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Boletin: Evolucion y Perspectivas del

Producto Interno Bruto

La economia mexicana continuo creciendo, el
PIB registré 35 trimestres de alzas consecutivas

Infroduccion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), érgano encargado de realizar la
medicion del Producto Interno Bruto (PIB),' dio a conocer los resultados de la evoluciéon del
PIB real en el tercer trimestre de 2018. En este boletin se presenta el progreso del PIB total y
por sector de actividad econdmica, tanto en cifras originales como ajustadas por
estacionalidad. Ademds, se comentan las principales variables que influyeron en su
determinacién, las expectativas de su avance futuro y los riesgos asociados a su
comportamiento. Se termina ofreciendo algunas consideraciones finales.

1. Evolucion en el tercer trimestre de 2018

1.1 Cifras originales Producto Interno Bruto, Variacion, Serie Original y Tendencia-Ciclo*
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a lo que habia adelantado INEGI (2.63%).

1/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacién la tendencia-ciclo se puede modificar.
p/ Cifras originales, preliminares a partir del I-Trtim-16. Afio base 2013=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

! Suma monetaria de todos los bienes y servicios de demanda final producidos en el pais en un periodo
determinado.
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La evolucion de la economia fue Producto Interno Bruto por Actividad Econémica, 2013 - 2018 / Il Trimestre
(variacién porcentual real anual)
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de la agricultura; el menor desempeno
, ., . p/ Cifras originales, preliminares a partir del I-Trtim-16. Afio base 2013=100.

de |O cria y eprOTOCK)n de Orﬂm(]les; y Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

la confraccién del aprovechamiento forestal, la pesca, caza y captura, y los servicios

relacionados con las actividades agropecuarias y forestales.

¢ Las secundarias (industriales) despuntaron al ir de un decremento de 0.52 por ciento a un
aumento de 1.12 por ciento del tercer trimestre de 2017 al mismo periodo de 2018; ello,
debido al repunte de la generacién, transmision y distribucién de energia eléctrica,
suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final y de la construccion; la reduccion
de la dindmica de la industria manufacturera y la menor caida de la mineria.

e Las terciarias (servicios) mejoraron su desempeno al pasar de un alza de 2.42 por ciento
en el periodo julio-septiembre de 2017 a una elevacién de 3.17 por ciento en el mismo lapso
de 2018 ante el comportamiento heterogéneo de sus componentes.

El comercio al por menor; los servicios profesionales, cientificos y técnicos; los servicios de
salud y de asistencia social; los servicios inmobiliarios y de alquiler y los servicios educativos,
despuntaron. Los servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos, el comercio al
por mayor, la informacién en medios masivos, y los servicios de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas, y transportes, correos y almacenamiento, redujeron su
crecimiento.

En tanto que otros servicios excepto actividades gubernamentales, continud cayendo.
Contribucién de las actividades productivas al crecimiento econémico

Las actividades primarias contribuyeron con 0.06 puntos porcentuales (pp) de la tasa de
crecimiento del PIB del tercer trimestre de 2018 (2.53%); un ano atrds habian tenido una
aportacion de 0.03 pp PIB (1.51%). Las actividades secundarias contribuyeron con 0.34 pp a
la expansion del PIB (-0.16 pp un afo atrds). En lo que respecta a las terciarias, éstas
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asistieron con 1.99 pp del desempeno Contribucién al Crecimiento del PIB
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1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacion la serie se puede

tercer trimestre. modificar. Afio base 2013=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Las secundarias repuntaron al transitar de una disminucion de 0.26 por cienfo a un
incremento de 0.4é6 por ciento como resultado de la mayor laboriosidad de la generacion,
fransmision y distribucién de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al
consumidor final y de la industria manufacturera; la menor reducciéon de la construccion y
el mayor deterioro de la mineria.

Las terciarias elevaron su fortaleza al ir de una elevacion de 0.32 por ciento a una ampliacion
de 0.77 por ciento del segundo al tercer tfrimestre de 2018.

Lo anterior se explicé por el repunte del comercio, los servicios financieros y de seguros, los

2 La suma de los componentes no es igual al total del crecimiento del PIB debido al redondeo y a que falta
incorporar la aportacién de los impuestos netos a los productos, que fue de 0.14 pp (0.13 pp en el mismo periodo
de 2017).

3 Serie de la que ya han sido removidas aquellas influencias intra-anuales peridédicas o efectos estacionales, ya
que su presencia dificulta diagnosticar o describir fielmente el comportamiento de la serie de interés (Glosario
INEGI).
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servicios de esporcimien’ro culturales y Producto Interno Bruto por Actividad Econémica

. o Serie Desestacionalizada,! 2013 - 2018/ Ill Trimestre
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Mientras que las actividades que  modificar. Afo base 2008 =100.
. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
cayeron fueron: los corporativos; los
servicios de educacion, otros servicios excepto actividades gubernamentales, y las
actividades legislativas, gubernamentales, de imparticién de justicia y de organismos

internacionales y extraterritoriales.

1.3 Cifras originales acumuladas
PIB Total y por Actividad Econémica, 2017 - 2018 / I-lll TrimestreP

Considerando los primeros nueve (variacién porcentual real anual)
3.29
2.82 |

M -1l Trimestre 2018 I-Il Trimestre 2017

meses del ano, la economia
mexicana tuvo un incremento redl

2.98
2.28
anual de 2.11 por ciento, dato
dentro del intervalo anticipado por 24 22
la SHCP (2.0-3.0%) y del previsto por
el Banco Cenfral (2.0-2.6%); empero, 0.53
fue menor a lo observado durante el

mismo periodo de 2017 (2.28%) y de
lo pronosticado por el CEFP (2.28%).
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Total Act. Primarias  Act. Secundarias  Act. Terciarias
El desempeﬁo por actividad p/ Cifras originales, preliminares a partir del I-Trtim-16. Afio base 2013=100.
econdmica fue diferenciado: lgs Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de INEGI.
actividades primarias redujeron su fortaleza al ir de una variacion de 2.98 por ciento en el
periodo enero-septiembre 2017 a un incremento de 2.23 por ciento en el mismo lapso de
2018. Por su parte, las terciarias redujeron su dinamismo al fransitar de una expansion de 3.29
por ciento a un aumento de 2.82 por ciento. En tanto que las secundarias despuntaron al ir

de una reduccién de 0.15 por ciento a una ampliacion de 0.53 por ciento.

Por ofro lado, la contribucidn que realizd cada una de las actividades econdmicas al
crecimiento del PIB en el lapso enero-septiembre 2018 fue la siguiente: las primarias, con 0.07
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pp; las secundarias, con 0.16 pp vy las Contribucidn al Crecimiento del PIB
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y regiones; en tanto que el comercio
y la produccién industrial mundial sigue afectados por el aumento de las tensiones
comerciales (Estados Unidos y China), el endurecimiento de las barreras al comercio

mundial y por la menor demanda en algunas de las principales regiones.

Cabe considerar que existen diversos riesgos a la baja sobre la actividad productiva
mundial, entre los que destacan: i) normalizacion mas rapida a la esperada en la politica
monetaria en Estados Unidos; ii) un ajuste no ordenado de los mercados financieros; iii)
imposicion de medidas proteccionistas en diversas regiones; y, iv) un escalamiento de
riesgos geopoliticos.

A lo largo del tercer trimestre de 2018, los mercados financieros internacionales se
mantuvieron voldtiles en respuesta, principalmente, del escalamiento de las tensiones
comerciales, la crisis que vivieron algunas economias emergentes (como Turquia vy
Argentina), la expectativa de una politica monetaria mds restrictiva en la Unidén Americana,
algunos eventos geopoliticos en Europa y América Latina, y el menor precio de las
mercancias (commodities, excepto el petrdleo).

En el tercer trimestre de 2018, los precios internacionales de la mayoria de las materias
primas no energéticas bajaron respecto al tfrimestre anterior; mientras que los precios de los
principales productos agropecuarios decrecieron como resultado del aumento de las
tensiones comerciales (Estados Unidos y China), las cotizaciones de los metales tuvieron un
comportamiento mixto.

Por el contrario, los precios internacionales del petrdleo se elevaron conrelaciéon a sus niveles
del frimestre anterior, lo que se explicd por una posible reduccién en la oferta de crudo
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debido a la plena reimposicion de sanciones econdmicas por parte de Estados Unidos a
Irédn; una disminucion de los inventarios comerciales de crudo en Estados Unidos; la
expectativa de una menor reduccién del consumo mundial de crudo a lo estimada
anteriormente y una prevision de la oferta mundial de crudo a la baja.

La actividad econdmica de la zona PIB: Zona Euro, Unidn Europea, Alemania, Espaiia y Francia
2015-2018/ lll Trimestre
(variacién porcentual trimestral)
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nivel inferior al 0.4 por ciento que tuvo ., oo Unién Europea  ———Alemania == Espafia <=« Francia
un trimestre atrds; empero, se ha  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Eurostat.

acenfuado la divergencia entre el crecimiento de sus economias integrantes. Si bien, el
consumo privado y la inversién han sido apoyados por los mayores ingresos de las familias,
las mayores utilidades empresariales y los elevados niveles de utilizacion de la capacidad
instalada; ademdas, la tasa de desempleo de la regidén se mantuvo estable y los salarios

aumentaron.

Referente a las economias emergentes, en la mayoria de éstas, la actividad econdmica
crecié menos como resultado de las mayores tensiones comerciales, el apretamiento de las
condiciones financieras y diversos factores idiosincrdsicos; asi como por el deterioro de las
tensiones comerciales que se han registrado entre Estados Unidos y China y su repercusiéon
adversa sobre la actividad econdmica de ésta Ultima y de otras economias emergentes,
principalmente de Asia. Ademds, se registraron salidas de capitales por parte de
inversionistas extranjeros, los precios de los activos financieros, tanto de renta fija como de
renta variable, siguieron tuvieron un comportamiento a la baja.

En el caso de la economia estadounidense, la actividad productiva avanzé, pero redujo su
dinamismo; en el tercer tfrimestre de 2018, el PIB tuvo un incremento de 3.50 por ciento a tasa
trimestral anualizada después de que en el segundo trimestre habia aumentado 4.16 por
ciento.

Dicha dindmica estuvo apoyada por el fortalecimiento del mercado laboral y los efectos
del estimulo fiscal, lo que incidid en la expansidn del gasto personal. A lo cual se le agregd
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una adicional confribucién de la  piBt de Estados Unidos, 2013 - 2018 / Ill Trimestre
acumulacién de inventarios privados vy (variacion % real trimestral anualizada)

del gasto del gobierno federal y estatal y
la aportacion positiva de la inversion fija :
no residencial. Lo que fue parcialmente
confrarrestado por las aportaciones

negativas de la inversion fija residencial y . :
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Por su parte, la producciéon industrial
estadounidense bajé su dinamismo al
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OnUO”ZOdO' despues de que un TrimeSTre 1/ Cifras ajustadas por estacionalidad; afio base 2012=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US. Department of Commerce, Bureau of
Economic Analysis.

atras habia subido 5.26 por ciento; lo que
se explicd, en parte, a consecuencia de las afectaciones causadas por el huracdn Florencia
sobre el componente de servicios publicos; por el contrario, tanto el sector minero como el
manufacturero crecieron por arriba de lo registrado el frimestre previo. En especial, el sector
manufacturero se vio apoyado por la produccidn de vehiculos y autopartes y maquinaria,
principalmente.

En este entorno, las exportaciones mexicanas totales se dinamizaron al transitaron de un
aumento de 7.30 por ciento en el tercer trimestre de 2017 a una ampliacion de 11.99 por
ciento en el mismo periodo de 2018. Por su parte, las manufactureras crecieron mas al ir de
un avance de 7.12 a 10.62 por ciento.

En tanto que con datos desestacionalizados, las exportaciones totales elevaron su
dinamismo al ir de una ampliacion de 0.25 por ciento en el segundo frimestre de 2018 a un
mcremen’ro de 244 por CIenTO en el Exportaciones Mexicanas: Totales, Manufactureras y Automotrices

tercer trimestre; asimismo lo hicieron las 2010- 2018 / lll Trimestre!
(variacion porcentual trimestral)
manufactureras al fransitar de un

incremento de 0.34 por cientoaunode ™ T T T
3.17 por ciento; esto Ultimo como
consecuencia de que las
exportaciones no automotrices
crecieron un poco mds al pasar de un
alza de 1.02 por ciento a una de 1.05

por ciento y al mayor desempeno de
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redUCCIOn de 089 por CIenTO a una 1/ Serie desestacionalizada; debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacion la
. .7 . serie se puede modificar.
Omp“OCIOn de 7] O por CIenTO- Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.
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Por el lado de la demanda interna, la
dindmica del consumo privado se vio
reflejada en el nivel de los ingresos de las

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
2017 - 2018 / Julio - Agosto
(variacién porcentual anuall)

empresas comerciales, los cuales

tfuvieron movimientos positivos;

7 -

6 ,II jul-ago/18

jul-ago/17
s |
en el w
periodo julio-septiembre de 2018, los de  * 1
al por mayor se dinamizaron al tener un 31
incremento de 3.88 por ciento anual, 2 4
cifra superior al alza de 0.36 por ciento 1

que tuvo en el mismo lapso de 2017; y los o -

de al por menor elevaron su fortaleza al Total
crecer 4.05 por ciento cuando un ano
atras habian bajado 0.01 por ciento.

Nacional
Importado

1/ Cifras originales, preliminares a partir de enero de 2017. Afio base 2013=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Las remuneraciones reales por persona que otorgaron las empresas tuvieron también
mejoraron; en el periodo julio-septiembre de 2018, las de al mayoreo se despuntaron al
avanzar 0.42 por ciento (-0.60% un ano atrds) y al menudeo elevaron su fortaleza al ampliarse
0.27 por ciento (-0.34% en el mismo lapso de 2017).

Empero, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, los movimientos de los ingresos de las
empresas tuvieron cambios positivos pero diferenciados; los de al mayoreo crecieron 0.42
por ciento en el tercer frimestre de 2018 (1.90% un trimestre atfrds); mientras que los de al
menudeo aumentaron 1.10 por ciento (1.0% tres meses antes). Por su parte, las
remuneraciones crecieron: en los de al mayoreo se ampliaron 0.27 por ciento en el periodo
julio-septiembre de 2018 (-0.34% un periodo afrds) y en los de al menudeo se agrandaron
0.24 por ciento (0.70% un trimestre atrds).

Cabe senalar que el Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
(IMCPMI), el cual mide el comportamiento del gasto realizado por los hogares residentes
del pais en bienes y servicios de consumo (tanto de origen nacional como importado) y del
cual se excluye la compra de vivienda u objetos valiosos, mostrdé que el consumo privado
continud creciendo, pero redujo su dinamismo; pasd de un incremento anual de 3.12 por
ciento en el periodo julio-agosto de 2017 a un alza de 2.86 por ciento en el mismo periodo
de 2018. Lo que respondié a la menor dindmica del consumo de bienes importados y de la
menor demanda de servicios, pese al mayor consumo de bienes nacionales.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo elevé su dinamismo; el indice registré
una ampliacion de 0.48 por ciento en el bimestre julio-agosto de 2018 cuando en el bimestre
inmediato anterior habia subido 0.45 por ciento.

8

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial elevé su crecimiento; en
septiembre de 2018 tuvo una ampliaciéon real anual de 2.50 por ciento, lo que implicd 95
alzas consecutivas; ademds, dicha cifra fue mayor al aumento que registrd un ano afrds
(1.55%).

Mientras que la inversién fija bruta  Inversién Fija Bruta, 2017 - 2018 / Julio - Agosto
mejord al registrar un crecimiento de (variacién porcentual anual)
1.20 por ciento en el bimestre julio-
agosto de 2018, dato superior al
aumento que se observd en el mismo
lapso de 2017 (0.23%). Resultado que
se asocid a la mayor inversion en

el
s L

jul-ago/18
jul-ago/17

construccion, que se amplid 0.46 por
ciento en el periodo (-3.62% un ano -
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atrds); en tanto que la inversidon en
maaquinaria y equipo total bajo su Total Construccién  Magquinaria y

.. . Equipo
danmICO OI elevarse 2] 1 por CIenTO 1/ Cifras originales, preliminares a partir de enero de 2016. Afio base

2013=100.

(536% un ano OTFOS) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Empero, con datos desestacionalizados, la inversion total se deterioré al disminuir 0.51 por
ciento entre julio-agosto de 2018, mientras que en el bimestre inmediato anterior habia
registrado un ascenso de 0.10 por ciento.

En cuanto al empleo formal, se mantuvo la generaciéon de trabajos, aunque aminoré su
dindmica; en octubre de 2018, se registraron al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
3.72 por ciento o 723 mil 775 personas mds en términos anuales, cifra inferior a lo visto en el
mismo mes del ano pasado (782 mil 832 trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores asegurados al IMSS, éste mejord, al
pasar de un decremento real anual de 1.50 por ciento en el tercer trimestre de 2017 a una
ampliacion de 0.88 por ciento en el mismo periodo de 2018; su tercera alza después de
cuatro reducciones consecutivas.

3. Expectativas de crecimiento

En su documento Perspectivas de la Economia Mundial: Retos para un crecimiento
sostenido, el Fondo Monetario Internacional (FMI) senalé que la actividad econdmica
mundial tendrd un crecimiento de 3.7 por ciento tanto en 2018 como en 2019, 0.2 puntos
porcentuales por abajo de lo que habia previsto en julio; por lo que precisd que el
crecimiento mundial se estanca a medida que los riesgos econdmicos se materializan y
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destaca que la incertidumbre sobre la politica comercial se estd convirtiendo en un lastre
para la actividad econdmica.

. ; FMI: Crecimiento Real del PIB, 1980-2020
Manifestd que el (cambio porcentual anual)

crecimiento es menos
equilibrado de lo que se
esperaba debido a que se
han cumplido algunos de los
riesgos a la baja
identificados anteriormente
y ha aumentado la

probabilidad de nuevos i, -
choques negafivos sobre los 0 e
pronésﬁcos de Crecimien‘l‘o; 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

en varias de las principales

economias, el crecimiento - ' ‘

se apoya en politicas que
parecen insostenibles en el
largo plazo, por lo que
apremia la necesidad de
que las autoridades actien.

Anticipd que el crecimiento Eé:j%;;“‘:
en Estados Unidos, apoyado ='“d”h°“°
por el paquete de medidas Fuente 1L octubre 2015,
fiscales prociclicas,

continuard a buen ritmo, pero este crecimiento bajard una vez que se retiren algunos
elementos del estimulo fiscal. Asi, pese a la dindmica de la demanda, el Fondo bajé su
prondstico de crecimiento debido a los aranceles recientemente aprobados sobre un gran

numero de importaciones procedentes de China y las represalias de este pais.

De acuerdo con el FMI, el crecimiento de las economias avanzadas se mantendrd por
encima de la fendencia, por lo que avanzard 2.4 por ciento en 2018, igual a lo que habia
previsto en julio debido a que se prevé una moderacion del crecimiento mds marcada en
la zona del euro y en Japodn. Para 2019 estima se acortard a 2.1 por ciento (2.2% en julio).

En la zona del euro prevé que el crecimiento disminuiria, de 2.4 por ciento en 2017 a 2.0 por
ciento en 2018 y a 1.9 por ciento en 2019. El prondstico de crecimiento en el caso de
Alemania y Francia, se revisé a la baja; en tanto que para ltalia pronostica un
ensanchamiento de los diferenciales soberanos y el empeoramiento de las condiciones
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financieras tras la incerfidumbre politica, lo que frenard la demanda interna.

Mientras que las economias emergentes y en desarrollo pronosticd que el crecimiento se
mantendrd en 4.7 por ciento en 2018 y 2019 (4.9 y 5.1% para 2018 y 2019, respectivamente,
en julio) lo que se explicaria por lo apreciacién del ddlar, tensiones comerciales, conflicto

geopolitico, menor inversion, disminuciéon de las manufacturas y crecimiento mds débil del
comercio. No obstante, las perspectivas variardn segun la interaccion de las fuerzas
internacionales y los factores internos idiosincraticos de las distintas regiones y economias

integrantes

En cuanto a México, en su documento Consulta del Articulo IV para 2018, e | FMI seiald que

la economia mexicana experimenté un crecimiento moderado apoyado por la demanda

interna, en particular el consumo privado que

siguié siendo el principal motor de la
actividad, apuntalado por las exportaciones
manufacturas; ademds, precisdé que la
inversion privada continua siendo frenada por
la incertidumbre, en la cual se incluia la futura
relacion comercial de México y Estados
Unidos; asi prevé que la economia alcance un
crecimiento de 2.1 por ciento en 2018, dato

inferior al que proyectd en octubre (2.2%).

El FMI espera que la economia mexicana se
acelere moderadamente y alcance un
incremento de 2.3 por ciento en 2019 (2.5% un
mes atrds) dado que resultard influida por el
vigor de la actividad econdmica de Estados
Unidos; empero, la politica monetaria
restrictiva, la incertidumbre vinculada a las
politicas del gobierno entrante vy las
relaciones comerciales con Estados Unidos

atenuardn el crecimiento.

Por su parte, lo Secretaria de Hacienda y
Crédito PuUblico (SHCP) prevé un intervalo de
crecimiento de la economia mexicana de
entre 2.0 y 3.0 por ciento en el presente ano.
Para 2019, estimd un rango de entre 2.5y 3.5
por ciento.

Encuesta Citibanamex

Expectativas de Crecimiento Econdmico, 2018-2019

(variacion porcentual real anual)

Enero 22, 2018

Noviembre 20, 2018

Institucion
2018 2019 2018 2019
BAML 1.6 2.2 2.0 2.0
Banorte-IXE 2.5 1.8 21 1.8
Barclays 2.4 1.9 2.1 1.8
BBVA Bancomer 2.0 22 19 2.0
BNP-Paribas 15 2.5 2.3 2.0
BX+ 22 2.5 2.2 2.0
Citibanamex 2.4 2.6 2.1 1.7
ClBanco 24 2.8 2.1 1.8
Finamex 1.8 25 21 1.6
Grupo Bursamétrica 2.3 1.8 2.2 2.0
Invex 21 - 21 2.2
Itau BBA 2.1 2.4 2.0 2.0
JP Morgan 2.2 2.8 2.0 19
MONEX 2.3 2.2 2.1 1.7
Multiva 2.0 - 2.0 1.8
Pro Asset Management 2.1 2.1 2.1 2.2
Prognosis 23 24 21 19
Santander 2.4 2.5 2.1 2.8
Scotiabank 2.4 2.8 2.1 1.6
Thorne & Associates 2.1 2.3 2.2 2.4
Valmex 2.4 1.8 2.3 2.0
Vector 15 19 23 -
Promedio 22 24 21 20
Mediana 2.2 24 2.1 1.9
Dispersion 0.3 0.3 0.1 0.27
Maximo 2.5 3.0 2.3 2.8
Minimo 1.5 1.77 1.9 1.6
Encuesta Banxico 2.24 2.35 212 2.15

1/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado: diciembre de 2017 y octubre de 2018.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Citibanamex y Banxico.

11

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas



En su reciente Informe Trimestral Abril-Junio 2018, el Banco de México (Banxico) ajusté a la
baja su expectativa de crecimiento econdmico del pais; asi, estimd que el rango de
expectativa crecimiento del PIB para 2018 es de entre 2.0 y 2.6 por ciento (2.0-3.0% antes);
y, para 2019, considerd esté entre 1.8 y 2.8 por ciento (2.2-3.2% un trimestre atrds).

En la encuesta octubre de 2018 del Banco de México, el sector privado revisé a la baja su
perspectiva de crecimiento de la economia mexicana para 2018; ahora anticipa un
incremento de 2.12 por ciento cuando a finales de 2017 habia estimado 2.24 por ciento.
Para 2019 presiente sea de 2.15 por ciento, inferior a lo que esperaba en diciembre pasado
(2.35%).

De acuerdo con la Encuesta de Citibanamex mds reciente, el promedio de las expectativas
sobre el crecimiento econdmico de México para 2018 fue de 2.1 por ciento, cifra por debajo
al promedio anticipado a mediados de enero pasado (2.2%). En tanto que para 2019 se
prevé un aumento de 2.0 por ciento, inferior que al principio del ano (2.4%).

4. Riesgos

Por otra parte, el FMI manifestd que si bien las economias avanzadas siguen disfrutando de
unas condiciones financieras distendidas ante niveles de inflacién subyacente estables en
su mayor parte; en las economias emergentes y en desarrollo sucede lo contrario debido al
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales que ha desalentado la
afluencia de capital, debilitando las monedas, deprimiendo los mercados de renta variable
y presionando las tasas de interés y los diferenciales; ademds, los altos niveles de deuda
soberana y de las empresas, acumulados durante los anos de condiciones financieras
mundiales distendidas, constituyen un posible punto débil.

El Fondo expresd que otros riesgos a la baja (a corto plazo) tienen que ver con nuevas
perturbaciones en las politicas comerciales; tal es el caso de dos grandes acuerdos
comerciales regionales se encuentran en un momento de cambio: el Acuerdo Estados
Unidos-México-Canadd (que estd a la espera de aprobacion legislativa) y la Unidn Europea
(que estd negociando las condiciones del brexit). Ademds, los aranceles estadounidenses
a China y, de forma mds general, a las importaciones de automadviles y piezas de repuesto
podrian perturbar las cadenas de suministro existentes, en especial, si se contestan con
represalias.

En el caso de México, el FMI expuso que el balance de riesgos se inclina a la baja; si bien
con el acuerdo de USMCA los riesgos comerciales se han reducido notablemente, los riesgos
nacionales han asumido un papel mds preponderante. Los principales externos son: i)
crecimiento mundial mds deébil de lo proyectado, ii) volatilidad renovada en los mercados

12

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




financieros internacionales; iii) incertidumbre sobre el comercio mundial; vy, iv) politicas
macroecondmicas insostenibles en paises de importancia sistémica que tengan como fin
impulsar la actividad a corto plazo mdas alld de los niveles sostenibles.

Los principales riesgos internos, de acuerdo con el Fondo, son: i) incertidumbre sobre la
priorizacion de los planes fiscales de la administracion entrante a la luz del espacio fiscal
restringido; ii) fracaso de la reforma energética y de otras; i) caida continua en la
produccién de petréleo de PEMEX o una desviacion de su plan de negocios pondrian
tensiones en la posicion fiscal del pais; iv) deterioro de la corrupcion; y v) detrimento del
estado de derecho. Por el confrario, la contfinuacion de las reformas estructurales
proporcionaria riesgos al alza para el crecimiento en el mediano plazo.

Por su parte, el sector privado estima que entre los principales factores que podrian limitar el
ritmo de la actividad econdmica del pais, por orden de importancia, son: i) incertidumbre
politica interna, principal factor; i) problemas de inseguridad publica; iii) la falta de estado
de derecho; iv) politica sobre comercio exterior; v) plataforma de produccion petrolera; vi)
impunidad; vii) corrupcion; viii) politica monetaria en Estados Unidos; vy, ix) debilidad del
mercado externo y la economia mundial.

5. Consideraciones Finales

En el tercer trimestre de 2018, la economia mexicana continud creciendo y elevd su
dinamismo; el PIB tuvo un incremento real anual de 2.53 por ciento, mayor al observado en
el mismo periodo de 2017 (1.51%), a lo estimado por el sector privado (2.36%), pero inferior a
lo esperado por el CEFP (3.03%) y de lo anticipado por INEGI (2.63%). No obstante, mantuvo
una tendencia al alza y registrd 35 frimestres de aumentos consecutivos.

La dindmica econdmica se explicd por la evolucidn positiva de las actividades que
componen al PIB: las actividades primarias elevaron su dinamismo; las secundarias
despuntaron ante el repunte de la generaciéon, transmision y distribucion de energia
eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final y de la construccién;
y. las terciarias, mejoraron su desempeno. Destaca que las actividades terciarias fueron la
principal fuente de crecimiento y elevd su contribucion.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB elevé su fortaleza al pasar de una disminucion
de 0.10 por ciento a una elevacién de 0.83 por ciento, del segundo trimestre de 2018 all
tercer trimestre; aunque dicha alza estuvo por debajo de la que habia anticipado INEGI
(0.91%).

Las expectativas sobre el crecimiento de México para 2018 y 2019 han tenido ajustes a la
baja; el FMI redujo su expectativa a 2.1 por ciento en 2018 (2.2% en octubre); para 2019 la
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ajusté ala baja al prever un alza de 2.3 por ciento (2.5% en octubre).

El sector privado encuestado por Banxico la redujo, anticipa un incremento de 2.12 por
ciento (2.24% a finales de 2017); para 2019 presiente sea menor al estimar 2.15 por ciento
(2.35% antes).

El promedio en la Encuesta de Citibanamex mdas reciente anticipa un menor incremento en
2018, calcula sea de 2.1 por ciento en 2018 (2.2% a principios de ano); en tanto que para
2019 supone esté por debajo de lo que habia previsto en enero al estimar un alza de 2.0 por
ciento (2.4% antes).

Por su parte, Banxico prevé se ubique entre 2.0 y 2.6 por ciento en 2018 y entre 1.8 y 2.8 por
ciento en 2019.

Por el contrario, el CEFP la ajustd al alza y prevé un incremento de 2.62 por ciento (2.13% en
agosto); para 2019 pronostica sea alun mas baja al anunciar un alza de 2.35 por ciento
(2.11% antes).

Cabe recordar que en los Pre-Criterios 2019, la SHCP pronosticé un rango crecimiento de
entre 2.0y 3.0 por ciento en 2018 y de entre 2.5y 3.5 por ciento para 2019.

Las expectativas sobre el crecimiento de México para 2018 se han ajustado a la baja como
resultado de un panorama econdmico menos alentador, que el de principios de ano.

Bajo este contexto, para que la economia mexicana tenga un crecimiento de 2.12 por
ciento en todo 2018, como lo prevé el sector privado, el PIB tendria que tener una expansion
de 2.14 por ciento durante el Ultimo cuarto del presente ano, tasa por arriba de lo que se
observd en el mismo periodo de 2017 (1.48%), pero por debajo de lo pronosticado por el
sector privado (2.17%). Para que la economia tenga un incremento de entre 2.0 y 2.6 por
ciento como lo estimé el Banco Central, en el cuarto trimestre se debe tener un aumento
de entre 1.67 y 4.0 por ciento; para que se tenga una expansion de entre 2.0 y 3.0 por ciento
como lo prevé la SHCP, el Ultimo cuarto debe tener una ampliacion de entre 1.67 y 5.55 por
ciento. Para que se tenga un aumento de 2.1 por ciento de acuerdo con la encuesta de
Citibanamex, el periodo octubre-diciembre debe de haber un alza de 2.06 por ciento.
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