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En los ultimos meses, el entorno econdmico
mundial se ha visto afectado por dos choques: una
caida significativa en los precios del petroleo y una
apreciacion generalizada del dolar, ante Ila
divergencia en el ritmo de crecimiento economico y
en las posturas de politica monetaria de las
principales economias avanzadas. Por una parte, en
Estados Unidos de Norteamerica la recuperacion

econdmica se ha venido consolidando.
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Por otra, la zona del euro y Japdn continuan

mostrando sefales de debilidad.

En este contexto, tuvo lugar un aumento
significativo en la volatilidad en los mercados
financieros internacionales, lo cual ha acentuado
las vulnerabilidades de algunas economias
emergentes, en especial las exportadoras de

petroleo.
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Con respecto a la actividad economica en Estados
Unidos de Norteamerica, su crecimiento continuo
siendo impulsado por la expansion del consumo
privado, el cual a su vez se ha visto apoyado por los
menores precios de la energia. Por su parte, la
produccion industrial siguio expandiéndose a tasas

elevadas, en particular la manufacturera.
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En este contexto, la tasa de desempleo en ese pais
siguid6 mostrando una tendencia decreciente,
alcanzando 5.6% en diciembre, aunque en enero de
2015 repunto a 5.7%. Esto ultimo en ausencia de

presiones al alza sobre los salarios.
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En la zona del euro, el crecimiento econémico se
mantuvo debil durante el cuarto trimestre, ante la
persistente atonia de la inversion privada y los
ajustes en los balances de los sectores publicos y
privados. Por su parte, en Japoén, la informacion
disponible sugiere un crecimiento moderado en el
mismo periodo, luego de dos trimestres

consecutivos presentando caidas.
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En el caso de las economias emergentes, las
perspectivas de crecimiento se han revisado en
general a la baja, aunque de manera diferenciada
entre paises y regiones, debido a la continua
debilidad en la demanda interna y a la caida en los

precios de las materias primas.
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Por lo que se refiere a los precios del petréleo, la
disminucidon que han registrado desde mediados de
2014 ha sido reflejo, en parte, de la mayor
produccion en Estados Unidos de Norteameérica,
lrag y Libia y de una revision a la baja en los
estimados de demanda mundial. Sin embargo, ésta
caida se intensifico en el cuarto trimestre de 2014 a
partir de la decision de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) de no recortar su

produccion.
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En este contexto de menores precios de la energia,
la inflacion en las principales economias avanzadas
disminuyo hacia finales de 2014, y se ubicé muy por
debajo de las metas de sus bancos centrales. Asi,
en diciembre pasado, la inflacion general alcanzo
0.8% a tasa anual en Estados Unidos de
Norteamerica. En la zona del euro, la inflacion
general registro la primera lectura negativa en cinco
anos (0.2%).
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Esto, aunado a la disminucidn en las expectativas
de inflacion de mediano y largo plazos, ha

Intensificado los riesgos de deflacion en laregion.




Z\
I

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

Por su parte, la divergencia en el crecimiento
econdmico entre las principales economias
avanzadas se ha reflegado en wuna mayor
diferenciacion en sus posturas de politica
monetaria. Por una parte, en un contexto de una
recuperacion econdmica solida y de una mejoria
mayor a la esperada del mercado laboral, |a Reserva

Federal de los Estados Unidos de Norteamérica,
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en su reciente reunion de enero, reitero sus planes
para continuar normalizando su postura de politica

monetaria en 2015.
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Adicionalmente, siguid caracterizando la caida en la
inflacion, motivada por la baja en los precios de los
combustibles, como transitoria, pero advirtiéo que la
inflacion seguira disminuyendo en el corto plazo y
gue regresara gradualmente a su meta de 2% en el

mediano plazo.
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En este sentido, mantuvo su guia futura de tasa de
interés, seflalando que podria ser paciente en
comenzar dicho proceso de normalizacion,
enfatizando que sus acciones dependeran del
comportamiento de la economia, considerando

también los acontecimientos internacionales.



Z\
I

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

En contraste, en la zona del euro, la debilidad en la
actividad economica, en conjunto con un elevado
riesgo de un periodo prolongado de baja inflacion,
propicido un relajamiento adicional de la politica
monetaria. En particular, en su reunion de enero, el
Banco Central Europeo (BCE) anuncio la ampliacion

significativa de su programa de compra de valores.
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Bajo este programa ampliado, el Eurosistema
comprara valores denominados en euros con grado
de inversion emitidos por gobiernos de la zona del
euro, agencias e instituciones europeas en el
mercado secundario por un monto mensual de 60
mil millones de euros. Estas compras gue iniciaran
en marzo de 2015 concluiran tentativamente en
septiembre de 2016, aunque podrian extenderse
hasta que se perciba un aumento sostenido de la

inflacidon hacia su meta.
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La divergencia en la trayectoria esperada de politica
monetaria entre las principales economias
avanzadas se vio reflejada en una apreciacion
generalizada del dolar estadounidense. En las
economias emergentes esta depreciacion reciente
de sus monedas pudiera exacerbar las
vulnerabilidades financieras de aquellas con
elevados niveles de pasivos denominados en

moneda extranjera.
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Ademas, la caida en los precios del crudo ha
generado presiones sobre las finanzas publicas de

algunos paises exportadores de petroleo.
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De hecho, en los mercados cambiarios, las divisas
de paises mas sensibles a los precios de materias
primas exhibieron fuertes depreciaciones frente al
dolar ante el deterioro de sus términos de
iIntercambio. De igual modo, las divisas de paises
cuyos bancos centrales relajaron sus posturas de
politica monetaria en las Ultimas semanas

mostraron variaciones importantes.
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Tal fue el caso del euro, el dolar de Canada, la
corona de Suecia y la corona de Noruega. En
contraste, sobresalido la apreciacion del franco
suizo, después de que el Banco Central de Suiza
decidiera eliminar, de manera sorpresiva, el piso del
tipo de cambio frente al euro de 1.20 francos por

euros que mantenia desde septiembre de 2011.
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En este entorno, la crisis financiera y la ligera
recuperacion continua han derivado en un potencial
de crecimiento mas bajo para la mayoria de los
paises desarrollados, mientras que muchas
economias de mercado emergentes estan

afrontando una desaceleracion.
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A corto plazo, los retos de politica incluyen el alto
desempleo persistente, la productividad
decreciente, el elevado deficit presupuestario y la
deuda del sector publico, asi como los aspectos

fragiles aun presentes del sector financiero.
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La crisis también ha incrementado la angustia
social golpeando fuertemente los hogares de bajos
recursos economicos, la poblacion joven padece la
peor pérdida de ingresos y enfrenta un creciente

riesgo de caer en la pobreza.
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En este sentido, los desafios a largo plazo incluyen
la confrontacion con el envejecimiento de Ila
poblacion, asi como con los efectos de las
competencias con enfogque técnico con respecto a
la desigualdad de ingresos y el impacto de la
degradacion ambiental sobre la salud y el
crecimiento futuro. Se requieren politicas con una
estructura firme para atender muchos de los retos a
corto y mediano plazos que los paises
desarrollados y los mercados emergentes deben

afrontar.



PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL
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La economia mundial en 2014 crecio por encima del
3% debido al impulso de Estados Unidos de
Norteamérica y el viento de cola que supone una
caida acusada de los precios del petroleo, y mas si
se produce con aumentos de su oferta. Asi, la
mejora del crecimiento mundial se mantendra en
2015 y 2016, superando el 3.5% en promedio, pero
también habra una diferenciacion relevante entre
areas, dados los efectos asimetricos del descenso

del precio de las materias primas y de la



Z\
I

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

divergencia de politicas monetarias en el bloque de
paises desarrollados, son los dos eventos que

marcan a priori las perspectivas del escenario
econdomico global.
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La caida del precio del petroleo es positiva para los
paises importadores, al impulsar su actividad
economica y reducir las presiones inflacionarias, y
negativa para los exportadores, al contraer sus
Ingresos; un diagnostico general que se matiza por

las caracteristicas concretas de cada economia.
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En el caso del area del euro, importadora de
petroleo, la presion a la baja sobre una inflacion ya
muy reducida aumenta la vulnerabilidad de caer en
una espiral deflacionaria (retroalimentaciéon entre
caidas de precios y demanda agregada). Para evitar
este riesgo, el BCE lanz6é un programa de compra
de activos publicos y privados desde marzo y hasta
gue las expectativas de inflacion sean compatibles

con la estabilidad de precios.
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Se espera que esta medida contribuya al
crecimiento através de la depreciacion del euro y la
reorientacion de flujos financieros hacia la
busqueda de una mayor rentabilidad, ayudando asi
a animar consumo e inversion. La union bancaria
tambien deberia favorecer la oferta de crédito al
reducir el costo de capital para unos bancos cuyos
balances estan contrastados, supervisados Yy

regulados por una unica autoridad en el area.
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En Estados Unidos de Norteamérica, con un
crecimiento mayor que el area euro y una inflacion
no tan incomodamente baja, la Reserva Federal
tendra un mayor margen de maniobra para
Implementar el alza de tasas prevista para 2015. El
crecimiento se acercara al 3% en 2015-2016, la tasa
de desempleo al 5% vy la inflacion, ayudada por los
precios del petroleo, se situara por debajo del 2%

en promedio.
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En este contexto de dinamismo economico Yy
expectativas de inflacion ancladas, el dilema de la
Reserva Federal se resolvera con el comienzo,
hacia mediados de 2015, de una etapa de alzas de
tasas de interés, aunque a un ritmo mas lento que

en otros ciclos expansivos.
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La normalizacion monetaria de la Reserva Federal
es sintoma del fortalecimiento de su economia,
pero también un reto para las economias
emergentes que tengan que implementar politicas
anticiclicas para mitigar el efecto de la caida de
precios de materias primas y de la menor demanda

domeéstica.
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Aquellas mas necesitadas de ahorro externo
tendrdn que examinar su capacidad de
desvinculacion de |a Reserva Federal y de
depreciacion de sus monedas manteniendo su
estabilidad macroeconomica. Un dificil equilibrio, y
mas en un entorno financiero global volatil por la
Incertidumbre sobre los efectos de la primera alza

de tasas de interés de la Reserva Federal desde
2006.
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Con todo, el escenario global de crecimiento es
moderadamente positivo. El mundo crece por
encima del 3%, pero la mejora es lenta en las
economias desarrolladas y las emergentes afrontan
los menores precios de las materias primas y el
cambio de patron de crecimiento en China. A la vez,

los riesgos siguen teniendo un sesgo a la baja.
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A la posibilidad de que las politicas que se
Implementan no sean tan efectivas como se espera
(por ejemplo, en Europa con el programa de compra
de activos del BCE o el “Plan Juncker” de apoyo a
la inversion) se unen las dudas en las economias
emergentes de su capacidad de implementacion de

politicas contraciclicas efectivas.
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También estan los riesgos geopoliticos, mas si se
retroalimentan con las caidas de los precios del
petroleo. Pero los riesgos no estan solo en los
conflictos. En el area del euro, existen divergencias
sobre cual es la combinacion mas apropiada de
reformas de oferta, ritmo de la consolidacion fiscal

y apoyo del BCE para favorecer el crecimiento.
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Si ademas, como es el caso de Grecia, entra en el
debate el pago de una deuda publica ya
restructurada y en manos mayoritariamente de
otros estados del area, las divergencias se
convierten en desacuerdos que han de

solucionarse mas pronto que tarde.
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El debate pone en evidencia las vulnerabilidades de
una union monetaria sin unién politica ni fiscal, algo
qgue no llegara a corto plazo. Aunque en el
escenario mas probable se espera una solucion
negociada, que no suponga una crisis sistemica en
el area, si se prolonga la incertidumbre puede pesar

en el ritmo de la recuperacion de Europa.
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En resumen, vivimos en un mundo en el que hay
demasiada oferta y muy poca demanda. El
resultado es una presion desinflacionaria, si no
deflacionaria, persistente, pese a una relajacion

monetaria muy intensa.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha senalado
correctamente que parte de la solucion para un
mundo con demasiada oferta y demasiado poca
demanda ha de ser una inversion publica en
infraestructuras, que es inexistente —o0 esta
desmoronandose— en las economias mas
avanzadas y en los mercados en ascenso (con la

excepcion de China).
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Con unos tipos de interés a largo plazo proximos a
cero en la mayoria de las economias avanzadas (y
en algunos casos iIncluso negativos), resulta
totalmente justificado el gasto en infraestructuras,
pero una diversidad de constricciones politicas —
en particular, la de que las economias fiscalmente
depauperadas recortan el gasto antes de reducir los
salarios del sector publico, las subvenciones vy
otros gastos corrientes— estan frenando el

necesario auge de las infraestructuras.
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Todo ello constituye una receta para un continuo
crecimiento lento, un estancamiento persistente,
desinflacion e incluso deflacién. Esa es la razon por
la que, a falta de politicas fiscales apropiadas para
abordar la Insuficiente demanda agregada, las
politicas monetarias heterodoxas seguiran siendo
una caracteristica fundamental del panorama

macroeconomico.
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PREVISIONES MACROECONOMICAS:

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Promedio (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos de Norteamérica 2.3 2.2 2.4 2.9 2.8
Eurozona -0.7 -0.4 0.8 1.3 2.2
Alemania 0.6 0.2 1.5 1.4 2.2
Francia 0.4 0.4 0.4 1.0 1.8
Italia -2.3 -1.9 -0.4 0.6 1.3
Espaia 2.1 -1.2 1.4 2.7 2.7
Reino Unido 0.7 1.7 2.6 2.8 2.5
América Latina* 2.5 2.5 0.8 1.5 2.4
Meéxico 3.8 1.7 2.1 3.5 3.4
Brasil 1.0 2.5 0.1 0.6 1.8
EAGLES** 55 5.4 5.1 5.0 5.2
Turquia 2.1 4.1 2.5 3.7 4.5
Asia-Pacifico 55 5.4 5.4 5.5 5.4
Japén 15 15 0.7 1.3 1.2
China 7.7 7.7 7.4 7.0 6.6
Asia (excluida China) 3.9 3.7 3.7 4.3 4.4
Mundo 3.3 3.2 3.3 3.6 3.8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
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ECONOMIA MEXICANA
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La actividad econdmica en México sigue mostrando
una moderada recuperacion, aungue con riesgos a
la baja para el crecimiento. Las exportaciones han
evolucionado de manera favorable y la inversion
privada ha exhibido un mayor dinamismo. Sin
embargo, el consumo privado sigue sin registrar
sefnales claras de reactivacion y el mayor gasto
publico ha tenido un efecto limitado sobre el

crecimiento.
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Como reflejo de esto, parecerian persistir
condiciones de holgura en el mercado laboral y en
la economia en general, por lo que actualmente no
se anticipan presiones generalizadas y sostenidas
sobre los precios provenientes de la demanda
agregada en los siguientes trimestres. Teniendo en
cuenta la lenta recuperacion de la demanda interna,
gue se espera continue durante los proximos
meses, se considera que siguen existiendo
Importantes riesgos a la baja para la actividad

econdmica.
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Sin embargo, la estabilidad macroecondmica
permite inferir que el crecimiento economico
comienza a acelerarse y podra materializarse en
2016 cuando las reformas estructurales estén en
marcha y alienten la inversion publica y privada asi

como larecuperacion del consumo.




ACTIVIDAD
ECONOMICA
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Durante el cuarto trimestre de 2014, la actividad
econdmica de Meéxico continudé mostrando una

moderada recuperacion.

En este lapso, el Producto Interno Bruto (PIB) Total
de México registro un crecimiento de 2.6% con

respecto al mismo periodo de 2013.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO
AL CUARTO TRIMESTRE
-Variacion porcentual real respecto al mismo
trimestre del aiho anterior-
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Cabe destacar que el aumento del producto de
Mexico se debid al incremento del PIB de las
Actividades Terciarias (2.9%), las Actividades
Secundarias (2.4%) y las Actividades Primarias
(1.1%).
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PRODUCTO INTERNO BRUTO POR GRUPOS DE ACTIVIDADES
ECONOMICAS AL CUARTO TRIMESTRE DE 2014 »
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periodo del afno anterior-

PIB Total Actividades  Actividades  Actividades
Primarias Secundarias Terciarias
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Durante 2014, el PIB Total reporto un crecimiento de
2.1% con relacion al 2013 (1.4%). Si bien aun es una
tasa baja, es superior al 1.4% de 2013 y a las
estimaciones para otras economias de la region o
de otras partes del mundo. Por ejemplo: para Brasil,
se estima habra crecido 0.1%; la Union Europea,
0.8%; Rusia, 0.6%; Sudafrica, 1.4%, y el promedio
de América Latina y el Caribe, apenas habra crecido

1.2 por ciento.
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Estas cifras tienen consistencia con el empleo
generado en el pais, ya que en 2014 se crearon mas
de 714 mil empleos formales; esto es 54% mas que
los que se generaron en el ano 2013. De hecho, en
enero de 2015, resultan alentadoras las cifras del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) que
reporta 60 mil nuevos cotizantes formales, casi tres
veces mas que los que se lograron generar en
enero de 2013.
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En téerminos anuales, por sectores de actividad, el
PIB de las Actividades Primarias registro un
Incremento de 2.8%, en tanto que las Actividades
Terciarias Yy las Actividades  Secundarias
observaron aumentos de 22 Yy 1.9%,

respectivamente.
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En diciembre de 2014, el Indicador Global de la
Actividad Economica (IGAE) se incremento 3.2% en
terminos reales respecto a igual mes de 2013, lo
gue confirmd una etapa de aceleracion de la
economia mexicana después de ocho meses
consecutivos por arriba de 1.3% de crecimiento

econdmico.
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INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
A DICIEMBRE DE 2014
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del aiio anterior-
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o/ Cifras preliminares.

Nota: EI IGAE no incluye los subsectores de Aprovechamiento forestal, pesca, caza y
captura, ni la totalidad de las Actividades Terciarias, por lo que su tasa de
crecimiento puede diferir de la que registre el PIB.
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En la siguiente grafica se presentan los resultados
originales del IGAE y el de los tres grandes grupos

de actividades que lo conforman.
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-Variaciéon porcentual real respecto al mismo
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IGAE

Actividades
Primarias

Actividades
Terciarias

Actividades

Secundarias 3.0

2.5 3.0 3.5

' Cifras preliminares.

Nota: EI IGAE no incluye los subsectores de Aprovechamiento forestal,
pesca, caza y captura, ni la totalidad de las Actividades Terciarias, por
lo que su tasa de crecimiento puede diferir de la que registre el PIB.
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El sector exportador siguio siendo el motor de la
economia y el principal contribuyente al producto,
en virtud de que su comportamiento fue reflejo de la
evolucion favorable que exhibido la demanda
externa, debido a la recuperacion de la economia
estadounidense y de un aumento en las

exportaciones.
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En este sentido, el valor de las exportaciones de
mercancias en diciembre de 2014, fue de 34 mil
114.7 millones de dolares, monto superior en 6.4%
al reportado en igual mes de 2013. Dicha tasa se
derivo de la combinacion de un avance de 14.3% en
las exportaciones no petroleras y de una caida de

43.7% en las petroleras.
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Al interior de las exportaciones no petroleras, las
dirigidas a Estados Unidos de Norteameérica
crecieron 16.2% a tasa anual, mientras que las
canalizadas al resto del mundo lo hicieron en

6.2 por ciento.
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Con ello, en 2014, el valor de las exportaciones
totales ascendio a 397 mil 535.7 millones de
dolares, lo que significo una alza anual de 4.6%.
Dicha tasa se origin0 de la combinacion de un
Incremento de 7.3% en las exportaciones no
petroleras y de una reduccion de 13.2% en las
petroleras.
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EXPORTACIONES TOTALES*
Enero-diciembre
2013-2014
TOTAL 397 535.7

Millones de dolares

|

Nl 330 533.6 551 9904 337 288.9
350 000 - 314 573.4
300 000 - (2013 H2014
250 000 -
200 000 1
150 000 1
42 979.3

100 000 49 493.0 \ 122036 5 06l40

50 000 - . 112458} 47144

Petroleras No petroleras Agropecuarias Extractivas Manufactureras
* Cifras oportunas para diciembre de 2014.
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Por su parte, el valor acumulado de Ilas
Importaciones totales de mercancias en 2014 fue de
399 mil 977.2 millones de dolares, nivel 4.9% mayor
gue el observado en 2013. Esta tasa se origino de
avances de 5.3% en las importaciones no petroleras
y de 1.5% en las petroleras. En el periodo de
referencia, las importaciones de bienes de consumo
registraron una variacion anual de 1.7% (5.3% en el
caso de las Importaciones de bienes

de consumo no petroleros), las de Dbienes
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Intermedios aumentaron 6% (5.9% en las
Importaciones de bienes intermedios no petroleros)

y las de bienes de capital crecieron 1.5 por ciento.
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IMPORTACIONES TOTALES*
Enero-diciembre
2013-2014
TOTAL 399 977.2

Millones de dolares

350 000 - |
oaa gp3.4 020312 142013 @ 2014
300 000

250 000
200 000
150 000

100 000

AR SIS 39 057.4 39 646.8

Bienes de Consumo  Bienes Intermedios Bienes de Capital

50 000

|
| —

* Cifras oportunas para diciembre de 2014.
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De esta forma, en diciembre de 2014, la balanza
comercial presentd un superavit de 254.0 millones
de dolares. Con ello, en 2014, el saldo de |la balanza
comercial del pais fue deficitaria en 2 mil 4415
millones de dolares. Asi, el saldo en la cuenta
corriente fue deficitaria en casi 2.0% como
proporcion del PIB, lo cual es totalmente
autofinanciable y le quita presion a la cuentas

externas y por ende al tipo




2\
I

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

de cambio, lo cual muestra que la depreciacion de
éste responde mas a la volatilidad internacional que

aunarazon técnica interna.
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2 500 - 1625.6

2000 1 10015 v

1 500 - I
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500 - v

- 500 -
-1 000 A
-1 500 A
-2 000 H~
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2012 2013 2014
* Cifras oportunas.
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Enero-diciembre

Millones de doélares
500 -

18.3
- 500 A
-1500 - ey -1183.6
LR -2 4415
2010 2011 2013 2013 2014*

* Cifras oportunas para diciembre.
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A pesar de la recuperacion economica de Mexico,
durante el cuarto trimestre de 2014, el entorno
internacional presentd un deterioro importante ante
la ocurrencia, como ya se sefialo, de dos choques.
Por una parte, el precio internacional del petréleo
registro una caida significativa y se anticipa que
permanezca en niveles bajos por un tiempo
prolongado como resultado, primordialmente, de

factores de oferta.
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Por otra, se observd una apreciacion generalizada
del ddélar estadounidense ante un ajuste de
portafolio propiciado por las diferencias en el ritmo
de crecimiento y en las expectativas sobre las

posturas monetarias de las principales economias

avanzadas.
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Lo anterior, aunado a la desaceleracion de la
economia mundial ante la debilidad prevaleciente
en la mayoria de las economias avanzadas vy
emergentes, con la destacada excepcion de la de
Estados Unidos de Norteamérica, dio lugar a un
iIncremento en la volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Esto ultimo acentuo las
vulnerabilidades financieras de algunas economias

emergentes.
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En Meéxico se ha observado una relacion entre la
caida en el precio del petroleo y la depreciacion del
peso. Cabe destacar que en los ultimos afios se ha
registrado un bajo traspaso de la depreciacion

cambiaria a los precios.
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A pesar de la volatilidad internacional, el tipo de
cambio flexible, en el marco de un réegimen de
flotacion cambiaria, la paridad cambiaria se podria
ubicar para 2015 y podria revertir su tendencia de
depreciacion si ocurren una serie de factores que
coadyuven a recuperar un tipo de cambio de

equilibrio.
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Entre los factores pueden destacarse los
siguientes: la recuperacion sostenida de la
economia de los Estados Unidos de Norteamerica,
el crecimiento de la economia mexicana y por ende
un aumento de las exportaciones mexicanas, y la
continuidad en la normalizacion de la politica

monetaria de la Reserva Federal estadounidense.
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En este contexto, la cotizacion promedio del peso
interbancario a 48 horas frente al dolar del 1° al 16
de febrero de 2015, fue de 14.8874 pesos por délar,
lo que significO una depreciacion de 1.30% con
respecto al promedio del mes inmediato anterior
(14.6964 pesos por dolar), una de 2.53% con
relacion a diciembre pasado (14.5198 pesos por
dolar), y de 12.43% si se le compara con febrero de
2014 (13.2784 pesos por dolar).
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COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO
RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE

14.8874
’

15.5000 -
15.0000 -
14.5000 - -
14.0000 415 7937 13.2784

13.5000 - _ 3 12.7186 | — ]
13.0000 - ./ - TS| B SRC  S—
12.5000 - =
12.0000 -
11.5000 -
11.0000 -

10.5000 T T
EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJ JASONDEF*

2012 2013 2014 2015
* Promedio al dia 16 de febrero.
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A pesar de que se espera la normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos de
Norteamerica y de la volatilidad en el mercado
cambiario, las tasas de interés de mayor plazo en

México han disminuido.
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-En porcentaje- -En porcentaje-

Febrero i
- 7.5
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- 7.0
- 7 4 6.5
6 : - 6.0
- 31-dic-14 Lo
10 anos 5 L 5.0
11-Feb-15
- 4.5
L -4 - 4.0
6 meses . L 35
1 dia - 3.0
[ | | | | | 2 [ | | | | | | | | | | 2.5
= o S 9 > et 1 1 3 6 12 2 3 5 1020 30
(@) (@) o o o o I
(9N (@\| (Q\| (@\| (Q\| (@\|

dia meses anos

*A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde al objetivo
para la tasa de interés interbancaria a 1 dia.
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Esta tendencia se confirma con la evolucion de la
tasa de rendimiento de referencia de Ilos
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)
gue en enero de 2015 reportaron un promedio de
rendimiento a 28 dias de 2.67%, porcentaje inferior
en 14 centésimas de punto porcentual respecto a
diciembre pasado (2.81%), en tanto que en el plazo
a 91 dias el promedio fue de 2.91%, cifra menor en
una décima de punto respecto a la observada en el

mes inmediato anterior (2.92%).
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Asimismo, durante las tres primeras subastas de
febrero de 2015, los Cetes a 28 dias registraron una
tasa de rendimiento de 2.78%, porcentaje superior
en 11 centésimas de punto porcentual respecto a
enero anterior (2.67%); y menor en tres centésimas
de punto con relacion a diciembre pasado (2.81%);
mientras que en el plazo a 91 dias, el promedio de
rendimiento fue de 2.92%, cifra mayor en una
centéesima de punto con relacion al mes

Inmediato
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anterior (2.91%), e idéntica a la reportada en
diciembre de 2014 (2.92%).
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* A la tercera subasta.
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A consecuencia de un crecimiento economico
derivado de la demanda externa, queda por lograr
una gradual mejoria en los componentes de la
demanda interna, en particular lo referente a la

Inversion privaday publicay al consumo.
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En su comparacion anual y con cifras originales, la
Inversion Fija Bruta crecio 4.7% durante noviembre

de 2014, respecto a la de igual mes de 2013.
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Asimismo, la Inversion Fija Bruta crecio 2% durante
los primeros once meses del ano pasado con
relacion aigual periodo de 2013. Los resultados por
componentes fueron los siguientes: los gastos de
Inversion en Maquinaria Yy equipo total se
Incrementaron 4.9% (los de origen importado
aumentaron 5.6% y los nacionales 3.4%) y los de
Construccion 0.2% en el lapso en cuestion,
producto del avance de 2.9% en la residencial y del

descenso de 1.8% en la no residencial.
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El 18 de febrero de 2015, el Consejo Ejecutivo de
Empresas Globales (CEEG) que integra a 39
empresas de alcance mundial anuncio la inversion
en diferentes sectores por mas de 11 mil millones
de dolares en Meéexico durante 2015, a lo que se
suman otros 13 mil 503 millones de dolares de
gastos de operacion. Estas inversiones permitiran

gue en 2015 se generen mas de 56 mil empleos.
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El Consejo reune a 39 empresas globales lideres,
algunas de ellas con mas de 100 afios de presencia

en el pais, las cuales representan alrededor del 10%
del PIB de México.
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Las empresas que conforman el CEEG generan en
México 500 mil empleos directos y un millon 500 mil
Indirectos, en los sectores aeroespacial, alimentos
y bebidas, automotriz, comercio, energético,
petroguimico, servicios financieros, tecnologias de
la informacion y telecomunicaciones, entre otros.
Algunas de las empresas que integran el CEEG son
Pepsico, Airbus, Bayer, Chrysler, Coca Cola,
General Electric, General Motors, Microsoft, Nestlé,

Philips y Toshiba, entre muchas otras.
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En este contexto, durante 2014, México registro
22 mil 568.4 millones de doélares por concepto de
Inversion Extranjera Directa (IED), lo que significo
una disminucion de 46.38% con respecto a 2013.
Sin embargo, durante el cuarto trimestre de 2014, se
recibieron 5 mil 644.8 millones de dodlares, monto
4.2% superior a la IED equivalente del mismo
periodo de 2013 (5 mil 419.4 millones de ddélares).
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA*
-Flujos anuales-
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Con ello, en los dos primeros anos de la presente
Administracion, la IED acumulada ascendio a 66 mil
767.2 millones de doélares, cifra 46% por encima del
monto del mismo periodo del sexenio anterior

(45 mil 756 millones de dolares).
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En este sentido, puede apreciarse que hay
Indicadores que visualizan que en 2015 se
recuperaran los flujos de inversion extranjera
directa, sobre todo, porque comenzaran a
materializarse proyectos asociados a las Reformas

Estructurales.
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El consumo privado siguid sin mostrar una
reactivacion solida. Aunque el indicador de la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) reportdO en enero un
crecimiento en las ventas de 9.5% con respecto al
mismo mes del afio pasado, lo que significd un

Incremento de seis puntos.
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El 30 de enero de 2014, |la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) anuncio medidas de
responsabilidad fiscal para mantener la estabilidad,
derivado del entorno econdémico internacional que
desde finales del aino pasado presento un deterioro
significativo debido a los siguientes factores: la
drastica caida en el precio del petroleo; la volatilidad
financiera asociada al inminente incremento en las
tasas de interés en Estados Unidos de Norteamérica;

y la desaceleracion de la economia global.
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No obstante lo anterior y gracias al manejo
responsable de las politicas fiscal y monetaria, asi
como a las acciones que ha llevado a cabo el
Gobierno Federal -como la Reforma Hacendaria, la
compra de coberturas ante caidas en los precios
del petroleo y la renovacion de la linea de crédito
flexible con el Fondo Monetario Internacional (FMI),
entre otras— las finanzas publicas se encuentran en
una posicion solida para enfrentar este entorno de
volatilidad durante 2015.
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Ante la perspectiva de que los precios del petrdleo
se mantengan bajos y se incrementen las tasas de
Interés durante los siguientes afnos, se ha iniciado
desde ahora una revision a la estructura del gasto
publico de tal forma que permita una reingenieria al
interior de la Administracion Publica Federal (APF)
para la elaboracion del Presupuesto de Egresos
para el ejercicio 2016.
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Aunado a lo anterior, el Gobierno de la Republica ha
determinado, de conformidad con lo establecido en
la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH), ajustar el gasto publico a
partir de este mismo ejercicio, previendo un

entorno adverso en los siguientes afnos.
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El ajuste previsto al gasto publico de las
dependencias y entidades de |la APF asciende a
124.3 mil millones de pesos, monto que representa
el 0.7% del PIB. Este monto incluye ajustes de
62 mil millones pesos en Petroleos Mexicanos
(Pemex) y de 10 mil millones en la Comision Federal
de Electricidad (CFE) de acuerdo con lo que estos

organismos han informado a la SHCP.
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La premisa fundamental de este ajuste es que la
mayoria debe venir del gasto corriente. En el caso
de las dependencias y entidades de |la APF, el ajuste
asciende a 52.3 mil millones de pesos, de los cuales
el 65% se aplicara al gasto corriente y el restante
35% a gasto de inversion. El ajuste al gasto
corriente asciende a 34.1 mil millones de pesos,
para lo cual se reducird el gasto en servicios
personales, el gasto de operacion, asi como

programas de subsidios.
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En ese sentido, se implementaran medidas de
austeridad y disciplina presupuestaria, destacando:
reduccion de 10% en la partida de servicios
personales para mandos medios Yy superiores,
disminucion de 10% del gasto en plazas de caracter
eventual y por honorarios; restriccion a la
creacion de plazas, salvo aquellas que tengan

como proposito dar cumplimiento a reformas de
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disposiciones juridicas y fortalecer programas
prioritarios, y se llevara a cabo una reduccion del

10% en el gasto destinado a comunicacion social.
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En materia de inversion, se incluye una reduccion
por 18.1 mil millones de pesos. Ello incluye: la
cancelacion definitiva del tren de pasajeros
Transpeninsular y la suspension indefinida del Tren
de Alta Velocidad Meéxico-Querétaro. Por el
contrario, no se afectaran: el proyecto del Nuevo
Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México ni

los programas de Conservacion orientados a
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Carreteras Federales y Caminos Rurales, asi como
la construccion de Caminos Rurales y Carreteras

Alimentadoras.

Asimismo, por instruccion del Presidente de la
Republica, en un plazo de 30 dias, la SHCP emitira
lineamientos con medidas especificas de
austeridad que permitan racionalizar el gasto en
asesorias, telefonia celular, viaticos, pasajes

aereos, entre otros.
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PROGRAMA MONETARIO
PARA 2015
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El 30 de enero de 2014, se dio a conocer el
Programa Monetario para 2015, el cual sefnala la
exposicion de los lineamientos a seguir en cuanto a
la conduccion de la politica monetaria para el

presente ano.

Asimismo, destaca que para evitar los costos
economicos y sociales asociados con una inflacion
alta y volatil se deben evitar, ya que entre dichos

costos figuran los siguientes:
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1. La inflacion funciona como un impuesto
regresivo, ya que afecta mas a los que menos
tienen.
2. En un entorno Inflacionario, los agentes

economicos realizan ajustes frecuentes e
irregulares de precios. Ello dificulta la extraccion
de senales a partir de los precios relativos lo que
conduce a una asignacion ineficiente de

recursos en la economia.
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3. Una inflacion elevada y volatil tiende a reducir
los horizontes de planeacion de los agentes
economicos. Ello afecta sus decisiones de largo

plazo, primordialmente las de ahorro e inversion.

Tomando en consideracion los costos de una
inflacion alta y variable, puede afirmarse que
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional no es un objetivo que se

contraponga al crecimiento economico, a la
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Creacion de empleos y, en general, a una mejora en

el bienestar de la sociedad.

Por el contrario, en la medida en que la inflacion
sea baja y estable, tales costos tienden a moderarse
dando lugar a un ambiente propicio para las
actividades productivas. Si bien la estabilidad de
precios es condicion necesaria para impulsar el
crecimiento economico y la formacion de fuentes
de trabajo, en repetidas ocasiones se ha senalado

gue no es condicion suficiente.



2\
I

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

Para ello, en adicion a la estabilidad de precios, se
requiere de un arreglo institucional que genere una
estructura de incentivos gque promueva aumentos
en la productividad y competitividad de Ia
economia. Parte fundamental de dicho marco
Institucional es la prevalencia de un estado de

derecho.
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ANUNCIO DE POLITICA
MONETARIA
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El 29 de enero se dio a conocer el Anuncio de
Politica Monetaria en el cual la Junta de Gobierno
del Banco de México decidi6 mantener en 3% el
objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia,
lo cual ocurre desde el 11 de julio de 2014, ya que
ello depende de la normalizacion de la politica
monetaria de la Reserva Federal la cual anuncio que
las tasas de interés interbancarias se mantendran
entre 0 y 0.25% hasta que se consolide la economia

estadounidense.
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No obstante, hacia adelante, la Junta se mantendra
atenta al comportamiento de los determinantes de
la inflacion, asi como de sus expectativas para
horizontes de mediano y largo plazos. En particular,
vigilara la postura monetaria relativa entre México y
Estados Unidos de Norteamérica, el desempeio del
tipo de cambio y su posible efecto sobre Ia
inflacion, asi como la evolucion del grado de
holgura en l|la economia ante la recuperacion

prevista.
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Todo esto con el fin de estar en posibilidad de tomar
las medidas necesarias para asegurar la
convergencia de la inflacion al objetivo de 3% en

2015y consolidarla.
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En 2014, la evolucion de la inflacion en Mexico
estuvo en linea con lo previsto por el Instituto
Central. Si bien como resultado de las
modificaciones fiscales al inicio de 2014 y de una
serie de choques transitorios al componente no
subyacente la inflacion general anual se situé por
arriba superior del intervalo de variabilidad la mayor
parte del afio, a partir de noviembre comenzo a
mostrar una clara tendencia a la baja, para cerrar el

ano en 4.08 por ciento.
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Posteriormente, en enero de 2015 se observo una
reduccion adicional importante a 3.07%, ante el
desvanecimiento de los efectos de los choques
sefalados, ajustes a la baja en los precios de los
servicios de telecomunicaciones y de algunos
energeticos, asi como incrementos menores a los
del afio previo en los precios de las mercancias y

servicios en general.
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De hecho, la inflacion fue la mas baja para un mes
de enero, que normalmente se conoce como la
cuesta de enero, y en donde casi siempre, en ese
mes, habia un impacto en la inflacion que se
generaba por los incrementos que se daban a
distintos productos y servicios. Sin embargo, la
reduccion en la inflacion fue la mas baja para un
mes de enero desde hacia 45 anos.




fN

{[ED Comision NacionaL

N

I nE Los SaLanios Minimos

En enero de 2015, la inflacion mensual registro una variacion negativa de
0.09%, porcentaje inferior al registrado en el mismo mes del afio anterior
(0.89) en -0.98 puntos porcentuales. Asimismo, a la acumulacion de los precios
gue se registra en el periodo que va de los meses de noviembre del afio anterior
a enero del ano siguiente, se le llama “Cresta Inflacionaria de fin de aifio”, la
ultima de éstas —sucedida entre noviembre de 2014 y enero de 2015- alcanzo
una variacion de 1.21, menor en 1.20 puntos porcentuales a la observada entre
noviembre de 2013 y enero de 2014 (2.41%).

CRESTA INFLACIONARIA DE FIN DE ANO
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En enero de 2015, los Indices de Precios de los Estratos I, 11 y 111 se colocaron
por debajo del INPC en 0.01, 0.03 y 0.01 puntos porcentuales, respectivamente.
Mientras tanto, el Estrato 1V se ubicd por encima del indice general en 0.01

punto porcentual.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL

CONSUMIDOR POR NIVEL DE ESTRATO
- Variaciones mensuales -

Enero 2014 - enero 2015
- Por ciento -

1.7
=== INPC (-0.09%)
Estrato | (-0.10%)
1.2 m— Fstrato |1 (-0.12%)

s Estrato 11 (-0.10%)
e» e Estrato IV (-0.08%)
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Al 16 de enero de 2015, las reservas internacionales
se ubicaron en 195 mil 821 millones de dolares, lo
gue significo una reduccion de 0.10% con respecto
al cierre del mes inmediato anterior y superior en
1.34% con relacion a diciembre de 2014.
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
-Saldo al fin de periodo-

Millones de doélares

2001 [540:8261

2002 [E47:8945

2003 |In57:4350

2004 |6 L496m

2005 |[681669

2006 [67:680

2007 [ET7:894n

2008 |85 44T

2009 [S90:838

2010 [E 142 AT5
2011 [ 68515

2012

o 1es2 |
2003 19%32¢9 |
o 1%s1 ]

2014*
* Al dia 13 de febrero.
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De cara al futuro el Gobierno de la Republica tiene
objetivos muy concretos para 2015: El primero, es
fortalecer el respeto a la ley y a los derechos
humanos. En este propdsito, se esta trabajando
para concretar las medidas de seguridad y justicia
gue se anunciaron el 27 de noviembre de 2014,
temas que estan hoy a debate en el Congreso,

y entre los que destaca el crear policias




Z\
I

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

estatales unicas y encontrar mecanismos dentro de
ley para evitar la infiltracion del crimen organizado

en las autoridades municipales.
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Un segundo objetivo es continuar poniendo las
reformas en accion, en un marco de plena
estabilidad macroeconomica. Donde I|a mayor
prioridad es mantener las finanzas publicas sanas,
gue permitan realmente cuidar el entorno
macroeconémico. Esta es una condicién
Indispensable para asegurar desarrollo vy

prosperidad para las familias mexicanas.
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El tercer objetivo es ampliar la transparencia y
mejorar instrumentos de combate a la corrupcion.
Por un lado, se ha dado amplio apoyo y respaldo a
las iniciativas que se discuten en el Congreso de la
Union, particularmente en lo que hace a la Ley de
Transparencia y al Sistema Nacional
Anticorrupcion. Por otro lado, y adicionalmente, se
anunciaron una serie de medidas ejecutivas para

prevenir la corrupcion y los conflictos de interés.
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El cuarto objetivo es acelerar la construccion de
Infraestructura y vivienda para lo cual se
anunciaron una serie de medidas que estan
orientadas fundamentalmente para promover una
mayor construccion de vivienda, que ya desde el
afo pasado y en éste aprecian una recuperacion en
materia de construccion de vivienda, en donde
desde el ano 2011 se registraba una tendencia a la

baja en cuanto a la construccion de vivienda.
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A partir de lo que fueron nuevas reglas, una nueva
normativa y una nueva regulacion para Ila
construccion de vivienda, que sin haber sido un
cambio legal, si implico también un nuevo modelo y
cambio de paradigma. Esto esta permitiendo que
nuevamente el sector de la construccion de

vivienda esté teniendo una mayor recuperacion.
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Y un quinto objetivo es reforzar las acciones contra
la pobreza y el desequilibrio regional. Para este
proposito, se habra de establecer, en coordinacion
con el sector privado, tres zonas econdomicas
especiales en Chiapas, Guerrero y Oaxaca para que
se tengan ahi mejores oportunidades de desarrollo
y estas entidades puedan lograr un mayor

crecimiento como lo esta teniendo el resto del pais.
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En este sentido, en los primeros 20 meses de
Gobierno se lograron importantes reformas
transformadoras, de caracter estructural, 11 en su
conjunto, y seis de ellas disenadas para mejorar el
desempeno de la economia. Estas reformas ya
comienzan a tener un impacto positivo en México,

contribuyendo a acelerar el crecimiento economico.
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En este entorno, ante el incremento en la volatilidad
financiera internacional, los mercados en México
tambiéen se vieron afectados. El peso registro una
depreciacion y el indice de |la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) revirtid las ganancias observadas en
el trimestre previo. Al respecto, cabe destacar que,
si bien hasta la fecha dichos movimientos se han
dado de manera ordenada, no se puede descartar la
posibilidad de ajustes adicionales en los mercados

filnancieros nacionales.
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El deterioro en el entorno externo, asi como esta
evolucion de los mercados financieros en México,
hizo evidente gque era necesario un eventual ajuste
en l|la postura macroecondomica en el pais. Ello
debido a que este cambio facilitaria la transicion de
la economia mexicana a una nueva circunstancia
externa y contribuiria a evitar una posible situacion
de astringencia financiera derivada de dudas en
torno a la sostenibilidad de la deuda publica y/o de

las cuentas externas.
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Por ello, el Gobierno Federal decidid ajustar de
manera preventiva la politica fiscal a través de una
Importante reduccion en el gasto publico de 2015.
Este ajuste, junto con las otras medidas de
responsabilidad fiscal anunciadas, contribuiran a
evitar un deterioro en la confianza de hogares,
empresas e Inversionistas, y fortalecen Ilas
condiciones para hacer frente al entorno externo

referido.



Z\
I

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

De esta manera, el ajuste fiscal, junto con una
postura monetaria congruente con la convergencia
de la inflacion a su objetivo, fortalecen los
fundamentos de |a economia mexicana Yy
contribuiran a generar un entorno propicio para

mayor crecimiento con inflacion baja.
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El escenario macroecondmico previsto por el

Banco de México es el siguiente:

Crecimiento del Producto: En 2014 el PIB registro

una tasa de expansion de 2.1%, como reflejo del
Impulso de la demanda externa y de cierta mejoria

en la demanda interna respecto al aino previo.
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Para 2015 y 2016, se continta anticipando un
crecimiento mayor al de 2014. En efecto, se preveé
gue las reformas estructurales recientemente
Implementadas tengan gradualmente un efecto
pPosSitivo sobre la actividad economica,
particularmente en 2016. Asimismo, se anticipa que
el dinamismo de la economia de Estados Unidos de
Norteamerica, en especifico de su sector industrial,

continle siendo una fuente de crecimiento para
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el sector exportador de México y que el impulso de
la demanda externa se vaya trasladando a la

demanda interna.

Adicionalmente, se preve que actividades que en
2014 comenzaron a recuperarse, como es el caso
del sector de la construccién en México, continden

siendo un soporte a la actividad productiva.
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A pesar de lo anterior, el entorno macroeconémico
previsto es menos favorable. En particular, se
anticipa que el precio del petroleo se ubique por
debajo de los niveles registrados hasta mediados
de 2014. Asimismo, la tendencia a la baja de la
plataforma de produccion petrolera, que se ha
acentuado recientemente, se espera podria limitar
el dinamismo de la actividad productiva en tanto

ésta no se estabilice y comience a recuperarse.
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Adicionalmente, el consumo privado, si bien ha
registrado una gradual mejoria en meses recientes,
todavia no muestra sefiales claras de que pudiera
retomar un fuerte dinamismo en el corto plazo. Ante
ello, los intervalos de pronostico para el
crecimiento del PIB en 2015 y 2016 se revisan a la

baja.
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Tomando en cuenta también el impacto marginal
sobre el crecimiento que tendra la consolidacion
fiscal, el intervalo de prondstico para la tasa de
expansion del PIB de Meéxico en 2015 se ajusta de
uno de 3.0 a 4.0% en el Informe precedente, a uno
de 25 a 35%. Para 2016, se prevé cierta
persistencia en las dificultades para el entorno

macroeconomico, de modo que se anticipa que la
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tasa del crecimiento del PIB se ubique entre 29 y
3.9%, intervalo que se compara con uno de entre 3.2

y 4.2% en el Informe precedente.
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Empleo: En congruencia con el ajuste en los

pronosticos de crecimiento econdmico, se revisan a
la baja las previsiones para el crecimiento del
niumero de trabajadores asegurados en el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS). En particular,
para 2015 se prevé un aumento de entre 600 y 700
mil  trabajadores asegurados en el [IMSS
(permanentes Yy eventuales urbanos),

en comparacion con la expectativa de un
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Incremento de entre 620y 720 mil trabajadores en el
Informe anterior. Para 2016, se modifica el intervalo
de 640 a 740 mil trabajadores en el Informe
precedente a uno de entre 620 a 720 mil

trabajadores.
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Cuenta Corriente: En 2014, |la balanza comercial

registro un déficit de 2.4 miles de millones de
dolares (estimado en 0.2% del PIB), por lo que se
preve que el déficit en la cuenta corriente haya sido
de 26.5 miles de millones de dolares (2.1% del PIB).
Para 2015, se prevén déficit en la balanza comercial
y en l|la cuenta corriente de 6.0 y 28.7 miles de
millones de ddlares, respectivamente (0.5y 2.3% del

PIB, en el mismo orden).
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Para 2016, se esperan deficit en la balanza
comercial y en la cuenta corriente de 8.8 y 31.6
miles de millones de ddélares, respectivamente (0.6 y

2.3% del PIB, en el mismo orden).
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Dadas las previsiones descritas, no se anticipan
presiones sobre la inflacion ni sobre las cuentas
externas provenientes del comportamiento de la
demanda agregada. En particular, se prevé que la
brecha del producto se mantenga en terreno
negativo en el futuro previsible, si bien

gradualmente.




I
qq \’\’
qq CoMmISION NACIONAL

DE LoOSs SALARIOS MINIMOS

RIESGOS A LA BAJA




Z\
I

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

Entre los riesgos a l|la baja asociados a las
previsiones para el crecimiento del PIB destacan

los siguientes:

I. Un crecimiento de la economia mundial menor
al previsto, en particular en Estados Unidos de

Norteameérica.

ii. Una Intensificacion de Il|a volatilidad e
Incertidumbre en los mercados financieros

Internacionales.
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V.

Una disminucion adicional en el precio del
petréleo y/o en la plataforma de produccion que
afecte las cuentas externas y las finanzas
publicas, haciendo necesario un ajuste en el
gasto publico mayor al recientemente

anunciado.

Que el deterioro social de los ultimos meses
afecte de manera importante las decisiones de

gasto de los agentes econdmicos en el pais.
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El pronostico de crecimiento también esta sujeto a

riesgos al alza, entre los que destacan:

I. Un mayor dinamismo de la economia de
Estados Unidos de Norteamérica, ante la

disminucion en el costo de la energia.
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li. Una mejoria mas rapida que la prevista en las
perspectivas de los inversionistas que pudiera
resultar de avances en la implementacion de las

reformas estructurales.
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Inflacion: El Banco de México enfatizo la prevision

de que los choques que afectaron la inflacion en
2014 tendrian un incremento transitorio y que hacia
finales del ano y principios de 2015 presentaria una
reduccion Importante para, posteriormente,
converger a la meta de 3%. Teniendo en
consideracion la evolucidn reciente de la inflacion y
Sus perspectivas, en este Informe se refrenda la
prevision de que ésta alcanzara el 3% en 2015y que

se sostendra alrededor de dicho nivel.
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En efecto, el pronodstico para la inflacion general
anual es muy similar al presentado en el Informe
anterior. Sin embargo, éste se revisa ligeramente en
su calendarizacion, con una trayectoria mas baja al
inicio de 2015 y un poco mas alta en la segunda
mitad del ano. Ello como resultado de dos grupos

de factores que actuan en direcciones opuestas.
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Por una parte, un efecto moderado al alza de la
depreciacion del peso, y por otra, la reduccion no
anticipada en las tarifas eléctricas ordinarias, asi
como disminuciones de magnitud mayor a la

prevista en los servicios de telecomunicaciones.
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De esta forma, se espera que después de la
Importante baja que registro la inflacion general en
enero, ésta continue en niveles cercanos a 3% y
gue cierre el ano ligeramente por debajo de dicho
nivel. La estimacion para la inflacion subyacente se
situa por debajo del 3% durante todo 2015. Para
2016, se estima que tanto la inflacion general como
la subyacente se mantengan en niveles cercanos a

3 por ciento.
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Las previsiones mencionadas respecto a la
trayectoria de la inflacion no estan exentas de

riesgos. Entre los riesgos al alza destacan:

I. La posibilidad de que el tipo de cambio
permanezca en los niveles actuales por un
tiempo prolongado o que incluso el peso

registre depreciaciones adicionales.

Il. Otros choques de oferta que pudieran afectar la

evolucidon de la inflacion.
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lii. Que ante larecuperacion prevista de la actividad
econdmica se reduzca el espacio para absorber
el efecto de nuevos cambios en precios
relativos y que ello pudiera contaminar la
dinamica de la inflacion.
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Entre los riesgos a la baja destacan los siguientes:

I. La posibilidad de que la actividad econdomica en

el pais tenga un dinamismo menor al previsto.

Il. Disminuciones adicionales en los precios de los
energeticos, sobre todo de las gasolinas en la

frontera.
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lll. Reducciones adicionales en los precios de los
servicios de telecomunicaciones que resulten

de una mayor competencia en el sector.

IV. Una apreciacion del tipo de cambio, en caso de
gue la Reserva Federal posponga o diluya las
medidas encaminadas a normalizar su postura
de politica monetaria y/o de un comportamiento
mejor al esperado en el precio del petréleo o en

los efectos de las reformas estructurales sobre

el crecimiento potencial del pais.



2\
I

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

Finalmente, para mejorar el bienestar de toda la
sociedad, en adicion al fortalecimiento del marco
macroeconomico, también es indispensable la
adecuada implementacion de las reformas
estructurales para incrementar la productividad y
competitividad del pais y, con ello, impulsar las

fuentes internas de crecimiento.
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Es de la mayor importancia trabajar en la
transformacion institucional del pais, de manera
gue se alcance un estado de derecho mas solido y
se otorgue mayor certidumbre juridica a la
sociedad. De esta manera se podra lograr el
objetivo superior de crecer a tasas mas aceleradas
con estabilidad de precios, para el beneficio de toda

la poblacion.
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En enero de 2015, el total de cotizantes registrados en el IMSS ascendi6 a
17 millones 464 mil 734 trabajadores, cantidad superior en 4.8% a la del
mismo mes de un afio antes; en términos absolutos significo la
incorporacion de 799 mil 941 cotizantes.

ASALARIADOS COTIZANTES
Enero de 2007 a enero de 2015

% -Variacion respecto al mismo mes del aiio anterior-

EMMJSNEMMIJSNEMMI SNEMMISNEMMISNEMMISNEMMISNEMMISNE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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De enero de 2014 a enero de 2015 destacoO la evolucion de la poblacion
cotizante en la industria de transformacion, en la construccion, en los
servicios para empresas y personas, y en el comercio por su significativa
incorporacion de trabajadores.

ASALARIADOS COTIZANTES POR SECTOR
DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Enero de 2015
=-Variacion interanual-

Variacion interanual

Absoluta Relativa

799 941 4.8
Industrias de transformacion 246 350 5.4
Construccion 179 551 12.1
Servicios para empresasy personas 160 420 3.9
Comercio 102 312 2.8
Transporte y comunicaciones 48 688 5.3
Servicios sociales 38 356 3.3
Agricultura y ganaderia 35 069 7.1
Industria eléctrica y suministro de
-1765 -1.2
agua potable

Industrias extractivas -9 040 -6.3




En enero de 2015 se registré un total de 703 mil 413 cotizantes de hasta un
salario minimo, cantidad menor en 23 mil 275 trabajadores a la de enero de
2014; por lo que su proporcion disminuyo6 de 4.4 a 4.0 por ciento.

ASALARIADOS COTIZANTES
ESTRUCTURA POR ESTRATO DE INGRESO
Enero de 2004 a enero de 2015

EMMJSNEMMJSNEMMJSNEMMJSNEMMJSNEMMJSNEMMIJSNEMMIJSNEMMIJSNEMMIJSNEMMJSNE

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Hasta uno Jeed De Mas de uno y hasta dos I De mas de dos
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En el cuarto trimestre de 2014, la poblacion de 15 afios y mas en el pais fue de 52.1
millones (59.5% del total). Los ocupados ascendieron a 49.8 millones. El empleo informal
sumé 28.9 millones de personas, lo que representd el 57.9% de la poblacién ocupada
(Tasa de Informalidad Laboral I).

TASA DE DESOCUPACION
Primer trimestre de 2010 - cuarto trimestre de 2014
- Porcentaje de la PEA -

En el trimestre de
referencia, la
poblacion

desocupada se

situo en 2.3 4.9 4.9

millones de

personas y la tasa 4.6

de desocupacion

(TD) fue de 4.4%, 4-4
porcentaje menor

al 4.6% de igual

trimestre de 2013.

2010 2011 2012 2013 2014




I
qq \’\’
qq CoMmISION NACIONAL

DE LoOSs SALARIOS MINIMOS

SALARIOS




e Copsion N.nﬂmm._u.
\I \ nE Los SaLanios Minimos

En enero de 2015, el salario minimo general promedio reportd un incremento real de
4.3%, debido a que lainflacion (-0.1%) de ese periodo —medida con el INPC General— fue
menor al incremento nominal (4.2%) que el Consejo de Representantes otorgd a esos
salarios, vigente a partir del 1° de enero del afio en curso.

SALARIO MIiNIMO GENERAL PROMEDIO E INFLACION
1997 - 2015
- Variacion de diciembre a diciembre del aiho anterior -

%
25
[ INPC General
20 &#| INPC Estrato 1
| INPC Canasta Basica
15 === Salario Minimo Nominal
= Salario Minimo Real
10
_ 4.2
5 : 11 v 43
0
. !
-0.1
-10
-15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
* A enero.
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El salario minimo real de las areas geograficas “A” y “B” experimento un
incremento de 1.1%, con respecto a los niveles registrados un afio antes.

Asimismo, en enero del presente afno, el salario minimo real aumento 4.3% en
cada area.

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO

Variacion

. . Variacion real V/
. Pesos diarios nominal o
Area (%) (%)
geografica
2014 2015/2014
Ene. 15/ene. 147/ Ene. 15/dic.14>
Promedio 65.58 68.33 4.2 1.1 4.3
A 67.29 70.10 4-2 1.1 43
B 63.77 66.45 4-2 1.1 43

1/ Para el salario minimo real se aplicé el Indice Nacional de Precios al Consumidor
General, base 22 quincena de diciembre de 2010.

2/ Incremento de enero de 2015 respecto a enero de 2014.

3/ Incremento de enero de 2015 respecto a diciembre de 2014.




El comportamiento del salario minimo real durante el periodo interanual de enero de
2014 a igual mes de 2015 muestra que este salario reportdé crecimientos en 45 de las
46 ciudades gue integran el INPC. Los aumentos mas sobresalientes se registraron en
Matamoros, Tamaulipas (5.3%) y Mexicali, Baja California (4.1%). La Unica disminucion
del periodo se presenté en Tulancingo, Hidalgo (0.1%).

SALARIO MINIMO GENERAL PROMEDIO POR CIUDADES QUE INTEGRAN EL INPC
Enero de 2015
- Variacion porcentual respecto al mismo mes del aino anterior -

- 53
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En enero de 2015, los trabajadores asalariados registrados en el IMSS cotizaron en
promedio un salario de 294.45 pesos diarios, cantidad que supero en 4.3% a la de un afio
antes. En términos reales significo un crecimiento real interanual de 1.2 ciento.

SALARIO PROMEDIO DE COTIZACION REAL
Enero de 2007 a enero de 2015
% -Variacion respecto al mismo mes del aiio anterior-

5 M " 4
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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En enero de 2015, los nueve sectores de actividad econdmica reportaron que el nivel del
salario real de los trabajadores cotizantes fue superior al de enero del afio anterior. Los
mayores incrementos se reportaron en las industrias extractivas, y en la industria
eléctricay suministro de agua potable (7.0 y 5.6%, respectivamente).

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

Industrias extractivas

Ind. eléctrica

Agriculturay ganaderia

Servicios sociales

Construccion

Comercio

Industrias de transformacion
Servicios p/ empresas y personas

Transporte y comunicaciones

8.0



I
qq \’\’
qq CoMmISION NACIONAL

DE LoOSs SALARIOS MINIMOS

NEGOCIACIONES




AT
’\l ! Comision Naciomal
\I l BE LOs SaLanios Minimos

En el primer bimestre de 2015 se efectuaron las negociaciones de cuatro ramas
sujetas a Contrato — Ley, dos pertenecientes a la industria textil (lana y seda) que

acordaron un incremento salarial de 4.2% cada una; la industria de la radio y
television cuyo incremento fue de 4.5%; y la industria del hule donde se negocié un
aumento al salario de 5.0 por ciento.

SALARIOS MINIMOS CONTRACTUALES EN LAS RAMAS SUJETAS A
CONTRATO-LEY, EN EMPRESAS ESTRATEGICAS Y EL GOBIERNO FEDERAL
Febrero de 2015

Lana | | 142.58

-

Radio y T.V. n.d.

ute | Y 125,25

Géneros de punto " —— 150.85 Pesos diarios
Azucar W o0 06

Pasamaneria |G

CrE

149.62

148.34
PEMEX e 230.94
[MSS 92.79
Gobierno Federal | e 169.60
o 40 80 120 160 200 240

| Revisaron { Por revisar
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Durante enero de 2015 se realizaron 442 revisiones salariales y contractuales
entre empresas y sindicatos de jurisdiccion federal. En ellas se involucré a 170

mil trabajadores, quienes obtuvieron en promedio un incremento directo al salario
de 4.2 por ciento.

NEGOCIACIONES SALARIALES Y CONTRACTUALES
DE JURISDICCION FEDERAL

Enero de 2015
Incremento salarial promedio
3.8% 4-2%
186.833

% 69.825

_

“ Negociaciones  ® Miles de trabajadores
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Las cifras mas recientes publicadas por la STPS muestran que en noviembre de
2014 ascendié a 1 mil 840 el total de revisiones contractuales y salariales del
ambito local, a través de las cuales 55 mil trabajadores negociaron un incremento

salarial promedio de 4.3 por ciento.

NEGOCIACIONES SALARIALES Y CONTRACTUALES
DE JURISDICCION LOCAL

Noviembre de 2014
Incremento salarial promedio

4.4% 4.3%
63.747

55-035

2013 2014
“ Miles de trabajadores  « Miles de negociaciones
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En ene
reporto

ro de 2015, la Junta Federal de Conciliacion y Arbitraje no
estallamientos de huelgas; de esta forma asciende a 15 el

namero de meses consecutivos sin este tipo de eventos.

19

=

HUELGAS ESTALLADAS

18

AN

20122013E FMAM ] JASONDEFMAM] JASONDEFMAM]J JASONDE

2
OVOOOUO UOOUO (o [LOOOOOOOOOOOOOO,»

Enero - diciembre 2012 2013 2014 2015

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