1)
Total 865,199.0 926,710.2 851,038.2 -75,672.0 -6.3
Gasto de operacién 348,379.5 391,332.8 371,120.6  -20,212.2 1.5
Servicios personales 252,865.7 278,875.7 257,564.3 -21,311.4 -3.0
Ramos autonomos 12,785.3 19,054.5 13,587.6 -5,466.9 1.2
Administracién Publica Federal 148,066.4 162,292.7 152,407.3 -9,885.4 -2.0
Dependencias del Gobierno Federal 52,157.8 58,359.2 51,534.7 -6,824.5 -5.9
Entidades de control directo 76,204.4 83,280.0 80,344.0 -2,935.9 0.4
Transferencias 19,704.2 20,653.6 20,528.6 -1249 -0.8
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 92,014.0 97,528.5 91,569.4 -5,959.1 -5.2
Otros gastos de operacion 95,513.9 112,457.1 113,556.3 1,099.2 13.3
Pensiones y jubilaciones 159,826.0 181,849.8 169,642.3 -12,207.5 1.1
Subsidios, transferencias y aportaciones 171,867.4 158,144.1 160,098.0 1,954.0 -11.3
Subsidios 65,742.6 64,737.5 57,297.6 -7,440.0 -17.0
Transferencias 18,869.7 14,952.9 14,204.0 -748.9 -28.3
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 87,255.2 78,453.6 88,596.4 10,142.8 -3.3
Ayudas y otros gastos 2,428.1 2,605.2 -287.7 -2,892.9 n.s.
Inversion fisica 167,243.2 176,891.3 137,476.1 -39,415.2 -21.7
Directa 114,079.0 114,806.7 86,339.3 -28,467.5 -27.9
Subsidios, transferencias y aportaciones 53,164.2 62,084.6 51,136.8 -10,947.8 -8.4
Subsidios 5,378.1 1,296.1 1,248.8 -47.3 -77.9
Transferencias 1,957.9 1,461.0 1,252.5 -208.5 -39.1
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 45,828.2 59,327.4 48,635.5 -10,691.9 1.1
Otros gastos de capital 15,454.8 15,887.1 12,988.9 -2,898.2 -19.9
Directa 11,4914 12,662.0 9,848.9 -2,813.1 -18.4
Transferencias 852.7 749.0 663.8 -85.2 -25.8
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 3,110.7 2,476.1 2,476.2 0.1 -24.2
Subsidios, transferencias y aportaciones totales- 228,995.0 223,453.8 214,374.9 -9,078.9 -10.8
Subsidios 71,120.7 66,033.7 58,546.4 -7,487.3 -21.6
Transferencias 21,680.3 17,163.0 16,120.3 -1,042.6 -29.2
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 136,194.0 140,257.1 139,708.1 -549.0 -2.3

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Se refiere a la suma de recursos de naturaleza corriente (sin servicios personales) y de capital, por estos conceptos.

Fuente: SHCP.
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PRIMER TRIMESTRE DE 2017

GASTO CORRIENTE ESTRUCTURAL
(Millones de pesos)

Enero-marzo

Diferencia  Variacién

Concepto 2017 nominal % real

2016 7/ Programa Observado P~/
(1) (2) (3) (3-2) (3/1)
Total 491,165.7 512,561.8 479,985.7 -32,576.1 -6.9
Sueldos y salarios 221,772.0 243,443.7 224,940.3 -18,503.4 -3.4
Gastos de operacion 40,722.3 45,269.1 41,605.1 -3,664.0 -2.7
Subsidios, transferencias y aportaciones corrientes 171,867.4 158,144.1 160,098.0 1,954.0 -11.3
Subsidios 65,742.6 64,737.5 57,297.6 -7,440.0 -17.0
Transferencias 18,869.7 14,952.9 14,204.0 -748.9 -28.3
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 87,255.2 78,453.6 88,596.4 10,142.8 -3.3
Ayudas y otros gastos 2,487.0 2,605.2 981.7 -1,623.4 -62.4
Gasto de capital indirecto 54,317.0 63,099.7 52,360.5 -10,739.2 -8.2
Inversidn fisica 51,206.3 60,623.6 49,884.3 -10,739.2 -7.2
Subsidios 5,378.1 1,296.1 1,248.8 -47.3 -77.9
Gobiernos de las Entidades Fed. y Municipios 45,828.2 59,327.4 48,635.5 -10,691.9 1.1
Inversion financiera 3,110.7 2,476.1 2,476.2 0.1 -24.2
Gobiernos de las Entidades Fed. y Municipios 3,110.7 2,476.1 2,476.2 0.1 -24.2

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

Fuente: SHCP.

II.5 Actualizacion de la estimacion de cierre de las Finanzas Publicas

La revision de la proyeccién de cierre las finanzas publicas para 2017 considera la actualizacion de
parametros del marco macroeconémico aprobados en el Paquete Econdmico, asi como los
resultados de finanzas publicas en 2016 y los primeros tres meses de 20177,

Se prevé, en caso de que no existan movimientos no previstos en el marco macroeconémico, que
el superavit primario pase de 0.4 por ciento del PIB previsto originalmente a 1.6 del PIB en la
estimacion revisada, y que los RFSP pasen de un déficit de 2.9 por ciento 1.4 por ciento del PIB. Se
estima también una reduccion en la proyeccion del SHRFSP para el cierre de 2017, de 50.2 por
ciento a 48.0 por ciento del PIB.

Consideraciones sobre los parametros macroeconémicos:

e Elrango del crecimiento real de la economia se estimé en 1.3-2.3 por ciento. Para realizar
proyecciones puntuales se utiliza un crecimiento de 1.5 por ciento.

e El del tipo de cambio promedio del peso frente al délar se revis6 de 18.62 a 19.50, un nivel
conservador desde el punto de vista fiscal y congruente con las tendencias recientes.
Ademas, la estimacion de la inflacion al cierre del afio paso6 de 3.0 a 4.9 por ciento.

17 La revision del marco macroeconémico y la revision de las estimaciones de cierre de finanzas publicas corresponden al presentado
en los Pre-Criterios 2018 (28/03/2017), mas el impacto del remante de operacién de del Banco de México.
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e Un precio promedio anual de la mezcla mexicana de exportacién de petroleo de 42 délares
por barril (dpb), en linea con los precios observados durante 2017 y con los precios
implicitos derivados de los futuros comerciados en los mercados internacionales.

e La plataforma de produccién de petréleo de 1,947 miles de barriles diarios (mbd) —
consistente con el PEF 2017 y el nuevo Plan de Negocios de PEMEX, que busca optimizar la
rentabilidad y explotar las oportunidades que ofrece la Reforma Energética.

Con base en lo anterior y ya considerando el entero del remanente de operacion del Banco de
México al Gobierno Federal, se anticipa que los ingresos presupuestarios en 2017 seran superiores
en 408.1 mil millones de pesos a los previstos en la LIF2017. Esto se explica, fundamentalmente,
por mayores ingresos tributarios en 30.1 mil millones de pesos; ingresos petroleros superiores en
13.7 mil millones de pesos, asociados a un mayor tipo de cambio; asi como por mayores ingresos
no tributarios del Gobierno Federal, derivados del remanente de operacion del Banco de México y
de ingresos excedentes con destino especifico generados por las dependencias por 341.3 mil
millones de pesos. También se espera que los ingresos propios de los organismos y empresas
distintos de PEMEX aumenten en 23.0 mil millones de pesos, debido primordialmente al reflejo en
las tarifas eléctricas de mayores costos de produccion de los energéticos.

Para el gasto neto pagado se estima un incremento de 183.0 mil millones de pesos. El gasto
programable se incrementa en 124.0 mil millones de pesos como resultado de las ampliaciones
sustentadas en los ingresos excedentes con fin especifico, que se descompone en 27.5 mil
millones de pesos para las dependencias que generaran dichos excedentes y 96.5 mil millones de
pesos para adquisicion de activos financieros con el 30 por ciento del remante de operacion del
Banco de México, en apego a las disposiciones de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria.

Por lo que respecta al gasto no programable, se prevé un monto superior en 59.0 mil millones de
pesos al aprobado para 2017, resultado de lo siguiente: un mayor costo financiero en 25.9 mil
millones de pesos por tasas y tipo de cambio mas altas; mayores participaciones a las entidades
federativas en 26.5 mil millones de pesos debido a ingresos petroleros y recaudacion superiores a
los previstos; y un pago de Adefas mas alto por 6.6 mil millones de pesos, resultado de actualizar
el monto estimado al momento de elaborar el Paquete Econémico 2017 con el dato de los
diferimientos de pagos efectivamente registrados al cierre de 2016.
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INFORMES SOBRE LA SITUACION
ECONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y
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COMPILACION DE INDICADORES SOBRE LA EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS
(Miles de millones de pesos)

Enero-marzo Variacién Anual Avance %
Concepto % real 2017 2017
o . .
2016P/ 20177/ 2016P- Programa'~ Estimado®-’ 2016 Programa!'~ Estimado?-/
1. Ingresos presupuestarios®/ 1,058.8 1,483.2 33.4 4,845.5 4,360.9 4,769.0 219 34.0 31.1
2. Ingresos tributarios 723.1 7325 -3.5 2,716.0 2,739.4 2,769.5 26.6 26.7 26.4
3.Ingresos tributarios sin IEPS de
combustibles 660.3 680.1 -1.9 2,438.7 2,454.9 2,524.4 27.1 27.7 26.9
4. Gasto neto total sin
erogaciones en inversiones
financieras, pago de
pensiones, participaciones y
costo financiero 710.0 694.3 -6.8 3,115.7 2,803.2 2,879.6 22.8 24.8 24.1
5. Gasto neto total sin
erogaciones en inversiones
financieras, pago de
pensiones y participaciones 776.1 794.5 -2.5 3,588.7 3,375.7 3,452.2 21.6 235 23.0
6. Gasto neto total sin
erogaciones en inversiones
financieras 1,094.9 1,163.3 1.2 4,931.1 4,838.4 4,924.9 22.2 24.0 23.6
7. Gasto neto total*/ 11103 11763 0.9 5,347.8 4,855.8 5,038.7 20.8 242 233
8. Gasto corriente estructural 4912 480.0 -6.9 2,227.4 2,061.3 2,373.2 22.1 23.3 20.2
9. Balance primario 216 414.6 -o- -25.0 78.2 3281 -86.4 5303 126.4
10.RFSP -62.8 270.8 na. -556.6 -596.7 -291.1 113 -45.4 -93.0
11. SHRFSP 87851  9,230.1 0.1 9,797.4 10,197.7 9,997.0 89.7 90.5 92.3
12. Deuda publica 8,422.5  9,173.4 3.7 9,693.2 9,828.9 10,010.1 86.9 933 91.6

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.a.: no aplica; -o-: mayor de 500 por ciento.
1_/ Corresponde a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2017 aprobados por el Congreso de la Unidn.

2_/ Corresponde a la estimacion revisada de Precriterios de 2017 incluyendo los recursos por 321 mil 653 millones de pesos del entero del Remanente de Operacion del Banco de México (ROBM).

3_/ El dato anual de 2016 incluye recursos por el apoyo del Gobierno Federal para el pago de las obligaciones pensionarias de Pemex y la CFE via aportacion por 134,230.6 y 161,080.2 millones de

pesos, respectivamente.

Fuente: SHCP.
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CREDITE PUBLICO
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos)

Enero-marzo Variaciéon Anual Avance %
Concepto 2017 2017

2016P 2017°/ % real 2016  Original'/  Estimado?- 2016  Original'/ Estimado®-/

Balance Publico -61.6 309.1 n.a. -503.8 -494.9 -269.7 12.2 -62.5 -114.6
Balance Publico sin inversién de

alto impacto econémico y social 56.4 398.4 -o0- -15.7 12.6 237.8 -358.1 -o- 167.6

Balance presupuestario -51.5 306.9 n.a. -502.2 -494.9 -269.7 10.2 -62.0 -113.8

Ingreso presupuestario®-/ 1,058.8  1,483.2 33.4 4,845.5 4,360.9 4,769.0 21.9 34.0 31.1

Petrolero®- 141.4 206.3 39.0 789.1 787.3 801.0 17.9 26.2 25.8

No petrolero 917.5  1,276.9 32.6 4,056.4 3,573.6 3,968.0 226 35.7 32.2

Gobierno Federal 773.8 11129 37.0 3,263.1 2,876.9 3,248.2 23.7 38.7 34.3

Tributario 723.1 7325 -3.5 2,716.0 2,739.4 2,769.5 26.6 26.7 26.4

No tributario 50.7 380.3 -0- 547.1 137.5 478.7 9.3 276.6 79.4

Organismos y empresas®-/ 143.6 164.0 8.8 793.2 696.7 719.8 18.1 23.5 22.8

Gasto neto presupuestario®- 1,110.3 1,176.3 0.9 5,347.8 4,855.8 5,038.7 20.8 24.2 23.3

Programable®-/ 865.2 851.0 -6.3 4,156.8 3,517.3 3,641.2 20.8 24.2 23.4

No programable 245.1 325.3 26.4 1,191.0 1,338.5 1,397.5 20.6 243 23.3

Costo financiero 66.1 100.2 443 473.0 572.6 598.4 14.0 17.5 16.7

Participaciones 158.9 199.1 19.3 693.8 742.6 769.1 229 26.8 25.9

Adefas y otros 20.1 25.9 23.2 24.2 23.4 30.0 83.0 111.0 86.5
Balance de entidades bajo control

presupuestario indirecto -10.1 2.2 n.a. -1.6 0.0 0.0 637.0 n.a. n.a.

Balance primario 21.6 414.6 -0- -25.0 78.2 329.2 -86.4 530.3 125.9

Partidas informativas:
RFSP -62.8 270.8 n.a. -556.6 -596.7 -291.1 11.3 -45.4 -93.0
SHRFSP 8,785.1  9,230.1 0.1 9,797.4 10,197.7 9,997.0 89.7 90.5 92.3

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

n.a.: no aplica; -o-: mayor de 500 por ciento.
1_/ Corresponde a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2017 aprobados por el Congreso de la Unién.

2_/ Corresponde a la estimacion revisada de Precriterios de 2018 incluyendo los recursos por 321 mil 653 millones de pesos del entero del Remanente de Operacién del Banco de México (ROBM).

3_/ En 2016 Incluye recursos por el apoyo del Gobierno Federal para el pago de las obligaciones pensionarias de Pemex y la CFE via aportacién por 134,230.6 y 161,080.2 millones de pesos,

respectivamente.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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1.6 Ingresos Derivados de la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos y Fondo
Mexicano del Petroleo

En diciembre de 2013, fue publicado el Decreto por el que se reforman diversas disposiciones de
la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos en materia de energia, en el que se indica
que la Nacion llevara a cabo las actividades de exploracion y extracciéon del petréleo y demas
hidrocarburos, mediante el otorgamiento de asignaciones y contratos. Ademas, se sefiala que el
Estado contara con un fideicomiso publico denominado Fondo Mexicano del Petréleo para la
Estabilizacion y el Desarrollo (FMP), con el Banco de México como agente fiduciario y que tendra
por objeto recibir, administrar y distribuir los ingresos derivados de las asignaciones y contratos
de exploracion y extraccion de hidrocarburos, con excepcion de los impuestos, en los términos que
establezca la Ley. En agosto de 2014, se publicé la Ley del Fondo Mexicano del Petréleo para la
Estabilizacion y el Desarrollo (LFMP), estableciendo las normas para su constitucion y operacion y,
posteriormente, en septiembre del mismo ano, fue suscrito por la SHCP y el Banco de México su
contrato constitutivo.

Los ingresos recibidos en el FMP por asignaciones y contratos en el primer trimestre del afio se
muestran en el siguiente cuadro:

DERECHOS A LOS HIDROCARBUROS, Enero-marzo de 2017

(Millones de pesos)

Enero Febrero Marzo Ene/mar
Total 36,258.5 45,135.9 40,819.6 122,214.0
Pagos recibidos de los asignatarios: 36,207.5 45,084.5 39,523.3 120,815.3
Derecho por la utilidad compartida 31,6329 39,050.9 34,5334 105,217.1
Derecho de extraccion de hidrocarburos 4,494.4 5,950.8 4,907.1 15,352.2
Derecho de exploracion de hidrocarburos 80.3 82.8 82.8 245.9
Pagos recibidos de los contratistas: 50.9 51.5 1,296.4 1,398.8
Cuota contractual para la fase exploratoria 1.9 2.0 2.0 5.9
Regalias 2.9 3.2 3.2 9.3
Contraprestacion adicional sobre el valor
contractual de los hidrocarburos 46.1 46.3 47.0 1394
Bono a la firma 0.0 0.0 1,244.1 1,244.1

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con base en los estados financieros del FMP.

Por su parte, el FMP ha realizado las transferencias ordinarias al Gobierno Federal de conformidad
con la LFPRH y la LFMP, para los fondos de estabilizacion, fondos con destino especifico (ciencia y
tecnologia, auditoria y municipios) y a la Tesoreria de la Federacion para cubrir el PEF 2017. A
continuacion, en cumplimiento al articulo 61 de la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos, se
presenta la informacion de los ingresos obtenidos por el Estado Mexicano que se derivan de los
contratos y los derechos a los que se refiere dicha Ley.
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INGRESOS OBTENIDOS POR EL ESTADO MEXICANO QUE SE DERIVAN DE
LOS CONTRATOS Y LOS DERECHOS A LOS QUE SE REFIERE LA LEY DE
INGRESOS SOBRE HIDROCARBUROS

(Millones de pesos)

Enero Febrero Marzo Ene/mar
Transferencias totales 36,260.5 45,133.7 40,817.4 122,211.6
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios 8,511.8 0.0 0.0 8,511.8
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades
Federativas 2,476.2 0.0 0.0 2,476.2
Fondo de Extraccién de Hidrocarburos 294.3 283.7 247.7 825.7
Fondo Sectorial CONACYT-Secretaria de Energia-
Hidrocarburos 1,634.7 0.0 0.0 1,634.7
Fondo de Investigacion Cientifica y Desarrollo
Tecnolégico del IMP 377.2 0.0 0.0 377.2
Fondo Sectorial CONACYT-SE-Sustentabilidad Energética 503.0 0.0 0.0 503.0
Para cubrir los costos de fiscalizacién en materia
Petrolera de la ASF 6.6 0.0 0.0 6.6
Para los municipios colindantes con la frontera o litorales
por los que se realice materialmente la salida del pais de
los hidrocarburos 17.9 17.2 15.0 50.1
Para cubrir el Presupuesto de Egresos de la Federacion 22,438.8 44,832.8 40,554.7 107,826.3

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con base en los estados financieros del FMP.

Con la finalidad de promover un mayor nivel de transparencia y rendicién de cuentas, se presenta
la informacién relativa al flujo de efectivo del FMP correspondiente al periodo enero-marzo de
2017.
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FONDO MEXICANO DEL PETROLEO PARA LA ESTABILIZACION Y EL DESARROLLO,

FLUJO DE EFECTIVO

(Millones de pesos)

Enero Febrero Marzo Ene/mar

I. Actividades de operacién 7.2 0.9 8.2 16.3
Ingresos 36,267.9 45,147.9 40,835.3 122,251.2
Pagos recibidos de los asignatarios 36,207.5 45,084.5 39,523.3 120,815.3
Derecho de Exploracién de Hidrocarburos 80.3 82.8 82.8 245.9
Derecho de Extracciéon de Hidrocarburos 4,494 .4 5,950.8 4,907.1 15,352.2
Derecho por utilidad compartida 31,6329 39,050.9 34,5334 105,217.1
Pagos recibidos de los contratistas 50.9 51.5 1,296.4 1,398.8
Cuota contractual para la fase exploratoria 1.9 2.0 2.0 5.9
Regalias 2.9 3.2 3.2 9.3
Contraprestacion adicional sobre el valor contractual de los hidrocarburos 46.1 46.3 47.0 139.4
Bono a la firma 0.0 0.0 1,244.1 1,244.1
Intereses cobrados 9.4 11.9 15.7 37.0
Impuestos por pagar 0.0 0.0 0.0 0.0
Pasivos plan de retiro empleados 0.0 0.0 0.0 0.0
Garantia de seriedad 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros ingresos 1/ 0.0 0.1 0.0 0.1
Gastos -36,260.6 -45,147.1 -40,827.1 -122,234.8
Transferencias a la Tesoreria de la Federacién -36,260.5 -45,133.7 -40,817.4 -122,211.6
Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios -8,511.8 0.0 0.0 -8,511.8
Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas -2,476.2 0.0 0.0 -2,476.2
Fondo de Extraccién de Hidrocarburos -294.3 -283.7 -247.7 -825.7
Fondo Sectorial CONACYT-Secretaria de Energia-Hidrocarburos -1,634.7 0.0 0.0 -1,634.7
Fondo de Investigacion Cientifica y Desarrollo Tecnolégico del IMP -377.2 0.0 0.0 -377.2
Fondo Sectorial CONACYT-SE-Sustentabilidad Energética -503.0 0.0 0.0 -503.0
Para cubrir los costos de fiscalizacién en materia Petrolera de la ASF -6.6 0.0 0.0 -6.6

Para los municipios colindantes con la frontera o litorales por los que se realice
materialmente la salida del pais de los hidrocarburos -17.9 -17.2 -15.0 -50.1
Para cubrir el Presupuesto de Egresos de la Federacion -22,438.8 -44,832.8 -40,554.7 -107,826.3
Honorarios fiduciarios 0.0 -13.2 -7.2 -20.4
Otros gastos 2/ -0.2 -0.1 -2.5 -2.9
Il. Adquisicion neta de inversiéon 0.0 0.0 0.0 0.0
II. Disminucién (aumento) de efectivo (-I-1I) -7.2 -0.9 -8.2 -16.3
Saldo de efectivo y equivalentes al inicio del periodo 53.0 60.2 61.1 53.0
Saldo de efectivo y equivalentes al final del periodo 60.2 61.1 69.3 69.3

1/ Incluye ingresos por diferencias cambiarias y por penas convencionales.
2/ Incluye comisiones y gastos cambiarios.

FUENTE: Elaborado por la SHCP con base en los estados financieros del FMP.
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INFORME DE LA DEUDA PUBLICA

En esta seccion se presenta el andlisis y reporte de tres indicadores de deuda publica: la deuda del
Gobierno Federal, la deuda del Sector Publico y el SHRFSP.

DEUDA DEL GOBIERNO
FEDERAL

DEUDA DEL SECTOR
PUBLICO

SALDO HISTORICO DE
LOS RFSP

Obligaciones
contratadas por el
Gobierno Federal

Endeudamiento del
Gobierno Federal,
Empresas Productivas
del Estado y Banca de
Desarrollo

Concepto mas amplio de la
deuda piblica, al incluir todos
los instrumentos de politica
publica que pudieran implicar
endeudamiento a cargo del
Sector Publico

Se compone de los siguientes
conceptos:

e Préstamos Bancarios

e Emisiones de Valores
Gubernamentales

e Deuda con Organismos
Financieros
Internacionales

Se compone por deuda
contratada por:

o Gobierno Federal
e Empresas Productivas
del Estado
-PEMEX
-CFE
e Banca de Desarrollo

Se compone por:

o Sector Plblico
Presupuestario

o Instituto para la Proteccion
al Ahorro Bancario

e Obligaciones derivadas del
Programa de Apoyo a
Deudores de la Banca

Bonos del ISSSTE (por la -BANOBRAS e Fondo Nacional de
implementacion  de la -SHF Infraestructura (carreteras)

nueva Ley del ISSSTE) y -BANCOMEXT e Banca de Desarrollo, Fondos
cuentas relacionadas con -NAFIN de Fomento (neta de activos
la seguridad social -FINANCIERA o valor de recuperacion)

e Bonos de Pensién PEMEX y NACIONAL « Pidiregas de CFE
CFE -BANSEFI

Otros

La deuda del Gobierno Federal comprende las obligaciones de los poderes legislativo y judicial, las
dependencias del Poder Ejecutivo Federal y sus o6rganos desconcentrados, asi como las
obligaciones contraidas por entidades que formaron parte de la Administracion Publica Federal
paraestatal y que fueron transformadas en érganos autonomos, en particular, el Instituto Nacional
de Transparencia, Acceso a la Informacién y proteccion de Datos Personales, y el Instituto Federal
de Telecomunicaciones. Por su parte, la deuda del Sector Publico esta integrada por la deuda del
Gobierno Federal mas las obligaciones de las entidades de control presupuestario directo, de las
Empresas Productivas del Estado y sus subsidiarias, y de la banca de desarrollo. Finalmente, el
SHRFSP esta integrado por la deuda del Sector Publico Presupuestario mas las obligaciones que,
por diversos ordenamientos juridicos y practicas presupuestarias, no se incluyen en la deuda
publica. En particular, el SHRFSP incluye las obligaciones financieras netas del Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y el programa de apoyo a deudores, las obligaciones de los
Pidiregas, las obligaciones derivadas del entonces Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de
Autopistas Concesionadas (FARAC), hoy Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN); y el
patrimonio de las Instituciones de Fomento.

Cabe sefalar que conforme se anuncié en el Informe Trimestral correspondiente al 4to trimestre
de 2016, en adicién a los indicadores de deuda publica a Producto Interno Bruto (PIB) que se
reportan utilizando el PIB de cada trimestre anualizado, a partir del presente Informe también se
reportan estos indicadores usando el PIB anual. Ello con el fin de facilitar la comparacién con la
informacion presentada en otras secciones de este Informe, con los prondsticos que
trimestralmente se actualizan para el conjunto de indicadores sobre las finanzas publicas, y con
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los objetivos de deuda al cierre del afo anunciados en los Criterios Generales de Politica
Econdmica. Asi, para este informe se emplea el PIB anual de 2017 publicado en el Doc. LFPRH Art.
2, Fraccién | (Pre-Criterios 2018) en adicién a los indicadores utilizando el PIB trimestral.

SALDOS DE LA DEUDA NETA
(Millones de pesos)
2016 diciembre 2017 marzo
Concepto Total Interna Externa Total Interna Externa

Gobierno Federal 7,193,008.9 5,396,301.4 1,796,707.5 6,752,643.0 5,147,411.4 1,605,231.6
Sin Bonos de Pensién 6,894,289.0 5,097,581.5 1,796,707.5 6,455,435.4 4,850,203.8 1,605,231.6
Bonos de Pensién Pemex -/ 137,639.7 137,639.7 0.0 136,127.4 136,127.4 0.0
Bonos de Pension CFE 2/ 161,080.2 161,080.2 0.0 161,080.2 161,080.2 0.0
Sector Publico 9,693,217.5 6,009,403.1 3,683,814.4 9,173,429.2 5,774,185.1 3,399,244.1
SHRFSP 9,797,439.6 6,217,513.5 3,579,926.1 9,230,088.7 5,924,220.5 3,305,868.2

SALDOS DE LA DEUDA NETA

(% PIB)

2016 diciembre 2017 marzo
PIB Anual 3/ PIB Trim. Anualizado*-/ PIB Anual 3/ PIB Trimestral*-/
Concepto Total InternaExterna  Total InternaExterna  Total Interna Externa Total Interna Externa

Gobierno Federal 36.8 27.6 9.2 34.7 26.0 8.7 324 24.7 7.7 329 25.1 7.8
Sin Bonos de Pensién 353 26.1 9.2 333 246 8.7 31.0 23.3 7.7 314 23.6 7.8
Bonos de Pension Pemex!-/ 0.7 0.7 0.0 0.6 0.6 0.0 0.6 0.6 0.0 0.7 0.7 0.0
Bonos de Pensién CFE 2/ 0.8 0.8 0.0 0.8 0.8 0.0 0.8 0.8 0.0 0.8 0.8 0.0
Sector Publico 49.7 30.8 18.9 46.8 29.0 17.8 44.0 27.7 16.3 44.7 28.1 16.6
SHRFSP 50.2 319 183 47.3 30.0 17.3 44.3% 28.4 15.9 45.0 28.9 16.1
Notas:

1_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a Pemex por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el
“Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncion por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones
a cargo de Pemex y sus empresas productivas subsidiarias”, publicado en el DOF el 24 de diciembre de 2015.

2_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro %engrado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el
“Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncion por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones
a cargo de la Comision Federal de Electricidad”, publicado en el DOF, el 14 de noviembre de 2016.

3_/ Para 2016, se utiliz6 el PIB promedio anual; para 2017, se utilizd el PIB anual publicado en el Doc. LFPRH Art. 2, Fraccién | (Pre-Criterios 2018).
4_/ PIB trimestral anualizado de acuerdo a lo que se reportaba en los informes trimestrales anteriores.

5_/ Del cierre de 2016 al primer trimestre de 2017, la reduccién en el SHRFSP como porcentaje del PIB anual se explica por los siguientes factores: la apreciacion del tipo
de cambio observada durante el primer trimestre contribuye a reducir la razén en aproximadamente 1.6 puntos del PIB, una disminucién en el saldo de la deuda bruta que
disminuye la razén en 1.0 puntos del PIB, un aumento en los activos que contribuye a disminuir la relacién en 1.7 puntos del PIB y el efecto restante 1.6 puntos del PIB esta
asociado al incremento en el PIB anual entre 2016 y 2017.

Cifras preliminares.
Fuente: SHCP.

Para continuar fortaleciendo los fundamentos macroeconémicos del pais, el Gobierno Federal esta
comprometido con el programa multianual de consolidacion fiscal orientado a reducir el déficit
publico y las necesidades de financiamiento. Ello con el objetivo de comenzar una trayectoria
descendente de la razén de deuda publica a PIB a partir de 2017.

En este contexto, la politica de deuda publica para 2017 se ha disefado para acompanar la
estrategia de consolidacién fiscal del sector publico, buscando cubrir las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal a costos reducidos, considerando un horizonte de largo plazo
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y un bajo nivel de riesgo, ademas de orientar las acciones del manejo de la deuda del Gobierno
Federal a mejorar la eficiencia del portafolio de pasivos del Gobierno, conllevando a mejorar el
perfil de vencimientos de la deuda y ajustar el portafolio a las condiciones financieras
prevalecientes en los mercados. Conforme al Plan Anual de Financiamiento (PAF) 2017, dicha
estrategia considera utilizar principalmente el mercado local de deuda para el financiamiento del
déficit del Gobierno Federal. Adicionalmente, y considerando que las necesidades de
refinanciamiento en moneda extranjera para 2017 fueron cubiertas durante 2016, el crédito
externo se utilizaria Unicamente si se encuentran condiciones favorables en los mercados
internacionales. Asi, si las condiciones en los mercados externos no fuesen las adecuadas, se
recurriria al mercado interno para sustituir financiamiento externo.

Asi, al primer trimestre de 2017 el Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (SHRFSP), la medida mas amplia de deuda del sector publico, alcanz6 un valor de 9 billones
230 mil 88.7 millones de pesos cifra menor al saldo observado al cierre de 2016 (9 billones 797
mil 439.6 millones de pesos). Dicho saldo esta en linea con el objetivo para el cierre de afo
anunciado en los Pre-Criterios de 49.5 por ciento del PIB antes de considerar el efecto del
Remanente de Operacion del Banco de México (ROBM) recibido en 2017 por 321 mil 653.3
millones de pesos. Adicionalmente, al considerar el ROBM, se estima que al cierre de 2017 el saldo
seria de 48.0 por ciento del PIB anual. Con ello, la deuda publica disminuira de 50.2 por ciento del
PIB anual al cierre de 2016 (cifra revisada) a 48.0 por ciento, dando cuenta del esfuerzo fiscal del
Gobierno Federal y del sélido compromiso con la estabilidad y fortaleza de las finanzas publicas
del pais.

En linea con ello, durante el primer trimestre de 2017 las acciones para el manejo de la deuda
publica se orientaron a mejorar la eficiencia del portafolio de deuda publica a través de acciones
para mejorar el perfil de vencimientos de la deuda del Gobierno Federal, incrementar la eficiencia
de las curvas de rendimientos y disminuir las necesidades de financiamiento en los siguientes anos.

En el ambito del manejo de la deuda interna, destaca que durante el mes de marzo el Gobierno
Federal llevé a cabo una colocacion sindicada de un Bono M a 30 afos por un monto de 15 mil
millones de pesos a una tasa de rendimiento de 7.85 por ciento. El resultado de la subasta fue
favorable a pesar de la alta volatilidad en los mercados financieros internacionales y de la
incertidumbre asociada al comportamiento de la economia mundial. Lo anterior reflejo la
confianza por parte de los inversionistas nacionales y extranjeros en los fundamentos econémicos
del pais.

Adicionalmente, en lo que va del ano se han realizado seis operaciones de permuta para mejorar
la formacion de precios en la curva de rendimientos y suavizar el perfil de vencimientos. Por un
lado, en los primeros dos meses del afno se realizaron cuatro operaciones de permuta de Bonos M
por un monto de 20 mil millones de pesos para mejorar la formacién de precios en la parte larga
de la curva de rendimientos, intercambiando Bonos M con vencimientos en 2031, 2034 y 2038
por Bonos M con vencimiento en 2042. Por otro lado, con el objetivo de incrementar el saldo en
circulacion de la nueva referencia al plazo de 30 afos emitida el 22 de marzo, se realizdé una
operacion de permuta por un monto de 10 mil 819 millones de pesos en la que se intercambiaron
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Bonos M con vencimientos en 2031, 2034, 2038 y 2042 por la nueva referencia con vencimiento
en noviembre de 2047.

Finalmente, en el mes de marzo se realizd una operacion de permuta por un monto de 32 mil 468
millones de pesos para mejorar el perfil de vencimientos de la deuda publica de los siguientes afos.
En esta operacién se intercambiaron Bonos M con vencimiento en los préximos 3 afos (entre 2017
y 2019) y se entregaron Bonos M con vencimiento entre 2020y 2031.

En el ambito de la deuda externa, en marzo de 2017 se realiz6 una operacion de refinanciamiento
de pasivos en los mercados internacionales, a través de la cual (i) se hizo un prepago anticipado
del bono en délares con vencimiento en marzo de 2019, aproximadamente el 30 por ciento de las
obligaciones del Gobierno Federal en moneda extranjera programadas para dicho afo; (i) se
recompraron bonos en délares con vencimientos a partir de 2019, en el mercado abierto; y (iii) se
retiraron bonos en circulacion con vencimientos entre 2020 y 2025 en manos de inversionistas a
los cuales se les ofrecié la posibilidad de intercambiar sus bonos por la nueva referencia a 10 afos
en ddlares con vencimiento en 2027. Los recursos para esta transaccion se obtuvieron a partir de
la emision de un nuevo bono de referencia en délares a 10 afos con vencimiento en marzo de
2027, por un monto total de 3 mil 150 millones de doélares.

Cabe destacar que esta operacion de refinanciamiento de pasivos en los mercados internacionales
permitié mejorar el perfil de vencimientos en moneda extranjera del Gobierno Federal y no se
incurrira en endeudamiento adicional debido a que la totalidad de los recursos obtenidos de la
nueva emision seran utilizados para operaciones de manejo de pasivos por el mismo monto.

Finalmente, el pasado 28 de marzo el Banco de México entero a la Tesoreria de la Federacion 321
mil 653.3 millones de pesos, aproximadamente 1.5 por ciento del PIB, por concepto de su
remanente de operacion, correspondiente al ejercicio fiscal 2016. La recepcién y uso del
remanente de operacién se vera reflejada en una mejora adicional en los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP) y en el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) para el ejercicio fiscal 2017, con lo cual se acelera el proceso de
consolidacion fiscal (ver Pre-Criterios 2018).

Los recursos derivados del remanente seran utilizados conforme lo establecido en la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). En este sentido, y teniendo en cuenta que
las condiciones en los mercados financieros internacionales y nacionales pueden cambiar
abruptamente ante la incertidumbre que prevalece en la economia global, el Gobierno Federal
considerara todas las herramientas a su disposicion para elegir aquellas que le permitan utilizar el
remanente de operacion para continuar incrementando la eficiencia del portafolio de deuda, seguir
mejorando el perfil de vencimientos y mejorar la posicion financiera del Gobierno Federal.

1.1 Deuda del Gobierno Federal

Al cierre del primer trimestre de 2017, la deuda neta del Gobierno Federal se ubic6 en 6 billones
752 mil 643 millones de pesos, mientras que a diciembre de 2016 se registré un saldo de 7 billones
193 mil 8.9 millones de pesos. La estructura del portafolio actual de la deuda del Gobierno Federal
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mantiene la mayor parte de sus pasivos denominados en moneda nacional, representando al 31
de marzo de 2017 el 76.2 por ciento del saldo de la deuda neta del Gobierno Federal.

SALDOS DE LA DEUDA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL

2016 diciembre 2017 marzo
Concepto Total Interna Externa Total Interna Externa
Total (Millones de pesos) 7,193,008.9 5,396,301.4 1,796,707.5 6,752,643.0 5,147,411.4 1,605,231.6
Sin Bonos de Pension 6,894,289.0 5,097,581.5 1,796,707.5 6,455,435.4 4,850,203.8 1,605,231.6
Bonos de Pension Pemex -/ 137,639.7 137,639.7 0.0 136,127.4 136,127.4 0.0
Bonos de Pension CFE 2/ 161,080.2 161,080.2 0.0 161,080.2 161,080.2 0.0
Total (% de PIB Anual) 3-/ 36.8 27.6 9.2 324 24.7 7.7
Sin Bonos de Pension 353 26.1 9.2 31.0 23.3 7.7
Bonos de Pensi6on Pemex -/ 0.7 0.7 0.0 0.6 0.6 0.0
Bonos de Pension CFE 2/ 0.8 0.8 0.0 0.8 0.8 0.0
Total (% de PIB Trimestral) 4/ 34.7 26.0 8.7 329 25.1 7.8
Sin Bonos de Pension 333 24.6 8.7 314 23.6 7.8
Bonos de Pensi6on Pemex -/ 0.6 0.6 0.0 0.7 0.7 0.0
Bonos de Pension CFE 2/ 0.8 0.8 0.0 0.8 0.8 0.0

Notas:

1_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a Pemex por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el
“Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncidn por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y
jubilaciones a cargo de Pemex y sus empresas productivas subsidiarias”, publicado en el DOF el 24 de diciembre de 2015

2_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el
“Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncion por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y
jubilaciones a cargo de la Comisién Federal de Electricidad”, publicado en el DOF, el 14 de noviembre de 2016.

3_/ Parael afio 2016, se utilizé el PIB promedio anual; para 2017, se utilizé el PIB anual publicado en el Doc. LFPRH Art. 2, Fraccidn | (Pre-Criterios 2018).
4_/ PIB trimestral anualizado de acuerdo a lo que se reportaba en los informes trimestrales anteriores.

Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.
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En los Apéndices Estadisticos de Finanzas Publicas y Deuda Publica se presentan los cuadros del
.25 al .39, donde se puede consultar en detalle el comportamiento de la deuda neta y bruta del
Gobierno Federal.
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l1l.1.1 Deuda Interna del Gobierno Federal

Al cierre del primer trimestre de 2017, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal
ascendié a 5 billones 147 mil 411.4 millones de pesos, mientras que a diciembre de 2016 se
registro un saldo de 5 billones 396 mil 301.4 millones de pesos

La variacién del saldo de la deuda interna del Gobierno Federal en el primer trimestre de 2017,
respecto del cierre de 2016, fue el resultado de:

e Un endeudamiento interno neto por 53 mil 640.7 millones de pesos,
e Unincremento en las disponibilidades del Gobierno Federal por 348 mil 555 millones de pesos,

e Ajustes contables al alza por 46 mil 24.3 millones de pesos, derivados del efecto inflacionario
de la deuda interna indizada y del ajuste por las operaciones de permuta de deuda.

Esta evolucion es congruente con el techo de endeudamiento interno neto aprobado para 2017.

SALDOS DE LA DEUDA INTERNA NETA
DEL GOBIERNO FEDERAL
DIC 2016 - MAR 2017
(Millones de pesos)

53,640.7 46,0243 348,555.0
| —

5,396,301.4

5147,411.4

Saldo Dic-16  Endeudamiento Ajustes Cambio en Saldo Mar-17
Neto Activos
Financieros

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto a la composicion de la deuda interna del Gobierno Federal, la mayor parte se encuentra
contratada en instrumentos a tasa fija nominal denominada en pesos, por lo que la participacion
en el total de estos valores se mantuvo en niveles similares al pasar de 56.9 por ciento al cierre de
2016 a 56.6 por ciento al cierre del primer trimestre de 2017.
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Adicionalmente, y como resultado de la colocacién de instrumentos a largo plazo, se observa una
participacion de 82.1 por ciento de los valores a tasa fija nominal y real a plazo mayor a un afo en
el saldo de valores gubernamentales al cierre de marzo de 2017. Por su parte, el plazo promedio
de vencimiento de la deuda interna a marzo de 2017, se mantuvo en 8 anos.

PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE PARTICIPACION DE LOS VALORES
VALORES GUBERNAMENTALES GUBERNAMENTALES
(NUmero de afios registrados al cierre DIC 2016 - MAR 2017
del periodo) (%)
7680798_17_98.080
72 _ [ mimim 540 53.8
6563

250 255

303.4
2425 129 124
217 81 83
H H Cetes Bonos TF Bondes D Udibonos*
O 4 o o % )
o O o o o o
[CHCICICIT) ¢}

oDIC-16 OMAR-17

MAR-17

* Incluye Udibonos Segregados.

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico. Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico.

Respecto del perfil de amortizaciones de la deuda interna del Gobierno Federal, de acuerdo con su
saldo contractual registrado al 31 de marzo de 2017, se espera que las amortizaciones alcancen
un monto de 906 mil 243 millones de pesos durante el resto del ano (abril a diciembre de 2017).
Del total de amortizaciones, sin incluir Cetes, 323 mil 14.8 millones de pesos corresponden a las
amortizaciones que estan asociadas principalmente a los vencimientos de valores
gubernamentales, cuyo refinanciamiento se realizara a través del programa de subastas que lleva
a cabo el Gobierno Federal.
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PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL EN LOS PROXIMOS

ANOS
(Millones de pesos)
Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Total 906,243.0 530,485.2 564,287.9 430,477.8 452,641.6 319,092.6
Cetes 583,228.2 50,081.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Bondes “D” 31,503.2 50,386.0 91,187.0 114,134.5 109,170.9 30,644.5
Bonos de Desarrollo a Tasa
Fija 192,266.2 414,205.8 241,014.3 176,193.6 322,969.1 143,252.5
Udibonos 83,469.1 75.9 214,578.2 121,194.6 70.8 124,293.3
Fondo de Ahorro S.A.R. 1,448.1 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8
Obligaciones por Ley del
ISSSTE 12,1425 9,833.0 10,3425 10,485.5 10,552.4 9,910.9
Bonos de Pensi6on Pemex -/ 0.0 2,353.0 3,316.3 4,080.5 4,821.6 5,329.9
Bonos de Pension CFE 2/ 0.0 892.7 1,194.5 1,736.3 2,406.6 3,013.9
Otros 2,185.7 726.5 7243 722.0 719.4 716.8
Notas:

1_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a Pemex por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece
el “Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncion por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y
jubilaciones a cargo de Pemex y sus empresas productivas subsidiarias”, publicado en el DOF el 24 de diciembre de 2015.

2_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el
“Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncién por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y
jubilaciones a cargo de la Comisién Federal de Electricidad”, publicado en el DOF, el 14 de noviembre de 2016.

La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de marzo de 2017, utilizandose para el caso de los Udibonos el valor de las unidades de inversion al
cierre de marzo de 2017.

Cifras preliminares.
Fuente: SHCP.

Dentro de las principales acciones en materia de deuda interna durante el primer trimestre de
2017, destacan las siguientes:

1. Conforme lo establecido en el Plan Anual de Financiamiento, la estrategia para 2017
contempla la realizacion de operaciones de permuta y/o recompra de valores
gubernamentales. Estas operaciones tienen como objetivo contribuir al desarrollo del mercado
y al buen funcionamiento de la curva de rendimientos, asi como a mejorar el perfil de
amortizaciones de deuda en los siguientes afos. En lo que va del ano, se han realizado
operaciones de permuta de Bonos a Tasa Fija, de la siguiente manera:

Entre enero y febrero se ejecutaron cuatro operaciones para mejorar el descubrimiento
de precios en la parte larga de la curva de rendimientos, con las cuales se intercambiaron
Bonos con vencimientos en 2031, 2034 y 2038 por el bono con vencimiento en
noviembre de 2042. La primera operacion se realizé el 25 de enero por un monto de 3
mil millones de pesos, mientras que la segunda y la tercera, llevadas a cabo el 1 y el 8 de
febrero, se hicieron por un monto de 5 mil millones de pesos cada una. La cuarta
operacion se efectud el 22 de febrero por 7 mil millones de pesos. La demanda conjunta
de estas operaciones superd los 62 mil millones de pesos.

Adicionalmente, el 16 de marzo se realizé una operacion de permuta para mejorar el
perfil de vencimientos de la deuda interna del Gobierno Federal de los préximos afos, en
la que se recibieron como Bonos M con vencimientos en los proximos 3 afios (entre 2017
y 2019) y se entregaron Bonos M con vencimiento en 2020, 2021, 2024, 2026 y 2031.
En total, se asignaron 32 mil 468 millones de pesos. Del monto total asignado, se logré
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refinanciar montos por 13 mil 224 millones de pesos, 17 mil 453 millones de pesosy 1
mil 791 millones de pesos de las amortizaciones que se tenian contempladas para 2017,
2018,y 2019, respectivamente. En cuanto a la distribucion de los Bonos de Liquidacion,
el 36 por ciento del total se asignd en bonos con vencimiento en 2024, seguido por 27
por ciento en bonos con vencimiento en 2020. El resultado de esta operacion es positivo
para el manejo de tesoreria ya que permitié reducir las necesidades de caja para 2017 y
2018 en 30 mil 677 millones de pesos.

e Finalmente, el 22 de marzo se efectud una operaciéon de permuta de Bonos M por la que
se asignaron 10 mil 819 millones de pesos con el fin de incrementar el saldo en
circulacion de la nueva referencia al plazo de 30 afios con vencimiento en noviembre de
2047 (la cual se detalla en seguida). En esta operacion se intercambiaron Bonos M con
vencimientos en 2031, 2034, 2038 y 2042 por la nueva referencia.

2. EI 8 de marzo, se realiz6 la colocacion de un Bono a Tasa Fija en los mercados locales de deuda
a través de una subasta sindicada, por un monto total de 15 mil millones de pesos con un plazo
al vencimiento de 30 afos. El nuevo Bono con vencimiento en noviembre de 2047 otorgara
una tasa de rendimiento de 7.85 por ciento y pagara una tasa cup6n de 8.0 por ciento. La
demanda total recibida super6 los 30 mil millones de pesos, es decir, mas de dos veces el
monto colocado. Este nuevo bono sustituye al que tenia vencimiento en 2042 como nueva
referencia de 30 anos.

La transaccion conté con la participacion de mas de 50 inversionistas nacionales y extranjeros.
La participaciéon de bancos y casas de bolsa fue de 38 por ciento, fondos de inversion 44 por
ciento, fondos de pensién y aseguradoras 16 por ciento y tesorerias gubernamentales dos por
ciento. De la distribucion mencionada, 57 por ciento se asigno a inversionistas nacionales y 43
por ciento a inversionistas extranjeros.

El resultado de la subasta sindicada del nuevo Bono de referencia del Gobierno Federal a 30
anos fue favorable, a pesar de la alta volatilidad en los mercados financieros internacionales y
de la incertidumbre asociada al comportamiento de la economia mundial. Lo anterior pone de
manifiesto la confianza por parte de los inversionistas nacionales y extranjeros en los
fundamentos econdémicos del pais.

l11.1.2 Deuda Externa del Gobierno Federal

Al cierre del primer trimestre de 2017, el saldo de la deuda externa neta del Gobierno Federal fue
de 85 mil 342.9 millones de ddlares, mientras que a diciembre de 2016 se registr6 un saldo de 86
mil 666 millones de dolares.

A pesar de que al cierre de 2017 no se espera incurrir en endeudamiento neto externo, durante el
primer trimestre de 2017 el aumento temporal observado en el saldo de la deuda externa neta
del Gobierno Federal fue resultado de los siguientes factores:

e Un aumento en el endeudamiento neto de 1 mil 919.3 millones de ddlares, el cual se explica
por un endeudamiento neto con organismos financieros internacionales, con los que se esperan
mayores amortizaciones durante 2017, y por la transaccion de refinanciamiento de pasivos
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realizada en marzo pues, a pesar de que la operacion no representara endeudamiento adicional,
dicha transaccién incluyé la recompra anticipada del bono en délares con vencimiento en 2019
que, por las condiciones de la clausula de prepago, se liquidé el 27 de abril.

e Incremento de los activos internacionales del Gobierno Federal asociados a la deuda externa
por 3 mil 680 millones de ddlares con respecto al cierre de 2016. Este cambio se debe a la
variacién positiva en el saldo neto denominado en délares de la Cuenta General de la Tesoreria
de la Federacion.

e Ajustes contables positivos por 437.6 millones de ddlares, derivados de la variacion del délar
con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la deuda y de ajustes por
operaciones de manejo de deuda.

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA NETA
DEL GOBIERNO FEDERAL
DIC 2016 - MAR 2017
(Millones de ddlares)

19193 437.6 3,680.0
86.666.0 | ] | | 85,342.9

Saldo Dic-16  Endeudamiento Ajustes Cambio en Saldo Mar-17
Activos
Financieros

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Respecto del perfil de amortizaciones de la deuda externa, con base en su saldo contractual al 31
de marzo de 2017, las amortizaciones durante el resto del afo (abril a diciembre de 2017) seran
por 1 mil 193.9 millones de dodlares, los cuales se encuentran, principalmente, asociados a los
vencimientos de créditos con los OFIS.

Al respecto, es importante mencionar que dichas amortizaciones denominadas en moneda
extranjera fueron refinanciadas con el ejercicio de manejo de pasivos realizado en octubre de
2016, en donde se realiz6 una emision de deuda en los mercados internacionales por un monto de
1 mil 900 millones de euros para refinanciar el total de las amortizaciones de deuda externa del
Gobierno Federal para 2017.
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PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL EN LOS PROXIMOS
ANOS
(Millones de doélares)

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total 1,193.9 1,597.9 5,846.0 4,449.0 5,275.6 5,694.4
Mercado de Capitales 482.3 134.6 5,006.8 3,650.8 2,525.9 4,686.7
Comercio Exterior 115.5 159.2 171.4 171.4 170.4 154.2
Organismos  Finan. Int.
(OFI'S) 596.1 1,304.1 667.8 626.8 2,579.3 853.5

Notas:

La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de marzo de 2017.
Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.

Entre las principales acciones realizadas en materia de manejo de la deuda externa, destacan las
siguientes operaciones en los mercados internacionales:

El 17 de marzo de 2017 se concluyd una operacion de refinanciamiento de pasivos en los
mercados internacionales por un monto de 3 mil 150 millones de ddlares, la cual se llevo a cabo
sinincurrir en endeudamiento adicional. Esta operacién de manejo de pasivos, permitié mejorar
el perfil de vencimientos en moneda extranjera, asi como la posicion financiera del portafolio
de deuda del Gobierno Federal.

Con esta operacion se refinancian pasivos en moneda extranjera de la siguiente manera: i)
pago anticipado de un bono en ddlares con vencimiento en marzo de 2019, lo que representa
aproximadamente el 30 por ciento de las obligaciones del Gobierno Federal en moneda
extranjera programadas para dicho afo; ii) recompra de bonos en délares con vencimientos a
lo largo de la curva de rendimientos, lo cual promueve un mercado secundario mas liquido y
eficiente; v, iii) retiro de bonos en circulacion con vencimientos entre 2020 y 2025 en manos
de inversionistas a los cuales se les ofreci6 la posibilidad de recompra o de intercambio de sus
bonos por la nueva emisién de referencia a 10 afios en dolares.

Los recursos para financiar esta transaccion se obtuvieron mediante la emision de un nuevo
bono de referencia en ddlares a 10 afos con vencimiento en marzo de 2027 por un monto
total de 3 mil 150 millones de ddlares. Este nuevo bono otorgara un rendimiento al vencimiento
de 4.19 por ciento y pagara un cupdn de 4.15 por ciento. La emisién tuvo una demanda total
de aproximadamente 10 mil 100 millones de doélares, equivalentes a 3.2 veces el monto
emitido, con una participacion de mas de 380 inversionistas de América, Europa, Asia y Medio
Oriente.

Este ejercicio de manejo de pasivos permitid6 mejorar el perfil de vencimientos en moneda
extranjera y la posicion financiera del portafolio de deuda del Gobierno Federal.

Esta transaccion de manejo de pasivos, junto con las realizadas en agosto y octubre de 2016
que también mejoraron el perfil de vencimientos en moneda extranjera del Gobierno Federal
sin incurrir en endeudamiento adicional, acompanan el proceso de consolidacion fiscal a través
de un manejo eficiente del portafolio de deuda publica.
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I11.1.3 Costo Financiero de la Deuda del Gobierno Federal

Durante el primer trimestre de 2017, el Gobierno Federal realizé erogaciones por concepto de
costo financiero neto total de su deuda por 45 mil 607.3 millones de pesos (Ramo 24). Esta cifra
comprende erogaciones por 21 mil 686.9 millones de pesos para el pago de intereses y gastos
asociados a la deuda interna, la cual incluye un monto de 1 mil 65.3 millones de pesos para el pago
anticipado de intereses derivados del intercambio de deuda a través de las operaciones de permuta
de deuda; asi como, erogaciones por un monto de 1 mil 336.5 millones de délares para cubrir el
pago por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados a la deuda externa. En los
Apéndices Estadisticos de Finanzas Publicas y Deuda Pdblica del presente Informe, en los cuadros
del .35 al .37 se incluye informacién mas detallada respecto del costo de la deuda.

COSTO NETO DE LA DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL
(RAMO 24)

ENERO-MARZO DE 2017*_/

(Millones de pesos)

Concepto Total
Total (A-B) 45,607.3
A. CostoRamo 24 49,087.2
Interno 21,686.9
Externo 27,400.3
B. Intereses Compensados 3,479.9

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revision por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.

Asimismo, durante el periodo de enero a marzo de 2017, el Gobierno Federal realiz6 erogaciones
para los Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca (Ramo 34) por un monto de
12 mil 991.8 millones de pesos. En particular, de los recursos erogados a través del Ramo 34
durante el periodo, 11 mil 445.6 millones de pesos se destinaron al Programa de Apoyo a
Ahorradores a través del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario y 1 mil 546.2 millones de
pesos a cubrir la parte que corresponde al Gobierno Federal de los descuentos otorgados a los
acreditados de la banca a través de los Programas de Apoyo a Deudores.

lIl.1.4 Garantias otorgadas por el Gobierno Federal

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 107 de la LFPRH, a continuacion se reporta la situacion
que guarda el saldo de la deuda que cuenta con una garantia explicita por parte del Gobierno
Federal.
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OBLIGACIONES GARANTIZADAS POR EL GOBIERNO FEDERAL
(Millones de pesos)

Saldo al Saldo al
Concepto 31-dic-16 31-mar-17 Variacion
Total *-/ 239,110.9 244,915.6 5,804.7
FARAC %/ 239,110.9 244,915.6 5,804.7

Notas:

1_/ Cifras preliminares sujetas a revision. Excluye las garantias contempladas en las Leyes Organicas de la banca de
desarrollo, las cuales ascienden a 779 mil 928 millones de pesos al 31 de marzo de 2017.

2_/ Corresponden a los pasivos del FONADIN.

Fuente: SHCP.

Al término del primer trimestre de 2017, el saldo de la deuda con garantia explicita del Gobierno
Federal se ubicé en 244 mil 915.6 millones de pesos, monto superior en 5 mil 804.7 millones de
pesos al observado al cierre del afo anterior.

Dentro de los Programas de Apoyo a Deudores se encuentra el Programa de Reestructuracion en
Unidades de Inversién (UDIs), mediante el cual se ofrecid, a los acreditados, tasas reales fijas
durante toda la vida de sus créditos, lo que requiri6 que el Gobierno Federal realizara un
intercambio entre esta tasa y una tasa nominal de mercado. Al 31 de marzo de 2017, el resultado
preliminar de dicho intercambio ascendié a 51 mil 197.3 millones de pesos, mismos que no estan
incorporados en las obligaciones garantizadas reportadas por el Gobierno Federal, ya que su
evolucion futura es contingente al comportamiento de las tasas de interés.

1Il.2 Deuda del Sector Publico

Al cierre del primer trimestre de 2017, el monto de la deuda neta del Sector Publico Federal
(Gobierno Federal, empresas productivas del Estado y la banca de desarrollo), se situ6 en 9 billones
173 mil 429.2 millones de pesos, mientras que a diciembre de 2016 se registr6 un saldo de 9
billones 693 mil 217.5 millones de pesos. En los Apéndices Estadisticos de Finanzas Plblicas y
Deuda Publica se presentan los cuadros del .40 al .49 donde se podra consultar en detalle el
comportamiento de la deuda del Sector Pdblico Federal.

SALDOS DE LA DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

2016 diciembre 2017 marzo
Concepto Total Interna Externa Total Interna Externa
Total (Millones de pesos) 9,693,217.5 6,009,403.1 3,683,814.4 9,173,429.2 5,774,185.1 3,399,244.1
Total (% de PIB Anual) *-/ 49.7 30.8 18.9 44.0 27.7 16.3
Total (% de PIB Trimestral) =/ 46.8 29.0 17.8 44.7 28.1 16.6

Notas:

1_/ Para el afio 2016, se utiliz6 el PIB promedio anual; para 2017, se utiliz6 el PIB anual publicado en el Doc. LFPRH Art. 2, Fraccién | (Pre-Criterios 2018).
2_/ PIB trimestral anualizado de acuerdo a lo que se reportaba en los informes trimestrales anteriores.

Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.
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1_/ Paralos afios de 2000 a 2016, se utiliz el PIB promedio
anual; para 2017, se utilizé el PIB anual publicado en el Doc. LFPRH
Art. 2, Fraccion | (Pre-Criterios 2018).

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico.

I1l.2.1 Deuda interna del Sector Publico

Al cierre del primer trimestre de 2017, el saldo de la deuda interna neta del Sector Piblico Federal
se ubico en 5 billones 774 mil 185.1 millones de pesos, mientras que a diciembre de 2016 se
registré un saldo de 6 billones 9 mil 403.1 millones de pesos. Esta variacion fue resultado de los
siguientes factores: i) un endeudamiento interno neto por 17 mil 859.3 millones de pesos; ii) una
variacion positiva en los activos internos del Sector Publico Federal por 304 mil 252.6 millones de
pesos, y iii) ajustes contables positivos por 51 mil 175.3 millones de pesos, que reflejan,
principalmente, el efecto inflacionario sobre los pasivos indizados a esta variable.

Con base en el saldo contractual de la deuda interna del Sector Publico registrado al 31 de marzo
de 2017, las amortizaciones durante el resto del afo (abril a diciembre de 2017) seran de 988 mil
432.8 millones de pesos. De este monto, el 93.4 por ciento se encuentra asociado a los
vencimientos de valores colocados en los mercados nacionales.
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PERfIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL EN LOS
PROXIMOS ANOS
(Millones de pesos)

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total 988,432.8 579,995.6 623,686.9 477,311.0 487,137.3 339,148.2
Emision de Valores 922,851.7 538,217.0 597,665.1 449,835.8 458,235.2 307,823.2
Fondo de Ahorro S.AR. 1,448.1 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8
Banca Comercial 29,427.7 12,2454 8,395.3 8,395.3 8,339.0 10,282.6
Obligaciones por Ley del ISSSTE 12,1425 9,833.0 10,342.5 10,485.5 10,552.4 9,910.9
Bonos de Pensién Pemex -/ 0.0 2,353.0 3,316.3 4,080.5 4,821.6 53299
Bonos de Pension CFE 2/ 0.0 892.7 1,194.5 1,736.3 2,406.6 3,013.9
Otros 22,562.8 14,523.7 842.4 846.8 851.7 856.9

Notas:

1_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a Pemex por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el
“Acuerdo por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncién por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones
a cargo de Pemex y sus empresas productivas subsidiarias”, publicado en el DOF el 24 de diciembre de 2015.

2_/ Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo pensionario, conforme a lo que establece el “Acuerdo
por el que se emiten las disposiciones de caracter general relativas a la asuncién por parte del Gobierno Federal de obligaciones de pago de pensiones y jubilaciones a cargo
de la Comisién Federal de Electricidad”, publicado en el DOF, el 14 de noviembre de 2016.

La proyeccidn fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de marzo de 2017.

Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.

111.2.2 Deuda externa del Sector Publico

Al término del primer trimestre de 2017, el saldo de la deuda externa neta del Sector Piblico
Federal se ubicé en 180 mil 722.4 millones de dodlares, mientras que a diciembre de 2016 se
registré un saldo de 177 mil 692.5 millones de doélares.

La evolucién de la deuda externa neta del Sector Piblico Federal fue resultado de los siguientes
factores: a) un endeudamiento externo neto de 5 mil 526.3 millones de ddlares; b) los activos
internacionales del Sector Publico Federal asociados a la deuda externa presentaron una variacion
positiva de 3 mil 233.4 millones de ddlares, y ¢) ajustes contables positivos por 737 millones de
dolares, que reflejan, por una parte, los ajustes por las operaciones de manejo de deuda, y por otra
parte, la variacion del doélar con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la
deuda.

Con base en el saldo contractual de la deuda externa del Sector Publico Federal registrado al 31
de marzo de 2017, las amortizaciones durante el resto del afo (abril a diciembre de 2017), seran
por un monto de 6 mil 646.6 millones de dolares. De esta cifra, 49.7 por ciento se encuentra
asociado a las amortizaciones proyectadas de los créditos directos y pasivos Pidiregas, 32.6 por
ciento, a las amortizaciones de lineas vinculadas al comercio exterior y a vencimientos de deuda
con Organismos Financieros Internacionales y 17.7 por ciento se refiere a los vencimientos de
deuda de mercado de capitales.
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PERfIL DE Ah_/_IORTIZACIONES DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL EN LOS
PROXIMOS ANOS
(Millones de délares)

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Total 6,646.6 7,942.4 11,857.6 13,321.3 13,939.1 13,009.4
Mercado de Capitales 1,175.5 4,168.0 9,745.4 9,647.5 10,230.2 11,476.6
Mercado de Bancario 3,149.1 645.4 254.7 2,109.7 114.4 108.4
Comercio Exterior 1,415.5 1,435.2 989.7 720.8 790.8 348.1
Organismos  Finan. Int.

(OFI'S) 750.8 1,498.8 867.8 843.3 2,803.7 1,076.3
Pidiregas 155.7 195.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Notas:

La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 31 de marzo de 2017.
Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.

I11.2.3 Costo financiero de la deuda del Sector Publico

De enero a marzo de 2017, el Sector Plblico Federal realizé erogaciones por concepto de costo
financiero de su deuda interna por un monto de 31 mil 904 millones de pesos. Por otra parte,
durante el mismo periodo, se efectuaron erogaciones por un monto de 2 mil 884.8 millones de
dodlares para cubrir el pago por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados a la deuda
publica externa. En los Apéndices Estadisticos de Finanzas Publicas y Deuda Publica del presente
Informe, en los cuadros .47 y 1.48 se incluye el detalle del costo financiero de la deuda del Sector
Pdblico Federal.

COSTO DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL
ENERO-MARZO DE 2017*_/

Concepto Total Intereses Comisiones y Gastos
Costo Deuda Externa (Millones de ddlares) 2,884.8 2,823.9 60.9
Costo Deuda Interna (Millones de pesos) 31,904.0 31,262.7 641.3

Notas:

*_/ Cifras sujetas a revision por cambios y adecuaciones metodolégicas.

Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.
Finalmente, conviene sefalar que el nivel de deuda publica es moderado como proporcion del PIB
anual, lo cual se compara favorablemente con respecto a los niveles que mantienen los paises de
la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE). Asimismo, este nivel de
endeudamiento moderado es congruente con las metas aprobadas por el H. Congreso de la Union
y con la estrategia de déficits decrecientes propuesta por el Gobierno Federal.
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Nota: La cifra de México corresponde a la deuda del Sector Publico en
términos brutos y se presenta al cierre de marzo de 2017 utilizando el
PIB anual publicado en el Doc. LFPRH Art. 2, Fraccién | (Pre-Criterios
2018); y las cifras del resto de los paises son estimaciones para el afio
2017
Fuente: OECD Economic Outlook, Volumen 2016/2 Noviembre,

No. 100 y Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

lll.3 Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Piblico

El SHRFSP representa el acervo neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos de
las politicas publicas, tanto de las entidades adscritas al Sector Publico como de las entidades
privadas que actlan por cuenta del Gobierno Federal. Es decir, pasivos menos activos financieros
disponibles, por concesién de préstamos y por fondos para la amortizacion de la deuda como
reflejo de la trayectoria anual observada a lo largo del tiempo de los RFSP. El SHRFSP agrupa la
deuda neta del Sector Pdblico presupuestario (Gobierno Federal y Entidades de control directo),
las obligaciones netas del IPAB, los pasivos del FONADIN, los asociados a los Pidiregas y los
correspondientes a los Programas de Apoyo a Deudores, asi como el cambio en la situacion
patrimonial de las Instituciones de Fomento; y constituye la medida mas amplia de deuda publica.

Al cierre del primer trimestre de 2017, el SHRFSP, el cual incluye las obligaciones del Sector Publico
en su version mas amplia, se ubicé en 9 billones 230 mil 88.7 millones de pesos, mientras que a
diciembre de 2016 se registré un saldo de 9 billones 797 mil 439.6 millones de pesos. Asi, el
componente interno se ubicd en 5 billones 924 mil 220.5 millones de pesos, mientras que a
diciembre de 2016 el saldo fue de 6 billones 217 mil 513.5 millones de pesos. Por su parte, el
componente externo fue de 3 billones 305 mil 868.2 millones de pesos, mientras que a diciembre
de 2016 el saldo fue de 3 billones 579 mil 926.1 millones de pesos. En el siguiente cuadro, se
presenta la integracion del SHRFSP y en el Anexo del presente informe se incluye un desglose de
cada componente bajo el rubro de Anexos de Deuda Publica en el Numeral I.
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SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

(SHRFSP)
2016 diciembre 2017 marzo
Concepto Total Interna Externa Total Interna Externa
Total (Millones de pesos) 9,797,439.6  6,217,513.5 3,579,926.1 9,230,088.7 5,924,220.5 3,305,868.2
Total (% de PIB Anual ) 1./ 50.2 31.9 18.3 44.3 28.4 159
Total (% de PIB Trimestral) >/ 473 30.0 17.3 45.0 28.9 16.1

1_/ Para el afio 2016, se utiliz6 el PIB promedio anual; para 2017, se utilizé el PIB anual publicado en el Doc. LFPRH Art. 2, Fraccion | (Pre-Criterios 2018).
2_/ PIB trimestral anualizado de acuerdo a lo que se reportaba en los informes trimestrales anteriores.

Cifras preliminares.

Fuente: SHCP.

lll.4 Remanente de Operacion del Banco de México

El 29 de marzo del presente afo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dio a conocer que el
remanente de operacion del Banco de México, correspondiente al ejercicio fiscal de 2016, ascendio
a 321.7 mil millones de pesos, aproximadamente 1.5 por ciento del PIB. De igual forma se anuncio,
de conformidad con la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, que el Gobierno
Federal utilizara dichos recursos de la siguiente forma: i) Al menos el setenta por ciento a la
amortizacién de la deuda publica del Gobierno Federal contratada en ejercicios fiscales anteriores
0 a la reduccion del monto de financiamiento necesario para cubrir el Déficit Presupuestario, o
bien, una combinacién de ambos conceptos; y ii) el monto restante para fortalecer el Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) o al incremento de activos que fortalezcan la
posicion financiera del Gobierno Federal. La recepcién y uso del remanente de operacién se vera
reflejada en una mejora adicional en los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y en
el Saldo Histoérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) para el ejercicio
fiscal 2017, con lo cual se acelera el proceso de consolidacion fiscal.

Teniendo en cuenta que las condiciones en los mercados financieros internacionales y nacionales
pueden cambiar ante la incertidumbre que prevalece en la economia global, el Gobierno Federal
anunci6 que considerara todas las herramientas a su disposicion para elegir aquellas que le
permitan utilizar el remanente de operacién para continuar incrementando la eficiencia del
portafolio de deuda, seguir mejorando el perfil de vencimientos y mejorar la posicion financiera del
Gobierno Federal.

El Gobierno de la Republica informara de manera oportuna los detalles de las operaciones en las
que se utilicen los recursos del remanente conforme éstas tengan lugar. En los Informes
Trimestrales sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Pdblicas y la Deuda Publica que se
presentaran en los siguientes trimestres del presente afio se dara cuenta de la aplicacion especifica
de los recursos del remanente de operacion, asi como de la reduccion que éste genere en el SHRFSP
al cierre del afo.
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lI.5 Inversion Fisica Impulsada por el Sector Publico. Proyectos de
Infraestructura Productiva de Largo Plazo

Los Pidiregas, que forman parte de la inversion fisica impulsada por el Sector Publico, se agrupan
en: a) los Pidiregas de inversion directa, que comprenden aquellos proyectos que en el tiempo
constituiran inversion publica y que por tanto suponen adquirir obligaciones financieras que son
registradas de conformidad con el articulo 18 de la Ley General de Deuda Publica y b) aquellos
proyectos propiedad del sector privado y que implican Unicamente compromisos comerciales,
salvo que se presenten causas de fuerza mayor que impliquen su adquisicion por el Sector Publico.

Con el objeto de ampliar y mejorar la informacion relativa a los pasivos asociados a los proyectos
de inversion financiada; en particular, se incluye informacion del pasivo de los proyectos Pidiregas
que, de acuerdo a la normatividad aplicable, han sido recibidos a satisfacciéon por la Comision
Federal de Electricidad, reflejandose por lo tanto en sus registros contables. Cabe mencionar que,
derivado del reconocimiento de los pasivos Pidiregas de Pemex como deuda directa en 2009, la
Unica entidad que mantiene a la fecha este esquema es la Comision Federal de Electricidad.

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LARGO PLAZO DE INVERSION DIRECTA
(PIDIREGAS) -/
Cifras al 31 de marzo de 2017

Registro de Acuerdo a la NIF-09-B Saldo de Financiamientos
Concepto Pasivo Pasivo Pasivo Obtenidos por Terceros
Directo Contingente Total Vigentes
Proyectos Denominados en moneda extranjera
CFE (cifras mil. de dIs.) 350.7 1,771.8 2,122.5 5,254.0
Proyectos Denominados en moneda nacional
CFE (cifras mil. de pesos) 20,983.3 46,217.1 67,200.4 67,200.4
Total (cifras mil. de pesos) 27,579.7 79,543.2 107,122.9 166,023.9

Nota:
1_/ Cifras preliminares, proporcionadas por la entidad.
Fuente: SHCP.

Asimismo, en el rubro que se reporta como saldo del financiamiento obtenido por terceros, la
entidad estimo los compromisos acumulados en dichos proyectos con base en los avances de obra
y en los contratos respectivos. Estos compromisos se reflejaran en los balances de la entidad
conforme los proyectos sean terminados y recibidos a completa satisfaccion.

En los Anexos de Deuda Publica del presente Informe en el Numeral Il se incluyen diversos cuadros
con la informacion de cada uno de los proyectos.
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lll.6 Operaciones Activas y Pasivas, e Informe de las Operaciones de Canje y
Refinanciamiento del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario al
primer trimestre de 2017

En cumplimiento a los articulos 2° de la LIF 2017 y 107 de la LFPRH, el IPAB presenta el informe
siguiente.

Estrategia para la administracion de la deuda del IPAB

EI IPAB tiene como objetivo hacer frente a sus obligaciones financieras, principalmente a través de
operaciones de refinanciamiento, con el menor impacto posible sobre las finanzas publicas,
conservando el saldo de sus pasivos en una trayectoria sostenible y por lo tanto, manteniendo
expectativas razonables para los mercados financieros sobre el manejo de su deuda. A fin de
instrumentar la estrategia antes planteada, al igual que en los Ejercicios Fiscales de 2000 a 2016,
el Ejecutivo Federal solicito la asignacién, en el PEF 2017, de los recursos necesarios para hacer
frente al componente real proyectado de la deuda neta del IPAB (deuda bruta menos recursos
liquidos), considerando para ello los ingresos propios esperados del Instituto, por concepto del 75
por ciento de las cuotas que se reciben de la banca multiple y la recuperacion de activos. Asimismo,
en el articulo 20. de la LIF para el Ejercicio Fiscal 2017, el H. Congreso de la Unién otorgo al Instituto
la facultad de contratar créditos o emitir valores con el Unico objeto de canjear o refinanciar
exclusivamente sus obligaciones financieras, a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago,
otorgar liquidez a sus titulos y, en general, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones
financieras.

Pasivos del IPAB

Considerando lo anterior, al 31 de marzo de 2017 la deuda neta del Instituto ascendio a 863 mil
927 millones de pesos, registrando una disminucion en términos reales de 2.63 por ciento respecto
a diciembre de 2016. Esta disminucidn se explica principalmente por la aplicacion de los recursos
de las transferencias presupuestarias al pago de la deuda, asi como los mayores montos de cuotas
recibidas de la banca multiple (Cuotas) durante el trimestre.

Por otra parte, el saldo de la deuda neta del IPAB al cierre del primer trimestre de 2017 represento
el 4.21 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB), dato menor en 0.38 puntos porcentuales
respecto al presentado al cierre del primer trimestre de 2016. Esta disminucion se explica en 0.22
puntos porcentuales por el crecimiento estimado de la economia en términos reales en el periodo
de marzo de 2016 amarzo de 2017,y en 0.17 puntos porcentuales por la disminucion de la deuda
del Instituto en términos reales.
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Activos del IPAB

Al cierre del primer trimestre de 2017, el saldo de los activos totales del Instituto ascendié a 135
mil 332 millones de pesos, cifra que representd un incremento de 19.74 por ciento en términos
reales, respecto al cierre de diciembre de 2016.

Por otra parte, cabe destacar que el saldo del Fondo de Proteccién al Ahorro Bancario al cierre del
mes de marzo de 2017 ascendi6 a 31 mil 847 millones de pesos.

Flujos de Tesoreria

Durante el primer trimestre de 2017 se recibieron recursos en la Tesoreria por un total de 70 mil
840 millones de pesos. Dichos recursos se componen de: i) 52 mil 186 millones de pesos
correspondientes a operaciones de refinanciamiento a través de la colocacion primaria de Bonos
de Proteccion al Ahorro (BPAS o Bonos); ii) 11 mil 446 millones de pesos de las transferencias
fiscales; iii) 5 mil 95 millones de pesos por concepto de Cuotas cobradas a las instituciones de
banca multiple; iv) 1 mil 951 millones de pesos de intereses generados por la inversion de los
activos liquidos del Instituto; v) 161 millones de pesos por recuperaciones; y vi) 2 mil millones de
pesos por otros ingresos.

Por su parte, los pagos realizados durante el primer trimestre de 2017 ascendieron a 44 mil 795
millones de pesos, de los cuales 25 mil 927 millones de pesos corresponden a la amortizacion de
Bonos y 18 mil 868 millones de pesos al pago de intereses de las obligaciones contractuales del
IPAB.

Operaciones de Canje y Refinanciamiento del IPAB

Con estricto apego a lo dispuesto por el articulo 20. antes referido y conforme al programa de
subastas dado a conocer al publico inversionista el 22 de diciembre de 2016, durante el primer
trimestre de 2017 el Instituto colocd BPAS a través del Banco de México, actuando como su
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agente financiero, por un monto nominal de 52 mil millones de pesos. Los recursos de
refinanciamiento que se aplicaron durante el periodo de enero a marzo de 2017 al pago de
obligaciones financieras del Instituto sumaron 29 mil 402 millones de pesos?'®.

Las operaciones de refinanciamiento efectuadas durante el primer trimestre de 2017
contribuyeron con el objetivo estratégico del IPAB de hacer frente a sus obligaciones de pago de
manera sustentable en el largo plazo.

COLOCACION PRIMARIA DE BONOS DE PROTECCION AL AHORRO
Del 1 de enero al 31 de marzo de 2017

Ene-Mar
2016
Concepto BPAG28  BPAT!-/  BPAGY91 BPA182 Total Monto Variacion %

No. Colocaciones durante el

trimestre 13 13 13 13 13 0.0
Colocacién Nominal 19,500 18,200 14,300 52,000 48,100 8.1
Monto Promedio Semanal (valor

nominal) 1,500 1,400 1,100 4,000 3,700 8.1
Amortizacién de principal 14,400 447 11,081 25,927 53,630 -52.7
(Des) Colocacion Neta 5,100 -447 7,119 14,300 26,073 -5,530 -571.5
Sobretasa Promedio (%) 0.17 N.A. 0.23 -0.15 0.10 0.15 -33.5
indice de Demanda Promedio 4.47 N.A. 3.50 5.21 4.34 4.33 0.2

(Monto solicitado/Monto ofrecido)

Nota:

1_/ El vencimiento de la Gltima emision fue el 9 de febrero de 2017 (IT 170209).
Cifras en millones de pesos.

N.A. No aplica.

Fuente IPAB

Al cierre del primer trimestre de 2017, el plazo promedio de los pasivos del Instituto fue de 2.55
anos, dato 0.13 afos menor al observado en el primer trimestre de 2016 (2.68 anos).

Por otra parte, el 31 de marzo de 2017, el IPAB dio a conocer al publico inversionista las subastas
programadas a realizar durante el segundo trimestre de 2017, informando que se mantiene el
monto objetivo semanal a subastar en 4 mil millones de pesos, de acuerdo a lo siguiente: 1 mil
500 millones de pesos de BPAG28 a plazo de hasta 3 anos; 1 mil 400 millones de pesos de BPAG91
a plazo de hasta 5 anos y 1 mil 100 millones de pesos de BPA182 a plazo de hasta 7 ahos.

En los Anexos de Deuda Publica del presente Informe en el Numeral lll, se incluye un apartado con
el detalle de las operaciones activas y pasivas, asi como de canje y refinanciamiento del IPAB.

18 Los recursos recibidos a través de las diferentes fuentes de ingresos del Instituto, no presentan necesariamente una aplicacion que
refleje en su totalidad el monto ingresado. Lo anterior, en virtud de la acumulacién o aplicacién de activos liquidos en el periodo
presentado.
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.7 Comportamiento de la Deuda Publica del Gobierno de la Ciudad de México

En cumplimiento con lo establecido en los articulos 73, fraccion VIl numerales 2°y 3°,y 122 inciso
A fraccion lll, e inciso B, parrafos segundo y tercero, de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos; 67, fracciones XV y XVIII, del Estatuto de Gobierno del Distrito Federal; 3 de la
Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2017; 9°y 23 de la Ley Federal de Deuda
Publica; 2° fracciones V y VIl de la Ley de Ingresos de la Ciudad de México para el Ejercicio Fiscal
2017; 313 y 320, fraccion IV del Cédigo Fiscal del Distrito Federal, articulo 33, fraccion VIiI, del
Capitulo lll, del Titulo Il de la Deuda Publica y las Obligaciones, de la Ley de Disciplina Financiera
de las Entidades Federativas y los Municipios; se presenta el Informe Trimestral de la Situacion de
la Deuda Publica de la Ciudad de México para el primer trimestre del afio fiscal 2017.

La estrategia responsable de endeudamiento publico asumida por la actual administracion
considera al crédito Unicamente como una fuente complementaria de recursos para el
Presupuesto de Egresos y la politica de deuda tiene como objetivos primordiales cubrir las
necesidades de financiamiento de la Ciudad con créditos a bajo costo y horizonte de largo plazo,
mantener la diversificacion en las fuentes de financiamiento y equilibrar la proporcién de los
créditos contratados en los distintos esquemas de tasa de interés.

La actual administracion tiene el compromiso de mantener la deuda publica en una trayectoria
sostenible y con estructura confortable, tomando como punto de referencia los ingresos de la
Ciudad, es por ello que la politica de deuda publica busca que el crecimiento del endeudamiento
real sea congruente con el crecimiento real de los ingresos publicos de la Ciudad. Para ello es
necesaria una buena practica en el manejo de la deuda publica, atenta en cuanto al plazo, las tasas,
las condiciones de los empréstitos y el compromiso a futuro de las fuentes que financiaran el
servicio de la deuda.

Lo anterior se confirma al observar que la trayectoria registrada del saldo de la deuda durante los
Gltimos anos ha sido baja y ha estado creciendo a un ritmo cada vez mas lento. Basta con advertir
que al cierre de 2015 el endeudamiento nominal anual se ubicé en 6.0 por ciento y para el cierre
de 2016 esta cifra fue de apenas 3.7 por ciento. Ademas, en ese mismo periodo, el endeudamiento
real anual fue de s6lo 0.4 por ciento, el nivel mas bajo de los Ultimos siete afos.

Al cierre del primer trimestre de 2017 el saldo de la deuda publica del Gobierno de la Ciudad de
México se situd en 76 mil 4.4 millones de pesos y el pago por servicio de la deuda publica de la
Ciudad fue de 1 mil 726.1 millones de pesos.

La evolucién de la deuda publica durante el periodo de enero a marzo de 2017 se debié al pago de
amortizaciones por un monto de 455.3 millones de pesos, aunado a que al cierre del primer
trimestre no se ha colocado ningln crédito bajo el amparo del techo de endeudamiento neto
autorizado por el H. Congreso de la Union para el ejercicio fiscal 2017. Lo anterior dio como
resultado un desendeudamiento nominal de 0.6 por ciento y un desendeudamiento real de 3.4 por
ciento, con respecto al cierre del 2016, cuando el saldo de la deuda publica se situé en 76 mil 459.6
millones de pesos.

Al término del primer trimestre, el 49.6 por ciento de la deuda se encuentra contratado con la
Banca Comercial, el 30.6 por ciento con la Banca de Desarrollo y el 19.8 por ciento con el Mercado
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de Capitales, lo que muestra una cartera diversificada. En este sentido, el plazo promedio de la
cartera de créditos del Gobierno de la Ciudad de México fue de 16 anos 4 meses, lo que es un
indicador de la sostenibilidad de la deuda publica de la Ciudad de México a largo plazo mostrando
la holgura de su perfil de vencimiento.

Otro indicador importante sobre la sostenibilidad de la deuda publica de la Ciudad es la razén saldo
de la deuda y producto interno bruto de la entidad, mismo que al cierre de 2016 se ubic6 en 2.5
por ciento, por debajo del promedio nacional de 2.8 por ciento.

De esta manera, el Gobierno de la Ciudad de México se compromete a continuar con una
administracion sana y responsable de las finanzas publicas, para el buen ejercicio de los recursos
y con ello, continuar mejorando el bienestar y la calidad de vida de sus habitantes.

Enlos Anexos de Deuda Plblica del presente Informe, en el Numeral 1V, se incluye un apartado con
el detalle de la situacion de la deuda del Gobierno de la Ciudad de México.
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