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En Sintesis

1. Aceleracion de la actividad econdémica

Crecimiento econdémico. Para 2018, los Criterios Generales de Politica Econdmica
(CGPE) aprobados por el Congreso de la Unidn proyectaron un rango de
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de entre 2.0y 3.0 por ciento, sustentado
en un incremento de la demanda interna como la principal fuente del dinamismo;
asimismo, la expectativa de crecimiento econdmico promedio nacional se
encontraba en linea con lo pronosticado por el sector privado y el Banco Central.

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), que anticipa el posible
comportamiento del PIB, en el bimestre julio-agosto de 2018 se expandid a un ritmo
anual de 2.50 por ciento, cifra superior a la que se registré en el mismo lapso de
2017 (1.89%) y mantiene una tendencia ascendente. Por su parte, INEGI estimo que,
durante el tercer trimestre de 2018, el PIB tuvo un incremento real anual de 2.63%,
tasa superior a la observada en el mismo trimestre de 2017 (1.59%) y a la anticipada
por el sector privado de 2.40% (encuestado en septiembre de 2018). De lo anterior
se desprende que la economia mexicana continuard avanzando y se espera
cumpla con el objetivo de crecimiento planteado para 2018, en el rango de entre
2.0y 3.0 por ciento.

Actividad industrial. Los CGPE no presentan estimaciones puntuales sobre el
crecimiento de la actividad industrial; sin embargo, hacen mencion a la
expectativa de la recuperacion de la demanda externa estimulando la
manufactura de exportacion, derivado de la aceleracidon de la produccidon
industrial y manufacturera de Estados Unidos (EEUU) y de la economia global.

En el periodo julio-agosto de 2018, la industria total avanzd 0.7 por ciento anual,
acumulando un crecimiento de sélo 0.3 por ciento anual en los primeros ocho
meses del ano. De acuerdo con estimaciones del sector privado (Scotiabank), se
redujo la previsidon de crecimiento para la industria nacional, para un total de 0.78
por ciento a 2018.

1.1 Demanda interna

Generacion de empleos formales. Los CGPE no presentan estimaciones puntales
de empleo; no obstante, se comenta que el desempeno de la actividad
econémica en 2018, asi como los efectos positivos de algunas de las reformas
econdmicas —en particular la Hacendaria y la Laboral- se traducirian en una
expansion positiva de la generacién de empleos formales, el consumo y la inversion.
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El dinamismo de la actividad econdmica y del empleo ha resultado en una
disminucion en el nivel de desocupacién. En comparacién anual, en septiembre se
crearon 764 mil nuevas plazas, en tanto el sector privado mantiene en terrenos
positivos la proyeccion de generacion de empleos formales. Para el cierre de 2018
anticipa la creacién de 712 mil plazas y una tasa de desocupacion de 3.39 por
ciento.

Dinamismo del consumo. Los CGPE prevén para 2018 que el consumo continle
como la principal fuente de crecimiento econdmico, pronosticando que el
consumo total tenga un aumento de 2.6 por ciento, lo que implicard una
contribucién de 2.0 puntos porcentuales (pp) del crecimiento del PIB derivado de
un mayor empleo, la adicional confianza de los consumidores y de las empresas, y
una menor inflacién.

En julio de 2018, el consumo manifestd un mayor ritmo al subir 2.97 por ciento, cifra
por arriba de lo observado en el mismo mes de 2017 (2.94%). El sector privado
(Scotiabank) prevé un incremento de 2.53 por ciento sobre el consumo total para
2018, cifrainferior ala observada en 2017 (2.59%) y alo estimado en los CGPE (2.6%),
aunque en ambos casos, la suposicidon es que siga creciendo.

Crecimiento de la inversiéon. Los CGPE anticipan un mayor empuje de la inversién
al prever un alza de 1.8 por ciento en 2018 derivada de una mejoria paulatina de
la confianza de los empresarios; lo anterior implicaria una aportacion de 0.4 puntos
porcentuales al incremento del PIB.

En el séptimo mes de 2018, la inversidon fuvo un crecimiento real anual de 4.97 por
ciento, mientras que en el mismo mes de 2017 se habia elevado 0.02 por ciento, lo
gue se explicd por el comportamiento positivo de sus componentes; la inversion en
construccion se fortalecid y la realizada en maquinaria y equipo se elevd mas. El
sector privado (Scotiabank) aprecia un menor dinamismo de la inversidon al estimar
un crecimiento de 0.42 por ciento en 2018, lo que refleja un repunte con relacion a
lo observado en 2017 cuando cayd 1.51 por ciento.

Expansion del crédito. En los CGPE, se anuncid la continuidad de la estrategia para
el fomento de la competencia efectiva en el sector financiero y la busqueda de la
reduccidn en el costo del crédito que fomente su dinamismo.

Después de una recuperacion a inicios del 2018, tras dos anos con tendencia
decreciente, el crédito al consumo revierte nuevamente su dinamismo desde el
tercer trimestre de 2018 a excepcidn del crédito empresarial. En septiembre, el
saldo del crédito vigente total que otorgd la banca comercial al sector privado
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crecid 5.9 por ciento en términos reales y el crédito al consumo se incrementd en
1.5 por ciento.

1.2 Panorama externo
Crecimiento econdémico mundial. Los CGPE consideraron la prevision de

crecimiento econdmico mundial del Fondo Monetario Internacional (FMI) de 3.9
por ciento para 2018; no obstante, prevén un comportamiento menos uniforme
entre los paises y un aumento en los riesgos para la economia global.

En el tercer trimestre de este ano, la economia global continué avanzando; sin
embargo, se observan signos de desaceleracion tanto en economias avanzadas
como emergentes. El FMI en su reciente estimacion de octubre, redujo su
prondstico de crecimiento de la economia global, a 3.7 por ciento, nivel similar al
de 2017, debido al aumento en los riesgos para el crecimiento econdmico mundial.

Actividad econémica de Estados Unidos. En CGPE se estimd un crecimiento para
Estados Unidos (EEUU) de 2.4 por ciento para 2018 y de 2.4 por ciento para el tercer
trimestre. En este Ultimo, el PIB de EEUU tuvo un aumento de 3.5 por ciento a tasa
anualizada (cifra preliminar) después de un incremento de 4.2 por ciento en el
segundo trimestre. Este desempeno podria influir positivamente en la economia
mexicana para alcanzar la meta estimada del PIB en CGPE.

No obstante, la industria manufacturera estadounidense ha desacelerado su ritmo
de crecimiento, reportando en el tercer trimestre un avance de 2.3 por ciento
anualizado. Se espera que el desempeno de la produccion manufacturera
estadounidense continUe favoreciendo a las exportaciones fabriles mexicanas en
tanto continden vigentes las actuales condiciones del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN).

Exportaciones mexicanas. Para 2018, en los CGPE se planted un escenario optimista
para las exportaciones no petroleras en virtud de que se esperaba un mayor
crecimiento de EEUU, una aceleracién gradual de su produccién manufacturera; y
una reactivacion de la actividad petrolera; asi como se contemplaba que las
negociaciones del TLCAN cerraran de manera pronta y positiva.

En el tercer frimestre del ano, las manufacturas mexicanas tuvieron un crecimiento
de 12.8% anual, manteniendo un dinamismo acelerado. A finales de septiembre
se cerraron las negociaciones del nuevo acuerdo comercial, con lo que se espera
mayor certidumbre en el desempeno de los sectores exportadores.
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Cuenta corriente. En CGPE se ajusté a la baja el déficit de Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, el cual se prevé sea de 1.8 por ciento del PIB, el nivel mds bajo
desde 2014.

En el tercer trimestre de 2018, el déficit de cuenta corriente sumé 3 mil 882.0 millones
de ddlares, equivalente a 1.3% del PIB, cifra menor a la observada en el frimestre
previo (-2.9% del PIB). En septiembre, el sector privado estima, para el cierre de
2018, que la cuenta corriente alcance un déficit de 21 mil 843 mdd, cifra menor a
lo estimado en CGPE y resultado del menor déficit comercial esperado para cierre
de ano.

Mercado petrolero. En los CGPE se hace mencidén que la determinacién del precio
de la mezcla mexicana de crudo de exportacion se realizd con base en la formula
del reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH) dando como resultado un precio de 48.5 ddlares por barril (dpb),! cifra
mayor en 6.5 dpb (42 dpb) a la aprobada para 2017.

La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid 66.4 dblares por barril (dpb) en el
tercer tfrimestre de 2018, 36.9 por ciento mayor a los 48.5 dpb estimados en los CGPE
y 6.4 por ciento mayor respecto al segundo frimestre del mismo ano, lo que ha dado
un impulso, entre otros, a la recaudacién de ingresos asociados a la venta del
crudo.

Scotiabank, prevé que al cierre de 2018 el precio del petrdleo se ubique en 61.4
dpb; por encima de lo previsto en CGPE.2

Plataforma de produccion petrolera. En los CGPE se calculd una plataforma de
produccién de petrdleo de 1,983 miles de barriles diarios (mbd), con lo que se
espera que la plataforma de producciéon de petrdleo registre su primer incremento
anual desde 2004.

Para julio-septiembre de 2018, se reportd una produccion promedio de 1,827 mbd,
7.87 por ciento debajo de lo programado y de lo registrado en el segundo trimestre
de 2018, cuando la produccién promedio fue de 1,866 mbd. Hasta el mes de

I El Ejecutivo Federal propuso en el Paquete Econdmico para 2018 un precio de 46 dpb; no
obstante, el Congreso de la Unidén modificé la estimaciéon ubicdndola en el precio resultante
de la féormula en 48.5 dpb.

2 Scotiabank. Marco Macroecondmico 2014-2019, Perspectivas econdémicas, 22 de octubre
de 2018. Disponible en Infernet: https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-
mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-finanzas/analisis-economico-y-
politco/pronosticos/mm.pdfet=1540922112870
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septiembre, la plataforma de produccién se ubica en 6.0 por ciento por debajo de
lo estimado en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF).

2. Politica monetaria
2.1 Inflacidn

Los CGPE plantearon el regreso gradual a la estabilidad de precios al proyectar
que la inflacién se ubicaria dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
establecido por el Banco de México (Banxico); pronosticando que, al cierre de
2018, la inflacién seria de 3.0 por ciento.

En el noveno mes de 2018, la inflacién general anual fue de 5.02 por ciento, con lo
gue acumula 24 meses consecutivos por arriba del objetivo y 21 por arriba del limite
superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico. En
contraparte, el banco central estimd que la inflacién general anual se aproxime
hacia el objetivo de 3 por ciento durante el resto del ano y que las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazo se mantengan con un perfil a la baja en un nivel
de alrededor de 3.5 por ciento.

2.2 Mercados financieros

Los CGPE destacan que el entforno macroeconémico previsto para 2018 se
encuentra sujeto a riesgos a la baja que podrian modificar algunas de sus
estimaciones senalando entre otros, una elevada volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

Se ha observado una tendencia a la baja en la volatilidad de los mercados
financieros desde la segunda mitad de 2016 a la fecha y, una reduccion respecto
a los niveles observados al inicio del ano. En particular, en febrero la volatilidad se
incrementd a su mayor nivel desde agosto de 2015 alcanzando el méximo nivel
histérico de incertidumbre (37.32 puntos); por arriba del valor mdaximo de 2016 (28.14
puntos) y de 2017 (16.04 puntos).

2.3 Tipo de cambio

En los CGPE se establecié una paridad cambiaria promedio para 2018 de 18.403
pesos por dolar (ppd), considerando que desde la toma de posesion del Presidente

3 El Ejecutivo Federal propuso en el paguete econdmico una paridad cambiaria de 18.1
ppd; sin embargo, el Congreso de la Unidn aprobd una paridad de 18.4 ppd.
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de EEUU el 20 de enero vy, hasta el 1 de septiembre de 2017, el tipo de cambio
mostré una apreciacion del peso de 17.58 por ciento para llegar a una paridad de
17.79 ppd, similar a los niveles registrados a principios de mayo de 2016.

Durante 2018, el mercado cambiario ha estado inmerso en un entorno
internacional complejo debido a las tensiones comerciales entre México, EEUU y
Canadd por el proceso de renegociacion del TLCAN vy la normalizacion de la
politica monetaria de la Reserva Federal menos gradual a la anteriormente
esperada, reflejando un promedio anual de 19.04 ppd; 64 centavos mds que lo
estimado en CGPE.

En particular, de julio a septiembre de 2018, la moneda mexicana se aprecié en
promedio 47 centavos respecto al trimestre anterior (19.43 ppd 2018-1l y 18.96 ppd
2018-ll), derivado de la firma del Acuerdo Comercial trilateral.

2.4 Tasa de interés

Ante la presencia de riesgos en el sector financiero, en los CGPE se estimo la tasa
de interés, medida por los Cetes a 28 dias, en 7.0 por ciento en promedio anual
para 2018, acorde al nivel observado para el cierre de 2017.

Ante un escenario de volatilidad e incertidumbre, la Junta de Gobierno del Banco
de México, derivado del mayor ritmo de normalizacién monetaria por parte de la
Reserva Federal de EEUU, principalmente, para prevenir una salida de capitales y
un ajuste desequilibrado en el mercado cambiario, ha incrementado la tasa de
interés de referencia hasta llegar a un nivel de 7.75 por ciento el 21 de junio y la
mantuvo sin cambios en su Ultima reunidn del 2 de agosto. El sector privado prevé
una tasa de interés para el cierre del ano en 7.89 por ciento, mayor a la estimada
el mes anterior (7.85 jul-2018).

3. Politica fiscal

Entre los objetivos planteados en los CGPE para 2018, se espera obtener un
superdvit primario impulsado por la contencion del gasto y el incremento de los
ingresos. Con lo anterior, se prevé concluir la trayectoria multianual de
consolidacion fiscal, que se reflejaria en la reducciéon del Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector PUblico (SHRFSP).

Al tercer trimestre de 2018, se superaron las metas de la postura fiscal programadas
para el periodo, dado que el Balance Primario registrd un superdvit de 108.3 Miles
de millones de pesos (Mmp), monto superior en 36.4 Mmp a lo programado para el
periodo. Lo anterior es impulsado por la mayor captacion de ingresos respecto de
lo programado.
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4. Riesgos

En materia de riesgos, destacan aquellos que podrian impulsar al alza la actividad
econémica nacional, como son, una aceleracién en la produccioén industrial de
EEUU, la recuperacion de la inversion, el sélido desempeno en el mercado laboral,
la demanda externa con el resto del mundo que permitiria la continuacion del
mayor dinamismo de la actividad productiva por una aceleracién de las
exportaciones y un repunte del mercado interno impulsado por el crecimiento del
consumo de servicios.

Por el contrario, entre los que podrian influir a la baja en el desempeno econdmico,
sobresalen: las condiciones financieras mds estrechas en los mercados
internacionales por la normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos;
mayores precios de referencia del petrdleo; el incremento en la volatilidad en los
mercados financieros globales y un aumento en las tensiones comerciales vy
geopoliticas a nivel mundial debido debido a politicas proteccionistas por parte de
algunos paises.
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccion | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a tfravés de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envié a la H. Cdmara de Diputados, los
Informes sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas PUblicas y la Deuda Publica al
tercer trimestre de 2018.

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
como oérgano de apoyo técnico de la H. Cadmara de Diputados, pone a disposicion
el presente documento: “Andlisis Sobre la Situacion Econémica al Tercer Trimestre
de 2018", en el cual se examinan, bajo un enfoque de evaluacion preliminar, los
indicadores y las estrategias econdmicas planteadas en los Criterios Generales de
Politica Econdmica (CGPE) aprobados por el Congreso de la Unidn para el
presente ejercicio fiscal, las cuales se identifican dentfro del texto en letras negritas,
cursiva y color rojo y sus principales objetivos \enmorcodos en rojo\.

Para ello, el documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: 1)
Aceleracion de la actividad econdmica, 2) Politica monetaria, 3) Cumplimiento de
las metas de politica fiscal y 4) Riesgos; en los cuales se desarrolla el andlisis sobre
los indicadores econdmicos observados en el periodo de enero a septiembre,
confrastados con los datos y expectativas de analistas e instituciones
especializadas, principalmente la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado a octubre de 2018, publicado por el
Banco de México (Banxico); con el fin de aportar elementos para su diagndstico,
resalfando aquellos aspectos que se desviaron del cumplimiento de las
estimaciones contenidas en el marco macroecondmico que aprobd el H.
Congreso de la Unidn como parte del paguete econdmico 2018.

Con este tfrabajo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende aportar
elementos de andlisis que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de
comisiones, grupos parlamentarios y diputados en materia de Economia y Finanzas
PUblicas.
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1. Aceleracion de la actividad econ6mica
Crecimiento econdémico sostenido

Para 2018, los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) aprobados por el
Congreso de la Unidn proyectaron un rango de crecimiento del PIB de entre 2.0y
3.0 por ciento, sustentado en un incremento de la demanda interna como la
principal fuente de expansidon, asociado a factores como la creacidon de empleos
formales, mejoria de los salarios reales, disminucién de la inflacidon, mayor confianza
de los consumidores y de las empresas, y un desempeno positivo de los sectores de
la construccidén y de los servicios vinculados con el sector externo.

Durante el tercer trimestre de Evolucién del Producto Interno Bruto de México, 2010-2018
2018, el Instituto Nacional de (variacion porcentual real anval
Estadistica y  Geografia

(INEGI) estimd que el PIB tuvo

una elevacion real anual de

2.63 por cientfo; situdndose

dentro del intervalo de 2 a 3

por ciento previsto en los 20
CGPE e implicé 35 frimestres
de alzas consecutivas; si bien
se ubicd por encima de lo
observado en el mismo
frimestre de 2017 (1.59%) y de
lo anticipado por el sector

. e/ Estimacion INEGI. 1/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas del Sector Privado, septiembrede 2018. 2/ SHCP,
prlvo d o d e 2 '40% Criterios Generales de Politica Econdmica 2018.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banxicoy SHCP.

3.0

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
12017
112017
112017
IV 2017
12018
112018
112018

2018 12.13

EjEncuesta Banxico! Observado . CGPE?

(encuestado en septiembre
de 2018).

Con cifras ajustadas por los factores de estacionalidad, el desempeno econdmico
repuntd debido a que el PIB pasd de una reduccion trimestral de 0.15 por ciento en
el segundo frimestre de 2018 a una ampliacion de 0.91 por ciento en el tercer
trimestre.

El sector privado pronosticd un incremento de la economia de 2.13 por ciento para
2018, situdndolo dentro del intervalo estimado en los CGPE. En su reciente Informe
Trimestral, el Banco de México estrechd el rango de expectativa de crecimiento
del PIB para 2018, ubicdndolo entre 2.0y 2.6 por ciento. De lo anterior se desprende
que la economia mexicana continuard avanzando.

Cabe recordar que los CGPE para efectos de las estimaciones de finanzas publicas,
utilizaron un crecimiento puntual de 2.5 por ciento para 2018, senalando que anfe
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un comportamiento econdémico mayor al esperado se elevarian los ingresos
tributarios en 13 mil 108.6 millones de pesos, (equivalente a 0.06 puntos del PIB),
sifuaciéon que llama la atencion si se considera que los ingresos tributarios solo hayan
crecido 0.6 por ciento en términos reales, ante el crecimiento de la economia
observada al tercer trimestre de 2.63 por ciento.

Por ofra parte, considerando el Indicador Global de la Actividad Econdmica
(IGAE); variable que tiene el objetivo de ofrecer informacién sobre la situacion
productiva del pais y, con ello, anticipar el posible comportamiento del PIB, en el
bimestre julio-agosto de 2018 se expandid a un ritmo anual de 2.50 por ciento, cifra
superior a la que se registré en el mismo lapso de 2017 (1.89%); ademds, mantiene
una tendencia ascendente.

Reactivacion de la actividad industrial

Los CGPE no presentan estimaciones puntuales sobre el crecimiento de la actividad
industrial; sin embargo, se hace mencion a la expectativa de la recuperacion de
la demanda externa impulsando la manufactura de exportacion, derivado de la
aceleracion de la produccién industrial y manufacturera de Estados Unidos (EEUU)
y de la economia global.

En el periodo julio-agosto de 2018, Actividad Industrial, 2017-2018/jul-ago
la industria total avanzé 0.7 por frar s resl anel cfres desestaclonslizeds)

. . Total actividad Energia eléctrica, Industrias
ciento anual en cifras industrial Minerla  aguaydegas  Construccién manufactureras
desestacionalizadas, con lo que
superd la contraccién de 0.3 por = y = Lo
cienfto en el crecimiento - l
observado en igual periodo del
ano anterior; no obstante, aun se
observa debilidad. La mineria
redujo su caida de 8.6 por ciento 2018/ jukago
entre julio y agosto de 2017 a (-) 5.5 o
por ciento en el mismo |apso de e fiaboradoporel cire con darosdel el
2018, resultado de un mejor desempeno del mercado petrolero que reactivd las
exportaciones petroleras. Los suministros de energia eléctrica, gas y agua
repuntaron al registrar un incremento de 3.4% frente a la caida observada en igual
bimestre del ano anterior; la construccion mejord al pasar de una caida de 1.2 por
ciento en el periodo julio-agosto de 2017 a un crecimiento de 1.5 por ciento en el
mismo lapso de 2018; en tanto que, la industria manufacturera desacelerd su
dinamismo respecto al cuarto bimestre de 2017, al crecer 1.9 por ciento (3.6% hace
un ano), resultado de la desaceleracion de las manufacturas vinculadas con la

03 . L

1.3 -1.2

W 2017/ jul-ago
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demanda externa contrario a lo que se esperaba en CGPE y, al menor desempeno
de las ramas vinculadas al mercado interno.

Las estimaciones para el cierre de 2018 del sector privado (Scotfiabank) para la
industria nacional se ajustaron a la baja, al pasar de una estimacion de 1.75 por
ciento (en el trimestre anterior) a 0.78% (estimacion de octubre-2018).

1.1 Fortalecimiento de la demanda interna
Generacion de empleos formales
Los CGPEresaltan que el desempeno de la actividad econdmica en 2018, asi como

los efectos positivos de las reformas econdmicas —en particular la Hacendaria y la

Laboral- se han traducido
Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2011-2019.

en una expansion (variacion anualen miles de cotizantes) *Dic 2018 y 2019
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mil 960 cotizantes, cifra mayor en 764 mil 044 plazas respecto al mismo mes del ano
previo y equivalente a un crecimiento anual de 3.93%. Del total de asegurados,
cabe destacar que el 85.58% fueron trabajadores permanentes, 13.46% eventuales
urbanos y el 0.96% fueron trabajadores eventuales del campo.
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stimado Sector Privado

Por su parte, el sector privado mantiene en terrenos positivos la generaciéon de
empleos formales. Para el cierre de 2018 anticipa la creacion de 712 mil plazas,
mientras que para el cierre a diciembre de 2019 estima se generardn un total de
680 mil nuevas plazas.

El dinamismo de la actividad econdmica se vio favorecido por la aceleracion de
las exportaciones no petroleras, asi como por el crecimiento del consumo de
servicios. Adicionalmente, el mercado laboral continué mostrando un sdlido
desempeno, lo cual se reflej6 en una tasa de desocupacidn en niveles
histéricamente bajos.
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En eSTe Senﬁdo, IG fOSO de Tasa de Desocupacién Nacional, 2011-2019.

desocupocién (TD) duanTe (porcentaje de la Poblacién Econémicamente Activa) *?:920/01,83\14272/19
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Activa, dato menor en 0.01 BT e

puntos porcentuales

respecto al observado en el
mismo frimestre de 2017
(3.51% de la PEA, promedio);
manteniéndose en niveles
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (septiembre)

En el mismo orden de ideas,

el sector privado fambién pronostica en niveles bajos la TD nacional para 2018 y
2019, al ubicarlas en 3.39 y 3.47%, respectivamente al mes de septiembre.

Cabe senalar que en los Ultimos anos se han implementado programas que, entre
otros efectos, estimulan la formalizacion del empleo y registros ante el IMSS,
observdndose un mayor numero de coftizantes, registrando incluso tasas de
crecimiento promedio (4.18% en el periodo 2015-2018) por encima del crecimiento
econdmico del pais de 2.39 por ciento en el mismo periodo.

Crecimiento Econdmico y Generacién de Empleo Formal
(Variacién porcentual)

11.0
** Dic 2018 y 2019
2.13%y 2.17%
8.5 Encuesta Banxico
6.0
35
1.0
8 EE %
s |8 -
] =
S 2 =
-4.0 N8 3
~
PIB — Empleo
-6.5

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI e IMSS (datos septiembre). ** Banco de México (septiembre)
* Estimacion Oportuna del PIB Trimestral (I1l trimestre, 2018)
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Mayor dinamismo del consumo

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

El Indicador Mensual del Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Consumo Privodo en e| 120 Variacién %, Serie Original' y Tendencia-Ciclo?, 2014 - 2018 / Julio
Mercado Interior ha mostrado
una tendencia ascendente y
continla aumentando; éste
presentd 61 meses de alzas = oo 2
consecutivas. Asi, en julio de g5 <

2018, el consumo manifesté un ’ . H M H ‘
mayor ritmo al subir 2.97 por | Ii ” “
ciento, cifra por arriba de lo

observado en el mismo mes de Ldvariacion % anual === Original’ ——Tendencia-ciclo2

20 ] 7 (2,94%) . 1/ Cifras originales, preliminares de ene-16. Afio base 2013=100.
2/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.
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Igualmente, con cifras
ajustadas por estacionalidad,
el indicador despuntd 0.25 por
ciento en el séptimo mes de
2018, después de que un mes
atrds habia caido 0.12 por
ciento. La dindmica del
consumo total se ha visto
apoyada por el aumento del
empleo, la expansidon del

Consumo, 2010- 2018

(variacién porcentual real anual)

S g9 93NV Yy 5NN NS5 93 ®
crédito a empresas y hogar N 8’8 ~KKKS RESEEER R
P y hogares =235 % =
1= Sect ivad
y la enfrada de remesas i et Observado B core

familiares; empero, ‘ ‘
1/ Scotiabank, Proyecciones de Ofertay Demanda Agregada, 22 de octubre de 2018.
Confrorresfodo por el Oumen‘l-o 2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2018 (CGPE), de acuerdo a la estimacién

puntual del PIBde 2.5% para 2018 para efectos de finanzas publicas.

de |O inﬂocién generol OnUOl Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI, SHCP y Scotiabank.

Sobre el consumo total para 2018, el sector privado (Scotiabank) estimé un
incremento de 2.53 por ciento, cifra inferior a la observada en 2017 (2.59%) y a lo
estimado en los CGPE (2.6%).
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Asi, el sector privado diverge ligeramente con la expectativa de fortaleza del
consumo anticipada en los CGPE; aungue en ambos casos, la suposicidon es que
siga creciendo.

Crecimiento de la inversién ante una mejora de la confianza empresarial

En los CGPE se anticipa un mayor empuje de la inversion al prever un alza de 1.8
por ciento en 2018 derivada de una mejoria paulatina de la confianza de los
empresarios; lo anterior implicaria una aportacion de 0.4 puntos porcentuales al
incremento del PIB.

En el séptimo mes de 2018, IO Inversién Fija Bruta, Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
inversion tuvo un crecimiento real 2014 - 2018 / Julio
anual de 4.97 por ciento, mientras
que en el mismo mes de 2017
habia subido 0.02 por ciento, lo
que se explicd por el repunte de
la inversion en construccion vy el
mayor  incremento  de la
redlizada en maquinaria vy
equipo. En cifras

120

115

110

105

porcentaje
=
o
o
unidades

desestacionalizadas, la inversion 3333212299939 55553323
QU 2 S U E TS RO s TS OSSR O S
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reduccioén de 0.22 por ciento en , ) o , y i
1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se
el sexto mes de 2018 a un alza de puede modificar. Afio base 2013 = 100.

. I Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
0.98 por ciento en julio. ., . .,
Formacion de Capital (Inversién), 2010 - 2018

El sector privado (Scotiabank) (variacién porcentual real anual)

aprecia un repunte de la g - Total e==Privada ==Publica
inversion  al  advertr  una g, 634
elevacion de 0.42 por ciento en
2018, lo que refleja una mejora
con relacion a lo observado en
2017, cuando caydé 1.51 por
ciento; empero, se encuentra por

debagjo de lo previsto en los ;| 1280
CGPE SZoaILmeny 5NN 9R o
* o O O O O O O o o O O O o o o
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1/ Scotiabank, Proyecciones de Ofertay Demanda Agregada, 22 de octubre de 2018.

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

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

En los CGPE, se anuncié la continuidad de la estrategia para el fomento vy la
promocioén de la competencia efectiva en el sector financiero y la busqueda de la
reduccion en el costo del crédito, entre otros, con objeto de impulsar su dinamismo.

Después de una recuperacion a inicios del 2018, tras dos anos con tendencia
decreciente, el crédito al

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,

consumo revierte 2011-2018/ Septiembre

. . iacio | |
nUeVOmenTe sU dlnGmlsmO o (variacion porcentual real anual)
desde el Tercer 'I'rlmes‘l're de Total Consumo =---Vivienda ——Empresas

2018, a excepcion del
crédito empresarial.

Al cierre de septfiembre de
2018, la cartera de crédito
vigente al sector privado de
la banca comercial se ubicd
en 4 billones 330.2 mil millones
de pesos (mmp), cifra que
representd un crecimiento anual de 5.9 por ciento en términos reales. Dentro de
éste, las carteras de crédito vigente al consumo, a la vivienda, y a las empresas y
personas fisicas aumentaron en 1.5, 4.0 y 9.4 por ciento, respectivamente, a tasa
real anual.

Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Aunque se prevé que el costo del crédito continie creciendo, puede esperarse
una baja en el ritmo de colocacidén, debido a las variaciones en las tasas de interés,
los niveles de inflacion y el impacto de ésta sobre la capacidad adquisitiva del
salario.

1.2 Favorable panorama externo
Mayor crecimiento econémico mundial

En los CGPE se considerd para la economia mundial, el crecimiento estimado por
el FMI de 3.6 por ciento para 2018, esto como variable de apoyo a las previsiones
del Paguete Econdmico para este ano.

En 2018, la expansion econdmica global ha sido positiva; sin embargo, hacia el
tercer trimestre, las economias avanzadas muestran signos de desaceleracion,
incluyendo a Estados Unidos, que después del repunte observado en el segundo
trimestre (4.5%), disminuye su ritmo de crecimiento a 3.5 por ciento.
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En su estimacion de julio, el FMI habia proyectado un crecimiento global de 3.9%
para 2018 y 2019; sin embargo, se prevé que el avance econdmico se reduzca a
medida que los riesgos a la baja van escalando. Asi, las estimaciones recientes de
dicho organismo (octubre-2018) disminuyeron el prondstico a 3.7 por ciento, nivel
similar al de 2017, ante la expectativa de un desempeno menos vigoroso y con
desequilibrios entre los paises, si bien por encima en un punto porcentual a lo
esperado en CGPE, se reduce el dinamismo global alo observado ainicios del ano.

Si bien hasta el momento, las economias emergentes contindan creciendo,
algunas de ellas dan indicios de debilidad en sus fundamentos macroeconémicos,
toda vez que comienzan a materializarse algunos de estos riesgos como las
condiciones financieras mds astringentes debido a la normalizacién de la politica
monetaria de Estados Unidos, el aumento en las tensiones comerciales y
geopoliticas a nivel mundial, mayores precios de referencia del petrdleo, y el
incremento en la volatilidad en los mercados financieros globales por el riesgo de
contagio.

Fortalecimiento de la actividad econémica de EEUU

En los CGPE, se estimé un crecimiento de la economia estadounidense de 2.4 por
ciento al cierre de 2018 y de 2.4 por ciento para el frimestre de andlisis.

La econ,o.mlo de EEUU se Producto Interno Bruto, 2016-2018/11l
muestra solida, pese a que en el (variacién porcentual trimestral anualizada)
tercer trimestre desacelerd su

expansion a 3.5 por ciento,

después del 4.2% observado en

4.2
35
30 58
23 2.3 2.2
el segundo tfrimestre, resultado s L9 18 18
del impulso recibido por el
estimulo fiscal; ademds de que
I 1} n v I I} m v I I} m

su consumo interno privado se

mantiene dindmico (4.0%), lo 2016 017 2018

que a su vez impulsd sus Eiepr:!:rlilﬂa?o.rado por el CEFP con datos d U.S. Bureau of Economic Analyss.

importaciones en 92.1%. Asimismo, se observd un repunte de 12.0 por ciento en la
inversion fija bruta por la mayor inversiéon en inventarios y un incremento de 3.3% en

el gasto en consumo de gobierno.

La desaceleracion se explica entonces por una caida en sus exportaciones de 3.5
por ciento y que, en realidad, su inversion fija residencial y no residencial
disminuyeron en 4.0 y 0.8 por ciento, respectivamente.

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Con relacion a sV Estados Unidos: Producciéon Total y Manufacturera,

produccién industrial, los 2015 - 2018/l
CGPE a nTICIpOron un (variacion % anualizada, respecto al trimestre inmediato anterior)
crecimiento de 2.4 por ciento == Total e===Manufacturas

para el tercer trimestre de
2018, dato que quedd
superado toda vez que la

industria tuvo un crecimiento

de 3.3 por ciento a tasa -/ .

- § 5 3 ¢ % s 5 z 8 5§ 5z ® 3 3
anualizadao?, mostrando £ 2 3 % g 2 3 7 g 5 5 §% g % %
mejores CODdICIoneS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

actuales de la economia.

Este crecimiento se explica mds por la recuperacion de la mineria que aumento,
en el tercer tfrimestre 11.4 por ciento a tasa anual; dado que, las manufacturas
mostraron una evolucién menos dindmica (2.8% anualizada).

Ante el mayor fortalecimiento que observa la economia estadounidense, el sector
privado mexicano ajusto al alza el crecimiento del PIB de EEUU para el cierre de
2018, al pasar de 2.77 por ciento (Encuesta Banxico junio) a 2.86 por ciento
(Encuesta Banxico septiembre).

Aceleracion de exportaciones mexicanas

En los CGPE se considerd un escenario optimista para las exportaciones no
petroleras, en virtud de que se esperaba un mayor crecimiento de EEUU, una
aceleracion gradual de su produccién manufacturera; y una reactivacion de la
actividad petrolera; asi como se contemplaba que las negociaciones del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte cerraran razonablemente, beneficiando
a las tres partes (México-EEUU-Canadad).

Durante el tercer trimestre del ano, la produccién manufacturera estadounidense
mejordé aumentando en 3.5 por ciento anual, lo que impulsé a las exportaciones
manufactureras de México. Cabe destacar que, de enero a septiembre, se ha
observado un mayor dinamismo de las exportaciones no petroleras hacia el resto

4 En Estados Unidos, las tasas trimestrales se calculan como la diferencia porcentual
respecto al frimestre inmediato anterior elevando el resultado a la cuarta potencia, lo que
se interpreta como el dinamismo que tendria la variable en un ano, bajo el supuesto de que
se mantengan las mismas condiciones observadas en el trimestre de cdiculo,
(((dato actual/dato actual -t1) A4)-1)*100.
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del mundo, por’nculormen’re Evolucion de las Exportaciones Manufactureras de México y la

en las automotrices que Produccién Manufacturera de Estados Unidos,
2010- 201 i
acumularon una tasa de 32.3 o s D10 - 2018 fseptiembre )
xponaclones variacion porcentual anual con 0atos Geseslacionalizados) PI’OdLICCIOI’I
por ciento, mientras que a mexicanas Manufacturera
! manufactureras deEEUU  —>

100

EEUU crecieron 9.8 por ciento
en el mismo periodo.

En el tercer trimestre del ano,
las exportaciones registraron
un valor de 114 mil 062.6 mdd,
12.1% superior a las registradas
en igual frimestre del ano
anterior; frente a un valor total
por imporfociones de 119 mil ?::;::::2::: Balanza Comerci(anlli'ﬁzigsedset:;ll,arze(:)13-2018/IIITrim -
736.1 mdd (11.0% anual) para ™ e
un saldo deficitario de la nomen 1
balanza comercial de 5 mil  uowe

673.6 mdd, déficit inferior en .
7.6% al del tercer trimestre del

ano anterior.
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A finales de septiembre se cerraron las negociaciones del nuevo acuerdo
comercial, con lo que se esperaria mayor certidumbre en el desempeno de los
sectores exportadores. Por el momento, y hasta que esté vigente el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte, el dinamismo de la industria manufacturera
estadounidense influird positivamente en la industria mexicana; sin embargo,
habria que estar atentos a los cambios que vendrdn con la firma del nuevo Tratado
Comercial entre México, Estados Unidos y Canadd (T-MEC).

El sector privado, en su estimacidén de septiembre de 2018, espera un déficit
comercial de 11 mil 597 mdd para el cierre de 2018, el cual se prevé favorable ala
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.
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Déficit moderado de la cuenta corriente

En CGPE se qgjustd a la baja el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos,
el cual se prevé sea de 1.8 por ciento del PIB, el nivel mds bajo desde 2014, que
representa alrededor de 23 mil 300 mdd.

Al cierre del segundo trimestre
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como

de 2018, el déficit de cuenta porporcion del PIB, 2016 - 2018/l
corriente fue de 3 mil 882.0 (porcentajes)
mi”ones de délores (mdd), 2016/1  2016/Il 2016/l 2016/IV 2017/l 2017/l 2017/l 2017/lv 2018/l 2018/l

previo de 2.9% del PIB. En

septiembre, el sector privado

estima, para el cierre de 2018,

que la cuenta corriente

alcance un déficit de 21 mil

843 mdd, cifra menor a lo Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.
estimado en CGPE.

equivalente a 1.3 por ciento . .
del PIB, cifra menor a la
observada en el frimestre

Expectativas favorables en el mercado petrolero

En los CGPE se hace mencién que la determinacion del precio de la mezcla
mexicana de crudo de exportacion fue con base en la férmula contemplada en el
reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH) dando como resultado un precio de 48.5 ddlares por barril (dpb)?, cifra
mayor a la aprobada para 2017 en 6.5 dpb.

En el tercer trimestre de 2018, la Mezcla Mexicana de Exportacion promedid 66.4
dpb, esto es, 36.9 por ciento mayor a los 48.5 dpb estimados en los CGPE y 6.4 por
ciento mds alta respecto al segundo trimestre del mismo ano, lo que ha impulsado
a la recaudaciéon de los ingresos asociados al petrdleo, pero también los precios
de importacién de las gasolinas y diésel.

5 El Ejecutivo Federal propuso en el Paquete Econdémico para 2018 un precio de 46 dpb; no
obstante, el Congreso de la Unidén modificé la estimacion ubicdndola en el precio resultante
de la féormula en 48.5 dpb.
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En el contexto Evolucion del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de
internacional, el precio del Exporiacion, 207,201

West Texas Intermediate
(WTI) promedié 69.6 dpb
durante el tercer frimestre,
gue implicd un incremento
de 2.4 por ciento con
relacion al precio
promedio registrado al
segundo frimestre de 2018.
El precio del Brent del Mar

del Norte promedié 75.3

Scotiabank: Perspectivas Econdmicas. Marco Macroeconomico 2013-2018 (22 de octubre de 2018).
dpb’ represenTOndO un Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex e Infosel.
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aumento del 1.0 por ciento
respecto al segundo trimestre de 2018.

En particular, durante el tercer trimestre de 2018, los precios de referencia
internacional se vieron afectados por los siguientes factores:

— Expectativas que apuntan a una posible reduccién en la oferta de crudo a
nivel global en los proximos meses debido a la reimposicion de sanciones
econoémicas por parte de Estados Unidos a Irdn y su comercio de petréleo a
partir del 4 de noviembre de 2018.

— Ensu reunion ministerial celebrada el 23 de septiembre, la OPEP y sus aliados
liderados por Rusia descartaron un incremento inmediato adicional a los
niveles de produccién pactados en la reunidn del 23 de junio, en la cual
acordaron incrementar la producciéon en 1.0 millén de barriles diarios (mbd)
a partir del 1 de julio hasta diciembre de 2018.

— Ensureporte mensual publicado en septiembre, la Agencia Internacional de
Energia (IEA, por sus siglas en inglés) estimd que el consumo mundial de
crudo en 2018 se ubicard en 100.1 Mbd, monto ligeramente superior a la
estimaciéon publicada en agosto de 100.0 Mbd. Adicionalmente, la Agencia
revisé a la baja sus estimaciones para la oferta mundial de crudo para 2018
de 99.8 Mbd a 99.7 Mbd.

Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econdmicas 2013-2018 del 22 de
octubre, prevé que al cierre de 2018 el precio de la mezcla mexicana de petrdleo
se ubigue en 61.4 dpb, por encima de lo previsto en CGPE.
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Contrarrestar la tendencia decreciente de la plataforma de produccién

En los CGPE se calculd una plataforma de produccion de petrdleo de 1,983 miles
de barriles diarios (mbd), considerando la proyeccién para la produccién de
Pemex aprobada por su Consejo de Administracion, asi como estimaciones para la
produccion derivada de las Rondas de licitacidon de campos. Con lo que se espera
que la plataforma de produccién de petrdleo registre su primer incremento anual

desde 2004.

Para julio-septiembre de
2018 se reportd una
produccion  promedio
de 1,827 mbd, lo que
representa un 7.87 por
ciento por debajo de lo
programado y de o
registrado en el segundo
trimestre de 2018
cuando la produccién
promedio fue de 1,866
mbd. De enero a
septiembre de 2018 la

Evolucion de la Produccion de Petroleo, 2012 - 2018
(miles de barriles diarios)
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2017 2018
* Produccion promedio anual (2012-2016).

1,866
1,827
1,983

Jul-Gep
CGPE

20138

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex y del Sistema de Informacion Energética.

plataforma de produccién estd 6.0 por ciento debajo de lo estimado en la Ley de
Ingresos de la Federacion (LIF).

La reduccién en la produccidén de petrdleo se debe a la declinaciéon de los
yacimientos mds importantes del paisé.

¢ Por ejemplo, Canterell ubicada en Campeche, hace una década representaba mds del
60% de la produccidn nacional, a principios de la actual administracién aportaba el 30%
de la produccién, hoy entrega menos del 10%.
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

Los CGPE plantearon el regreso gradual a la estabilidad de precios al proyectar
que la inflacion se ubicaria dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)
establecido por el Banco de México (Banxico); pronosticando que, al cierre de
2018, la inflacién seria de 3.0 por ciento.

En septiembre de 2018, la inflacidn general anual presentd una trayectoria
ascendente como consecuencia de los incrementos mayores a los previstos en |os
precios de los energéticos, principalmente de la gasolina, diésel y gas L.P., lo que
ha resultado, en parte, a los aumentos en el costo de sus referencias
internacionales, del gjuste gradual en la determinaciéon de los precios internos de
las gasolinas y de los efectos indirectos del aumento de los energéticos sobre los
costos de produccion.

En el noveno mes de 2018, INPC General, Objetivo e Intervalo, 2016 - 2018
la inflacion general anual (variacion porcentual anual)

fue de 5.02 por ciento,

cifra por abajo de la que
se registré un ano aftrds @
| 3
(6.35%) y de la que se H | 3.
observé en diciembre de 4 = = = = = — — = 4 T A HT AIRIATAIRIAS
2017 (6.77%); pero por ; |
encima de la prevista por | L | :
. 2 - =R AR R T :
el sector privado (5.0%), de | h ‘L -
la de OgOSTO (490%) ASII, 0001000V O WO BB NN NN~ 000000000000000000 | 00
. D A AT AR AT A=
presentd 24 meses bos52s590830bass>c50a8300a855>c50a
. . cu"—E"5E—-'_'rcmoC_cq.)“—E‘“E'—-'_'mmoc_cw“-gmg'—-'_'mm
consecutivos por arribadel .
objetivo y 21 sobre el limite i.... Sector privado Observado . CGPE
superior del infervalo de —IGeneral =Objetivo Banxico = -Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)
variabilidad (20_40%) Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI, SHCP y Banxico.

establecido por Banxico.

Bajo este contexto, el sector privado considera que no se cumplird con la meta de
inflacion debido a que estimd una tasa de 4.56 por ciento para el cierre 2018, cifra
superior a lo estimado en los CGPE.
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2.2 Menor volatilidad en los mercados financieros

Los CGPE destacan que el entorno macroecondmico previsto para 2018 se
encuentra sujeto a riesgos a la baja que podrian modificar algunas de sus
estimaciones senalando entre otros, una elevada volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

En los mercados financieros internacionales se ha observado una tendencia a la
baja en la volatilidad desde finales de 2016, al situarse en promedio en el tercer
tfrimestre de 2018 en 12.85 puntos, nivel inferior en 2.49 puntos al observado el
trimestre anterior (15.34 puntos) y ligeramente superior al registrado en el mismo
trimestre de 2017 (10.94 puntos).

En particular, destacan tres movimientos fuertes en la incertidumbre nacional,
medida con el indice VIX de volatilidad, en los meses de agosto y septiembre. En
agosto, la volatilidad en los mercados financieros se incrementd debido a las
tensiones geopoliticas y comerciales entre Estados Unidos y China por la posibilidad
de incrementar restricciones a las inversiones; asi como por la fuerte depreciacion
de la lira turca. Sin embargo, en septiembre, la firma del Acuerdo Comercial entre
México Estados Unidos, Canadd (T-MEC) desvanecio la incertidumbre que se
generd en los mercados en tforno a su conclusion.

Asimismo, en los CGPE indice VIX de Volatilidad Internacional, 2016-2018 / Septiembre
se sefald que la (puntos)
estructura de la prrm— S
EEUU: aximo historico:
deUd a pL’J b“CO h a 38| Elecciones “I::i:::o::r - _37.32ptos, Fab-18 Se firmael
i 35 Presidenciales Centrates de T?":_S""’\::UU i Tensi enxu:;tZ:os
sido uno de los o || e  Coraa dei Norta " politicas comrciales Unidos,
* en Italia entre EEUU y Canada y
elementos que han 29 China, yEEUUY | | México
L UE.
contribuido a transitar ig +S0pb 250 TN |
de manera ordenada 20 35 V25 e 33 !
a los periodos de ' e

. 14
volatiidad en los 4

mercados financieros, 8

. wp® ol el et nﬁ""ﬂ o] L e e A ma‘”“a wi® o n®
fanto nacionales Mex: Aumento en tasa de interés objetivo
L"."_".JEEUU: Aumento en tasa de interés objetivo
como Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.

+25pb

[ +25pb |

internacionales.

En este sentido, durante el tercer trimestre de 2018, las principales agencias
calificadoras han reconocido el manejo de las finanzas y la deuda publica ante el
entorno externo adverso caracterizado por la incertidumbre.
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2.3 Apreciacion del tipo de cambio

En los CGPE se establecié una paridad cambiaria promedio para 2018 de 18.407
pesos por dolar (ppd), considerando que desde la toma de posesion de la nueva
administraciéon federal estadounidense, el 20 de enero y hasta el 1 de septiembre
de 2017, el tipo de cambio mostrd una apreciacion del peso de 17.58 por ciento
para llegar a una paridad de 17.79 ppd, similar a los niveles registrados a principios
de mayo de 2016.

Durante 2018, el mercado cambiario ha estado inmerso en un entorno
internacional complejo con movimientos mixtos debido a las tensiones comerciales
entre Estados Unidos, Canadd y México hasta la firma del Acuerdo Comercial
trilateral y al proceso de normalizacion de la politica monetaria de la Reserva
Federal menos gradual a la

anteriormente esperada, Tipo de Cambio', 2010-2018 / e
. . (pesos por ddlar promedio) j=———==-
reflejando un promedio anual  Sector Privado |
de 19.05 ppd; 65 centavos 1897 19.05 118.92 1
P . 18.69
mas que lo estimado en CGPE. -k

15.89 :
En particular, de julio O 1363 1344 1317 1277 1331 |
septiembre  de 2018, la :
moneda mexicana se aprecid |
en promedio 47 centavos !
respecto al frimestre anferior 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/ 2018/ e
(19.43 ppd 2018-Il y 18.96 ppd o e
2018-lll), derivado de la firma e s 48 o e de v
del Acuerdo Comercial y a |QS  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banco de México y SHCP.
senales positivas enviadas a los mercados por el equipo econdmico de la nueva
administraciéon. Por su parte, el sector privado en la encuesta de septiembre
anterior, estima un fipo de cambio de 18.92 ppd al cierre de 2018, cifra mayor en
0.52 pesos con respecto a los CGPE.

El tipo de cambio FIX promedi, de enero a septiembre de 2018, fue de 19.0473 ppd,
presentando una ligera depreciacién de 0.1587 pesos (0.84%) respecto a lo
observado el ano anterior (18.8886 ppd).

7 El Ejecutivo Federal propuso en el paguete econdmico una paridad cambiaria de 18.1
ppd; sin embargo, el Congreso de la Unidn aprobd una paridad de 18.4 ppd.
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2.4 Deslizamiento de la tasa de interés

Ante la presencia de riesgos en el sector financiero, en los CGPE se estimo la tasa
de interés medida por los Cetes a 28 dias en 7.0 por ciento en promedio anual para
2018.

La Junta de Gobierno del Banco de México, derivado del mayor ritmo de
normalizacidén monetaria por parte de la Reserva Federal de EEUU; principalmente,
para prevenir una salida de capitales y un ajuste desequiliorado en el mercado
combic:rio, el 21 de junio Tasa de Interés Nominal - Cetes a 28 dias, 2010-2018 / e
incrementd la tasa de interés (porcentaje promedio)

de referencia hasta 7.75 por 6.69
ciento, manteniéndola  sin

cambios en su reunidn del 2 de

agosto. 440 42a 424 217
3.75

Durante el tercer trimestre de 300 298

2018, el rendimiento observado

en los Cetes a 28 dias fue 7.72 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/
por ciento, el cual se situd Observado e CGPE
ligeramente por arriba del

registrado durante el frimestre

anterior (7.53%) y del tercer trimestre de 2017 (6.97%).

7.54

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banco de México y SHCP

El sector privado en la encuesta correspondiente a septiembre prevé una tasa de
interés para el cierre de 2018 de 7.89 por ciento, mayor a la estimada el mes anterior
(7.85, julio, 2018).

3. Cumplimiento de las metas de politica fiscal
3.1 Culminacién de la consolidacién fiscal

Entre los objetivos de politica fiscal planteados en CGPE para 2018 se propone, por
segundo ano consecutivo, un superdvit primario de 0.9 por ciento del PIB (197.3
Mmp), impulsado por la contencion del gasto y el incremento de los ingresos. Con
lo anterior, se prevé concluir la frayectoria multianual de consolidacion fiscal, que
se reflejaria en la reduccién del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros
del Sector PUblico (SHRFSP).
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Al tercer ftrimestre de 2018, se Balance Primario al Tercer Trimestre de 2018
superaron las metas de la postura Miles de Millones de pesos

fiscal programadas para el periodo, 1916
dado que el Balance Primario registrd
un superdvit de 108.3 Miles de
millones de pesos (Mmp), monto
superior en 364 Mmp a lo
programado (71.9 Mmp). Lo anterior
es impulsado por la mayor captacion

de ingresos. Observado 2017*  Programa 2018  Observado 2018

*Sin ROBM
Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la SHCP.

3.2 Crecimiento inercial de ingresos

En el paquete econdmico se establecié que la Ley de Ingresos de la Federacion
(LIF) para 2018, se orienta a proveer certeza al desarrollo de la actividad
econémica, mediante la continuidad del Acuerdo de Certidumbre Tributaria
suscrito en 2014, consistente en no incrementar impuestos o imponer nuevos.

Se espera que para 2018, el total de los ingresos ascienda a 5 billones 236.4 Mmp,
cifra mayor en 2.2 por ciento real respecto al monto aprobado para el ejercicio de
2017. Al excluir los ingresos por financiamiento (501.4 Mmp) se tiene que la
estimacion de los ingresos presupuestarios para el 2018, se ubiquen en 4 billones 735
Mmp, lo que representa un incremento de 3.6 por ciento real comparado con el
aprobado para 2017.

Al tercer tfrimestre del 2018, los ingresos captados, sin financiamiento, ascendieron
a 3 billones 789.3 Mmp, superando la meta para el periodo enero- septiembre en
279.8 Mmp (8.0%).

En sus componentes, los ingresos presupuestarios fueron impulsados por los Ingresos
no Tributarios que superaron la meta en 156.9 Mmp (34.7%), los Tributarios en 88.1
Mmp (4.0%) y los provenientes de Organismos y Empresas en 34.8 Mmp (4.1%). En
contfraste con los obtenidos en el mismo periodo de 2017, los ingresos
presupuestarios crecieron 4.7 por ciento en términos reales. Del comportamiento
observado de los ingresos resaltan los siguientes puntos.

— En los Ingresos no Tributarios, los provenientes por Aprovechamientos
superaron la meta en 71.2 Mmp (99.2%) y fueron mayores en 43.6 por ciento
en términos reales respecto a los captados en 2017, sin que la autoridad
hacendaria explique el origen de dichos ingresos.

— Al interior de los Tributarios, el ISR superd la meta en 76.4 Mmp (7.0%), no
obstante, comparado con la recaudacion del ano anterior mostré un
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incremento real de 1.3 por ciento, dato menor al crecimiento de la
economia, lo que sugiere una subestimacion en la proyeccién de la Ley de

Ingresos de la Federacion.

— Conrelacion alos ingresos de Organismos y Empresas, Pemex captd ingresos
por arriba de la meta en 17.0 Mmp (5.8%); ademds, de superar los obtenidos
un ano atrds en 15.1 por ciento real, situacidn que se explica por el
incremento en el precio promedio de exportacion de la mezcla mexicana
de petrdleo, efecto que se confrarrestd parcialmente por la disminucion en
la produccion de petrdleo y la apreciacion del tipo de cambio.

Ingresos Presupuestarios al Tercer Trimestre 2018

Millones de pesos

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

Concepto 2017 2018 2018 2018vs2017 2018  vsCal. 2018

TOTAL 3,449,788.2 3,509,544.5 3,789,308.3 47 279,763.8 8.0
Ingresos del gobierno federal 2,664,719.3 2,663,846.5 2,908,834.9 4.0 244,988.4 9.2
Tributarios 2,177176.7 2,211,205.0 2,299,285.7 0.6 88,080.7 40
Impuesto sobre la renta 1,183,218.8 1,181,097.4 1,257,525.4 1.3 76,428.0 6.5
Impuesto al valor agregado 637,611.4 656,803.2 702,799.5 5.0 45,996.3 7.0
Impuesto especial sobre produccién y servicio 282,426.8"  304,343.0"  250,266.0 -15.5 -54,077.0 -17.8
|EPS gasolinas 166,837.1 182,060.8 128,582.1 -26.5 -53,478.7 -29.4
Federal 147,092.4 161,726.5 107,729.7 -30.2 -53,996.8 -33.4
Estatal 19,744.8 20,334.3 20,852.4 0.6 518.1 2.5
Tabacos labrados 29,989.8 32,372.7 31,461.2 0.0 -911.5 -2.8
Bebidas alcohdlicas 11,259.7 12,507.2 12,178.9 3.1 -328.3 -2.6
Cerveza 27,100.6 28,293.9 28,878.2 1.6 584.3 2.1
Juegos y sorteos 2,026.6 2,255.0 2,094.5 -1.5 -160.5 -7.1
Telecomunicaciones 4,342.8 4,884.4 4,323.8 -5.1 -560.6 -11.5
Bebidas energetizantes 2.0 3.4 2.4 14.4 -1.0 -29.4
Bebidas saborizadas 17,644.3 19,955.8 19,703.8 6.4 -252.0 -1.3
Alimentos no bdsicos 13,836.4 14,948.2 17,844.1 22.9 2,895.9 19.4
Plaguicidas 520.5 554.6 575.9 5.4 21.3 3.8
Combustibles fosiles 8,867.1 6,507.0 4,621.1 n.a. -1,885.9 -29.0
Impuesto a comercio exterior 38,525.8 35,131.8 46,494.1 15.0 11,362.3 323
Ofros impuestos 35,393.9 33.829.7 42,200.7 13.6 8,371.0 24.7
No fributarios 487,542.6  452,641.5 609,549.2 19.2 156,907.7 34.7
Derechos 51,857.9 37,380.6 53,378.2 -1.9 15,997.6 42.8
Aprovechamientos */ 94,814.4 71,7371 142,894.8 43.6 71,157.7 99.2
Productos y Contribuciones de mejoras 5,569.4 4,971.0 7,786.0 33.2 2,815.0 56.6
Contribucién de mejoras 25.1 15.1 52.5 n.a. 37.4 247.7
Transferencias del fondo mexicano del petrélec  335,2758  338,537.8 405,437.6 15.2 66,899.8 19.8
Ingresos de organismos y empresas 785,068.9 845,698.1 880,473.4 6.9 34,775.3 41
PEMEX 2550350  290,971.5  307,962.9 15.1 16,991.4 5.8
CFE 263,416.2 274,782.8 279,862.4 1.3 5,079.6 1.8
IMSS 230,561.5 241,9180  255,394.0 5.6 13,476.0 5.6
ISSSTE 36,056.2 38,025.8 37,254.1 -1.5 -771.7 -2.0

*/ No incluye Remanente de Operacion del Banco de México por 321,653.3 mdp, captados en 2017.

Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la SHCP.

De continuar con el crecimiento econdmico moderado hacia el final del ano, se
prevé que los ingresos cumplan con la meta anual, considerando el avance al
tercer trimestre; no obstante, comparados con el nivel observado en 2017, los
ingresos de 2018 estardn en funcion de la evolucién de los ingresos asociados al
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petrdleo los cuales son mds vulnerables debido a la volatilidad del mercado
energético.

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

Asimismo, en el Paguete Econdmico, la politica de gasto propuso privilegiar los
programas que contribuyen a reducir la pobreza, asi como a fortalecer los de
Seguridad Nacional y Seguridad Publica; reducir el gasto corriente de los Ramos
Administrativos y priorizar la inversion productiva.

Al tercer trimestre de 2018, el Gasto Neto del Sector PUblico ascendid a 4 mil 114.0
Mmp, monto superior en 240.2 Mmp a lo programado para el periodo, derivado de
un mayor gasto programable en 163.6 Mmp y de 76.6 Mmp en el no programable.

El mayor ejercicio de recursos en el gasto programable se explica principalmente
por el incremento en las erogaciones de la Comision Federal de Electricidad, que
superaron en 81.4 Mmp a lo programado, asociado a los mayores precios de
combustibles requeridos para la generaciéon de electricidad.

Asimismo, los Ramos Administrativos contribuyeron al incremento del gasto
programable en 90.5 Mmp, generado principalmente por los Ramos de
Comunicaciones y Transportes (48.4 Mmp), Gobernacién (15.3 Mmp) y Educacion
PUblica (12.8 Mmp).

El aumento del gasto en Comunicaciones y Transportes se debe primordialmente a
mayores recursos para la construccion del Nuevo Aeropuerto Internacional de la
Ciudad de México; en tanto que en Gobernacién fue impulsado por los programas
Administracion del Sistema Federal Penitenciario; Politica y Servicios Migratorios; y
Operativos para la Prevencion y Disuasion del Delito. En tanto que en Educacion
PUblica se destinaron mayores recursos a los cenfros y organizaciones de
educacion; Subsidios para organismos descentralizados estatales; y al programa
PROSPERA Programa de Inclusion Social.

Estos incrementos en el gasto fueron compensados parcialmente por la menor
ejecucion de recursos de ocho Ramos, entre los que sobresalen: Salud con 4.0
Mmp, derivado de reducciones de gasto en el Seguro Popular y PROSPERA
Programa de Inclusion Social; Medio Ambiente y Recursos Naturales (2.6 Mmp) por
el decremento en las erogaciones en infraestructura de agua potable,
alcantarilado y saneamiento; y Desarrollo Social (2.0 Mmp) generado por
disminuciones en PROSPERA Programa de Inclusidon Social, Pension para Adultos
Mayores y Comedores Comunitarios.

Tratdndose del gasto no programable, el aumento de recursos se debe
principalmente a las ADEFAS (54.9 Mmp) debido a que incorpora parte de las
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aportaciones a los fondos de estabilizacién derivadas de los ingresos excedentes
generados en 2017; mayor pago de Participaciones en 36.1 Mmp por la evoluciéon
de los ingresos y su impacto en la Recaudacion Federal Participable, lo que fue
parcialmente compensado por un menor Costo Financiero (14.4 Mmp).

Respecto a 2017, el Gasto Corriente Estructural fue superior en 3.5 por ciento real.
En lo referente a los Ramos Administrativos, el gasto corriente se incrementd en 1.1
por ciento real, donde el gasto en servicios personales se redujo en 1.5 por ciento
real, pero el resto del gasto se incrementd en 2.3 por ciento real. Por su parte, el
gasto de capital se incrementd en 53.9 por ciento real.

En suma, al tercer trimestre de 2018 se observan contrastes en el cumplimiento de
las metas de gasto establecidas en el Paguete Econdmico para 2018, dado que se
han acatado los objetivos de fortalecer presupuestalmente la seguridad publica y
seguridad nacional, se incrementaron las erogaciones en educacion y se aumentd
el gasto de capital.g Sin embargo, existen dreas de oportunidad, pues si bien es
cierto que se disminuyé el gasto en servicios personales de los Ramos
Administrativos, también lo es que el gasto corriente total sigue creciendo, en tanto
que se registraron menores erogaciones en los programas que contribuyen a
reducir la pobreza, los apoyos a Salud y Desarrollo Social.

3.4 Disminucion del endeudamiento neto del Sector Publico Federal

En el contexto de la estrategia de consolidacién fiscal para 2018, la politica de
deuda estd dirigida a recurrir principalmente al mercado local de deuda vy sélo se
ha contratado financiamiento externo cuando se tengan condiciones financieras
favorables; lo anterior con el fin de preservar la estabilidad y sostenibilidad de la
deuda publica; poniendo especial cuidado en cubrir las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal a costos reducidos, considerando horizontes
de largo plazo con un bajo nivel de riesgo y con ello reducir el Saldo Histérico de
los Requerimientos Financieros del Sector PUblico (SHRFSP) como proporcién del PIB.

Se estima que para 2018, el SHRFSP sea equivalente al 47.3 por ciento del PIB, esto
es, 2.9 puntos porcentuales menos respecto al aprobado en CGPE de 2017 (50.2%).
Al cierre del tercer trimestre, el SHRFSP, alcanzd 10 billones 158.9 Mmp, lo que
significd un incremento de 127.1 Mmp respecto al saldo registrado al cierre de 2017
(10,031.8 Mmp).

8 Debido a que no se cuentan con indicadores de inversion productiva de la SHCP, se
tomaron como pardmetro las erogaciones realizadas para gastos de capital que, si bien
existen diferencias entre los dos términos, dan una referencia aproximada.
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En términos del PIB, al tercer trimestre, el SHRFSP fue de 43.4 por ciento, de los cuales
el 27.7 por ciento corresponden al componente interno y el 15.7 por ciento al
externo.

by 10.2
98 100 99 __o---e ]
o= 77T -
86 -7
s === Deuda Intema % PIB
td
7.4 ,/' === Deuda Externa % PIB
-
6.5 ,/’ === Billones de pesos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/Ip/ 2018/l p/ 2018/l p/

p/ cifras preliminares.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la SHCP.

4. Riesgos

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

e Crecimiento en la produccién industrial de EEUU.

¢ Incremento de la demanda externa con el resto del mundo.

e Aceleracién de las exportaciones.

e Repunte del mercado interno impulsado por el consumo de servicios.
e Sdlido desempeno en el mercado laboral.

e Recuperacion de la inversion.

Por el contrario, aquellos que podrian influir a la baja en el desempeno econdmico,
son:

e Las condiciones financieras mds estrechas por la normalizacién de la politica
monetaria de Estados Unidos.

e Mayores precios de referencia del petréleo.

e Incremento en la volatilidad en los mercados financieros globales.

e Un aumento en las tensiones comerciales y geopoliticas a nivel mundial.
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e Mayor obstaculizaciéon del comercio internacional debido a politicas
proteccionistas.

e Crecimiento de la economia mundial inclinado a la baja.

e Disminucioén de los flujos de capital.

Principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento econémico en México

(distribucién porcentual de respuestas)

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

Incertidumbre politica interna 13 17 19 19 24 22 23 24 19 19 12 12 14
Factores coyunturales: politica sobre

comercio exterior® 25 26 23 16 17 13 12 13
Problemas de inseguridad publica 18 15 15 16 15 13 12 17 14 14 16 15 12
Falta de estado de derecho? 5 8 5 10 10
Plataforma de produccién petrolera 14 12 11 8 8 5 6 4 4 4 4 7 10
Corrupcién2 5 3 8 8 6
Incertidumbre sobre la situacion

econdmica interna 6 6 5 8 8 3 5 4 7 4 5 5 4

1/ Estos factores se incorporaron por primera vez en la encuesta de febrero de 2018. El factor coyuntural de politica sobre comercio exterior comprende TLCAN, CPTPP, entre otros.
2/ Estos factores se incorporaron por primera vez en la encuesta de mayo de 2018.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
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