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Sintesis

1. Evolucion de la Actividad econdmica

Crecimiento econdémico. Los Criterios Generales de Politica Econémica 2018
(CGPE) aprobados por el Congreso de la Unidén en 2017, 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.

Durante el cuarto frimestre de 2018, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
estimd un incremento real anual del PIB de 1.84 por ciento; tasa superior a la
observada en el mismo trimestre de 2017 (1.48%). Lo anterior implicaria que la
economia mexicana haya crecido 2.04 por ciento en 2018, situdndose cerca del
nivel inferior del rango de 2.0 a 3.0 por ciento establecido en los CGPE.

Actividad industrial. Los CGPE no presentan estimaciones puntuales sobre el
crecimiento de la actividad industrial; sin embargo, hicieron mencion sobre Ia
expectativa de la recuperacion de la demanda externa que estaria impulsada por
la manufactura de exportacion, respaldada a su vez, por la aceleracion de la
produccion industrial y manufacturera de Estados Unidos (EEUU) y de la economia
global.

Al cierre de 2018, la actividad industrial del pais avanzé sélo 0.1 por ciento anual,
resultado del reducido desempeno de las ramas vinculadas al mercado interno,
principalmente por la industria de la construccién y la caida de la industria minera.
A su vez, la industria manufacturera tuvo un desempeno moderado pese a la ligera
desaceleracion de las manufacturas estadounidenses (2.3%) hacia el Ultimo
trimestre del ano.

En general, la actividad econdmica se vio favorecida, en parte, por la expansion
de las exportaciones no petroleras como reflejo de la evolucion de la actividad
industrial total de Estados Unidos que aumentd 4.0 por ciento en el ano, asi como
por el crecimiento del consumo de servicios.

1.1 Demanda interna

Generacion de empleos formales. Si bien en los CGPE no se realizan estimaciones
puntales sobre empleo; se comentd que el desempeno de la actividad econdmica
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 en
la generacion de empleos formales, el consumo vy la inversion.
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Con datos actuadlizados se fiene que, en diciembre de 2018, el nUmero de
trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendié a
20 millones 79 mil 365 cotizantes, cifra mayor en 660 mil 210 plazas respecto al
mismo mes del ano previo y equivalente a un crecimiento anual de 3.40 por ciento.

Adicionalmente, el mercado laboral continué mostrando un sélido desempeno, lo
cual se reflejé en una tasa de desocupacion en niveles histéricamente bajos (3.28%
en el cuarto trimestre de 2018) y niveles de empleos formales que se han mantenido
en niveles maximos.

Dinamismo del consumo. Los CGPE plantearon para 2018 que el consumo
continuaria como la principal fuente de crecimiento econdmico, pronosticando un
aumento de 2.6 por ciento, lo que implicaria una contribucion de 2.0 puntos
porcentuales (pp) al crecimiento del PIB, derivado de un mayor empleo, la
adicional confianza de los consumidores y de las empresas, y una menor inflacion.

Con datos a octubre de 2018, el consumo manifestd un menor ritmo al subir 2.59
por ciento, cifra por debajo de lo observado en el mismo mes de 2017 (2.89%). El
sector privado (Scotiabank) estimé un incremento de 2.53 por ciento sobre el
consumo total para 2018, cifra inferior a la observada en 2017 (2.59%) y a lo
estimado en los CGPE (2.6%). Asi, el sector privado difiere con la expectativa de
fortaleza del consumo anticipada en los CGPE; aunque, en ambos casos, la
suposicion es que continle creciendo.

Crecimiento de la inversion. Los CGPE anticiparon un alza de 1.8 por ciento en 2018
derivada de una mejoria paulatina de la confianza de los empresarios, lo que
implicaria una aportacién de 0.4 puntos porcentuales al incremento del PIB.

En el décimo mes de 2018, la inversion fuvo un mayor empuje al crecer 3.40 por
ciento real anual, que se explica por el comportamiento positivo de sus
componentes: la inversion en construccion mejord vy la realizada en maquinaria y
equipo repuntd. No obstante, el sector privado (Scotiabank) considera un menor
dinamismo de la inversion para 2018 al advertir un crecimiento de 0.42 por ciento;
aungue esta estimacion refleja un repunte con relacion a lo observado en 2017,
cuando cayo 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
reduccion en el costo del crédito que fomente su dinamismo.

Sinembargo, después de una recuperacion ainicios del 2018, el crédito al consumo
revirtidé su dinamismo desde el cuarto trimestre de ese ano. En diciembre, el saldo
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del crédito vigente total que otorgd la banca comercial al sector privado crecid
493 por ciento en términos reales; en tanto que el crédito al consumo se
incrementd en 1.51 por ciento. Con relacion al costo del crédito, si bien se prevé
gue continle creciendo, se espera una disminucidon en el ritmo de colocacion,
debido a las variaciones en las tasas de interés y los niveles de inflacion.

1.2Panorama externo

Crecimiento econémico mundial. Originalmente, los CGPE consideraron la
prevision de crecimiento econdmico mundial del Fondo Monetario Internacional
(FMI) de 3.6 por ciento para 2018; previendo un comportamiento menos uniforme
entre los paises y un aumento en los riesgos para la economia global.

Hasta el cuarto trimestre de 2018, la economia global continud creciendo. Asi, el
FMI qjusté su prondstico de crecimiento para 2018 a 3.7 por ciento, 0.1 punto
porcentual por arriba de lo previsto en CGPE; pero observédndose un crecimiento
desigual entre las economias avanzadas, emergentes y en desarrollo como se
habia advertido; adicionalmente, se materializé una desaceleraciéon en la
actividad comercial internacional derivada de las tensiones comerciales,
principalmente, entre Estados Unidos y China que disminuyd levemente la
expansion en la demanda global.

Actividad economica de Estados Unidos. En CGPE se estimd un crecimiento para
Estados Unidos (EEUU) de 2.2 por ciento para el cuarto tfrimestre y de 2.4 por ciento
para 2018.

Hasta el tercer frimestre de 2018, el PIB de EEUU registré un crecimiento de 2.86 por
ciento acumulado (cifra preliminar), cifra por arriba de lo esperado para todo el
ano, manteniendo asi, su solidez; no obstante, hacia finales de diciembre de 2018,
se presentd un cierre parcial del gobierno cuyos efectos podrian reducir los
resulfados en la demanda agregada de bienes y servicios, con lo que se estima,
por la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO por sus siglas en inglés), una
reduccioén de alrededor de 0.2 puntos porcentuales del PIB para el cuarto trimestre
de 2018.

Conrelacion a su produccion industrial, los CGPE anficiparon un crecimiento de 2.2
por ciento para el cuarto frimestre de 2018 y de 2.4 por ciento anual para 2018. El
dato observado para el Ultimo periodo del ano fue de 4.6 por ciento a tasa
anualizada, ubicdndose por arriba de lo estimado en 2.4 puntos porcentuales; en
tanto que el crecimiento anual fue de 4.0 por ciento, 1.6 puntos porcentuales por
arriba de las expectativas planteadas en CGPE.
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Exportaciones mexicanas. Para 2018, en los CGPE se planted un escenario opfimista
para las exportaciones no petroleras en virtud de que se esperaba un mayor
crecimiento de EEUU, una aceleracion gradual de su produccion manufacturera; y
una reactivacion de la actividad petrolera; asi como se contemplaba que las
negociaciones del TLCAN cerraran de manera positiva.

En efecto, las exportaciones no petroleras y, en particular, las manufacturas
contfinuaron creciendo de manera dindmica (7.9% anual), sustentadas en el mejor
desempeno de la producciéon industrial estadounidense, cumpliendo con la
expectativa planteada en CGPE. No obstante, cabe comentar que, en relaciéon a
la firma del Tratado Comercial con Estados Unidos y Canadd, si bien se llegd a un
acuerdo hacia finales de septiembre, aln no se ha concretado la firma por parte
de las tres naciones.

Cuenta corriente. En CGPE el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos,
se estimé en 1.8 por ciento del PIB, el nivel mds bajo desde 2014.

Hasta el tercer trimestre de 2018, el déficit de cuenta corriente alcanzé 1.65 por
ciento del PIB, acumulando un tofal de 17 mil 020 millones de ddlares,
manteniéndose por debajo de lo estimado en CGPE, dando margen para ubicarse
dentro de lo estimado para cierre de ano.

Mercado petrolero. En los CGPE se estimd un precio de la mezcla mexicana de
crudo de exportacion de 48.5 ddlares por barril (dpb)’, cifra mayor en 6.5 dpb (42
dpb) a la aprobada para 2017.

Durante el 2018 el precio promedio ponderado de la mezcla mexicana de
exportacion de petréleo fue de 61.89 dpb,? cifra 27.61 por ciento mayor a lo
aprobado en los CGPE.

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

Para el periodo octubre-diciembre de 2018, se reportd una produccion promedio
de 1,718 mbd, 13.35 por ciento menor alo programado (1,983 mbd). La produccion

! El Ejecutivo Federal propuso en el Paguete Econdmico para 2018 un precio de 46 dpb; no
obstante, el Congreso de la Unién modificé la estimacion ubicdndola en el precio resultante
de la férmula en 48.5 dpb.

2 Estimado con base en los precios diarios, durante 2018, tomados de http://infosel.com
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promedio de pefréleo en 2018 fue de 1,813 mbd, 8.55 por ciento menor a lo
aprobado en los CGPE.

2. Politica monetaria

Inflacion. 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 inflacion seria de 3.0 por ciento.

En el Ulfimo mes de 2018, la inflacidn general anual fue de 4.83 por ciento, cifra por
debajo de la que se registré un ano atrds (6.77%). No obstante, aun cuando el nivel
de lainflacion bajo, se situd por arriba de la prevista en los CGPE (3.0%).

Mercados financieros. En los CGPE se contempld que el entorno macroecondmico
previsto para 2018 se enconfraria sujeto a riesgos que podrian modificar a la baja
algunas de sus estimaciones senalando entre otfros, derivado de una elevada
volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Efectivamente, el marco financiero internacional estuvo sujeto a fluctuaciones por
el escalamiento de las disputas comerciales y a un deterioro en las condiciones
financieras globales, originando incertidumbre en los mercados a nivel global. Asi,
se observd una tendencia al alza en la volatilidad de los mercados financieros a
partir del cuarto trimestre de 2018, alcanzando su nivel maximo el 24 de diciembre
con 36.07 puntos.

Cabe destacar que, en el periodo de octubre a diciembre de 2018, el entorno
nacional presentd un cambio en la percepcion del riesgo que generd una elevada
volatilidad en los mercados financieros locales.

Tipo de cambio. En los CGPE se establecié una paridad cambiaria promedio para
2018 de 18.403 pesos por dolar (ppd), considerando que, desde el cambio de
administraciéon del gobierno estadounidense -el 20 de enero de 2017 y hasta el 1
de septiembre del mismo ano- el fipo de cambio habia alcanzado una paridad de
17.79 ppd.

Durante 2018, el mercado cambiario se desenvolvid en un entorno internacional
complejo debido a las tensiones comerciales, a la normalizacion de la politica
monetaria de la Reserva Federal menos gradual a la anteriormente esperada,

3 El Ejecutivo Federal propuso en el paguete econdmico una paridad cambiaria de 18.10
ppd; sin embargo, el Congreso de la Unién aprobd una paridad de 18.40 ppd.
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factores, entre otfros, que influyeron para que el tipo de cambio observara un
promedio anual de 19.24 ppd; 84 centavos mds que lo estimado en CGPE y 33
centavos por arriba del promedio de 2017.

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.

Sin embargo, durante el cuarto trimestre de 2018, la Junta de Gobierno del Banco
de México, ajustd al alza la tasa de interés de referencia hasta llegar a un nivel de
8.25 por ciento el 21 de diciembre. Ello, derivado del mayor ritmo de normalizacion
monetaria por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos y, con la finalidad de
prevenir una salida de capitales; asi como evitar un ajuste desequilibrado en el
mercado cambiario.

Ante los ajustes de las tasas de referencia, la tasa de interés, medida por los Cetes
a 28 dias, promedid 7.62 por ciento en 2018, 62 puntos base por arriba de lo
estimado en los CGPE.

En suma, el marco macroecondmico, como contexto de las finanzas publicas
manfuvo un escenario estable; sin embargo, presentd algunos episodios que
frenaron la expansion de la economia nacional, principalmente, en materia de
inversion y comercio exterior, este Ultimo influido por la desaceleracion del
comercio mundial y una mayor incertidumbre en los mercados financieros globales.

Asi, el crecimiento econdmico estuvo sustentado, principalmente, por el moderado
avance del consumo total, el cual se vio apoyado por el aumento del empleo, la
entrada de remesas familiares y la menor inflacion en 2018.
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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 través 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 all
cuarto trimestre de 2018.

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
como érgano de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion
el presente documento: “Andlisis Sobre la Situaciéon Econémica al Cuarto 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 2018 (en adelante, CGPE) aprobados por el Congreso de la
Unidn para el ejercicio fiscal 2018, las cuales se identifican dentro del texto en letras
negritas, cursiva y color rojo y sus principales objetivos enmarcados en rojol.

En este documento se desarrolla el andlisis sobre los indicadores econdmicos
observados en el cuarto trimestre; asi como en el periodo de enero a diciembre
segun la informacién disponible, contfrastados con los datos y expectativas de
analistas e instituciones especializadas, particularmente la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado a diciembre de
2018, publicado por el Banco de México (Banxico); resaltando 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 paquete
econdémico 2018.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: 1) Aceleraciéon de
la actividad econdmica, 2) Politica monetaria, 3) Consideraciones finales y
4) Riesgos para el crecimiento 2019.

Con este frabajo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende aportar
elementos de andilisis 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. Evolucion de la actividad econdmica
Crecimiento econémico

Para 2018, los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) aprobados por el
Congreso de la Unién 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 expansion, asociado a factores como la creacion de empleos
formales, mejoria de los salarios reales, disminucion de la inflacién, mayor confianza
de los consumidores y de las empresas, y un desempeno positivo de los sectores de
la construccién y de los servicios vinculados con el sector externo.

Durante el cuarto trimestre de
2018, el Instituto Nacional de e e
Estadistica y Geografia (INEGI)
estimé que el PIB tuvo un
crecimiento real anual de 1.84
por ciento, lo que implicd 36
trimestres de alzas consecutivas;
dicha tasa fue superior a la
observada en el mismo trimestre
de 2017 (1.48%), pero inferior a la
anticipada por el sector privado
de 2.14 por ciento (encuestado
en diciembre de 2018). Lo e estimacenno

Fuente: Elaboradao por el CEFP con datos del INEGI, Banxico y SHCP.
anterior implicaria  que la
economia mexicana crecid 2.04 por ciento en 2018, en linea con el objetivo de
crecimiento planteado al situarse cerca del nivel inferior del rango de 2.0y 3.0 por
ciento.
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Con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, el desempeno econdmico
aumentd en menor medida, ya que el PIB pasé de una ampliacion trimestral de
0.83 por ciento en el tercer trimestre de 2018 a una expansion de 0.30 por ciento en
el cuarto trimestre.

El sector privado pronosticd un incremento de la economia de 2.14 por ciento en
2018, ubicdndolo dentro del intervalo estimado en los CGPE. En su reciente Informe
Trimestral, el Banco de México ajustd a la baja el rango de expectativa de
crecimiento del PIB del pais para 2018 y lo ubicd entre 2.0 y 2.4 por ciento. De lo
anterior se desprende que la economia mexicana continuard avanzando, aungque
a menor ritmo.
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Cabe recordar que para efectos de las estimaciones de finanzas publicas, los CGPE
utilizaron un crecimiento puntual de 2.5 por ciento para 2018, senalando que ante
un crecimiento econdmico mayor al esperado se elevarian los ingresos tributarios
en 13 mil 108.6 millones de pesos, (equivalente a 0.06 puntos del PIB); situacién que
llama la atencidén si se considera que los ingresos tributarios sélo crecieron 2.2 por
cienfo en términos reales (3.2% previsto en los CGPE), antfe el incremento estimado
de 2.04 por ciento de la economia.

Actividad industrial

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

En el cuarto frimestre de 2018, la Actividad Industrial Trimesfral, 2015- 2018/IV
actividad  industrial ~ total  se  ®0 -

confrajo 1.1 por ciento a tasa nrl’:‘.':ﬁ;'\‘ﬂ)‘ j/!! i 3_-_:_{_;\ v
anual y en cifras “‘C@?’w‘ .,V;;,_,J’ - ‘szl
desestacionalizadas, registrando 40 s _emmTTTT "'n.,____.\ = /__”/\\ _
una caida mds  profunda St 212
comparada con la de iguadl E iR 2 gl T T EEE:G:R
periodo de 2017 (-0.5%). Ello === e ox ST
resultado de la contraccién de 7.2 S orieiata S —

por ciento anual en la industria =@ = Corstruccién
. . Fuente: Daborado por el CEFP con dalos del INCGL
minera en el frimestre, y de la
industria de la construccion que observd un desplome de 2.1 por ciento. Por el
confrario, la generacion y suministros de energia eléctrica, gas y agua repuntaron

Ol posor de una COI’dO de O 4 por Actividad Industrial, 2017-2018

: [var, % real anual, cifrqs desestacionalizadas)
CIenTO en el CUOI’TO TrlmeSTre de Total actividad eIeLEt:f:.?lgg.Ju Inclustrias
20] 7 a un incremenTO de -| 4 por industricl mineric v de gas Construccién !‘roraulfactur-.?fﬁs
ciento en igual lapso de 2018; en 2.1 B -
tanto que la industriac o . — | |
manufacturera  mostré  una - o 09

desaceleracion pasando de un

crecimiento de 2.0 en el Ultimo

trimestre de 2017 a un incremento L el e
de 1.1 por ciento en el mismo 80

periodo de 2018.
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Asi, al cierre de 2018, la actividad industrial del pais avanzé 0.1 por ciento anual,
resultado del reducido desempeno de las ramas vinculadas al mercado interno y
de la desaceleraciéon de las manufacturas vinculadas con la demanda externa
contrario a lo que se esperaba en los CGPE.

1.1 Demanda interna
Generacion de empleos formales

Los CGPE resaltaron 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 en una expansion significativa de la generacién de
empleos formales.

Con datos actuadlizados se tiene que, en diciembre de 2018, el niUmero de
trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendié a
20 millones 79 mil 365 cotizantes, cifra mayor en 660 mil 910 plazas respecto al mismo
mes del ano previo y equivalente a un crecimiento anual de 3.40 por ciento. Del
total de asegurados, cabe destacar que el 85.81 por ciento fueron trabajadores
permanentes, 12.94 por ciento eventuales urbanos y el 1.25 por ciento fueron
trabajadores eventuales del campo.

Por su parte, el sector privado mantiene en terrenos positivos la generacion de
empleos formales. Para el cierre de 2018 anticipa la creacién de 718 mil plazas,
mientras que para el cierre a diciembre de 2019 estima que se generardn un total
de 634 mil nuevas plazas.

Adicionalmente, el mercado laboral continué mostrando un sélido desempeno, lo
cual se reflejd en una tasa de desocupacion en niveles histéricamente bajos y
niveles de empleos formales que se han mantenido en niveles maximos.

En eSTe Senﬁdo, |O TOSO de Tasa de Desocupacion Nacional, 2011-2019.
desocupocién (TD) I medido (porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa) *:i;f;:lys;sz;;s
como porcentaje de la Poblaciéon Gl R wen
Econémicamente Activa, 376 56

Dic-16 A
3.37 Dic-17

Dic 3.35%

durante el cuarto trimestre de
2018, se situd en 3.28 por ciento en
promedio, dato menor en 0.07
puntos porcentuales respecto al
observado en el mismo frimestre
de 2017 (3.35% promedio);
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (diciembre)
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manteniéndose en niveles histéricamente bajos.

En el mismo orden de idegsl el Crecimiento Econémico y Generacidon de Empleo Formal
. ., . (Variacion porcentual anual)
sector privado fambién pronostica . . oaots v ats
ic y
en niveles bajos la TD nacional . Encuesta Bamico

para 2018 y 2019, al ubicarlas en
337 'y 357 por ciento,
respectivamente  al mes de
diciembre.

6.0

35

2018 1 Trim
2018 I Trim
2018 11l Trim
2018 IV Trim *

Cabe senalar que en los Ultimos
anos se han implementado .
prOgrO mOS qUe, enTre OTrOS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI e IMSS (datos septiembre). ** Banco de México (diciembre)

. . ., * Estimacion Oportuna del PIB Trimestral Serie Original (IVtrimestre, 2018)
efectos, estimulan la formalizacién
del empleo y registros ante el IMSS, observdndose un mayor niUmero de cotizantes,
registrando incluso tasas de crecimiento promedio (4.14% en el periodo 2015-2018)
por encima del crecimiento econdmico del pais.

PIB — Empleo

Dinamismo del consumo

Los CGPE plantearon que el crecimiento econdmico estaria sustentado,
primordialmente, por una mayor aportacion de la demanda interna, previendo
que el consumo continle avanzando. Para 2018, los CGPE pronosticaron que el
consumo total tendria un aumento de 2.6 por ciento, lo que implicaria 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 Mensuadl del Indicador Mensual del Consumao Privado en el Mercado Interior
Consumo Privado en el o Variacion %, Serie Original'y Tendencia-Ciclo?, 2014 - 2018/ Octubre .
Mercado Interior ha mostrado Vi

una tendencia ascendente y g, 12%
continla aumentando; éste gms g§
presentd 64 meses de alzas = i 53
consecutivas. Sin embargo, - v

en octubre de 2018, el " oy :
S TCREMTY
incremento al subir 2.59 por ggﬁgggﬁggj:jgg*;;;;zjgjzjg
ciento, cifra por abadjo de lo %éigﬁéig c828582838828
observado en el mismo mes . CeradinKans o o e e o

de 2017 (2.89%) X 2/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacidn la tendencia-ciclo se puede

modificar.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.
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Ademds, con cifras ajustadas por estacionalidad, el indicador se deteriord al
registrar una caida de 1.45 por ciento en el décimo mes de 2018, después de que
en septiembre habia subido 0.40 por ciento. Empero, la dindmica del consumo total
se ha visto apoyada por el aumento del empleo, la expansion del crédito a
empresas y hogares, la entrada de remesas familiares y la menor inflacién general

anual promedio en 2018.
Consumo Total, 2010 - 2018

Sobre el consumo totalen 2018, el 4 \variscioparcantual rest annal)
sector  privado (Scotiabank)
estimd un incremento de 2.53 por
ciento, cifra inferior a la 2
observada en 2017 (2.59%) y a lo
estimado en los CGPE (2.6%). Asi,

- - -
T —.—

o i (=] r~ e oy o o =5 ~ w ~— o0 w o

. . M M n i e i e 8000082

el sector privado diverge con la o & & 8 = S I s | S e
. Saal g e B R R Be E
expectativa de fortaleza del RNRRERRRRR RKEEIERERE R

consumo anficipada en los CGPE; ] oo o Y B

1/ Scotiabank, Proyeccones de Oferta y Demanda Agregada, 26 de octubre de 2018

aungue en ambos casos, la
« .7 . . 2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2018 (CGPE), de acuerdo a la estimacidn
SU poslclon es qUe Slgo Crec'endo_ puntual del PIBde 2.5% para 2018 para efectos de finanzas pablicas.

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

Crecimiento de la inversiéon

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; o anterior implicaria una aportacion de 0.4 puntos porcentuales al
incremento del PIB.

En el décimo mes de 2018, la  Inversién Fija Bruta, Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
inversion tuvo un crecimiento 2014 - 2018 / Octubre
real anual de 3.40 por ciento, lo 23
gue contrasta con la caida de  1s |

r 120

115

- 105

3.04 por ciento que habia 3

fenido en el mismo mes de 2017; &g | ; 0%
lo que se explico por el g, HH HHHHN ﬂ H -
desempeno positivo de la Q_z | uﬂuﬂﬂﬂﬂ H SULIE ol ‘HH " JH HH “”‘Huu, %
inversion en construccion y en H | s
maaquinaria y equipo. En cifras 1) | &

desestacionalizadas, la inversion 3335888888550 5%3933
crecid menos al pasar de una E§3285828E5828E583854828

ompliocién de 0.89 por ciento [Variacion % anual —Original ==Tendencia-ciclo?

1/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacion la tendencia-

en Sepﬂembre de 20] 8 aun O'ZO ciclo se puede modificar. Afio base 2013 =100.
de O 25 por CienTO en OCbere Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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El sector privodo (ScoTiobonk) Formacidn de Capital Total (Inversién), 2010 - 2018

(variacion poreentual real anual)

considerd que la inversion repuntd
al pronosticar una elevacion de
0.42 por ciento en 2018, lo que
reflejaria una mejora con relaciéon a
lo observado en 2017, cuando
cayd 1.58 por ciento; no obstante,
se encuentra por debajo de lo
previsto en los CGPE de 1.8 por =
. 1=y Sector privado

ClenTO. La (Scotiabank)* Observado . CGPE?

1/ Scotlabank, Proyecciones de Oferta y Demanda Agregada, 26 de octubre de 2018,

2/ SHCP, Criterios Generales de Pelitica Econdmica 2018 (CGPE), de acuerdo a la estimacidn

puntual del PIB de 2.5% para 2018 para efectos de finanzas publicas.
Fuente:Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Scotiabank.
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Expansion del crédito

En los CGPE, se anunci¢ la continuidad de la estrategia para el fomento y la
promocioén de la competencia efectiva en el sector financiero y la bUsqueda de la
reduccion en el costo del crédito, enfre otros, con objeto de impulsar su dinamismo.

Después de una recuperacion a inicios del 2018, el crédito al consumo revirtid su
dinamismo desde el cuarto trimestre de 2018.

Al cierre de diciembre de _
Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero, 2011-2018

2018, la cartera de crédito (variacidn porcentual real anual)
vigente al sector privado

250
de IG bOnCO ComerC|O| se Total ——Consumo ===Vivienda ——Empresas

ubicd en 4 billones 453.3 mil
millones de pesos (mmdp),
cifra que representd un
crecimiento anual de 4.93
por ciento en férminos
reales. Dentro de éste, las
carteras de crédito vigente
a COI’\SUI’T]O, a |O Vi\/iendO, y Elaborado por el CEFP con dates de Banxico.

a las empresas y personas fisicas aumentaron en 1.51, 4.69 y 6.35 por ciento,
respectivamente, a tasa real anual; destacando el menor dinamismo en el credito
al consumo.
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Con relacion al costo del crédito, si bien se prevé que continle creciendo, puede
esperarse una disminucion en el ritmo de colocacion, debido a las variaciones en
las tasas de interés, los niveles de inflacion y el impacto de ésta sobre la capacidad
adquisitiva del salario.
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1.2 Panorama externo
Crecimiento econémico mundial

En los CGPE se consider6 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.

Durante el cuarto TrimeSTre de 201 8, Estimaciones de Crecimiento Econémico, 2018-2019

, . , Paises seleccionados
la economia global continud (% real anual)
expandiéndose; sin embargo, a un nin e
menor ritmo de crecimiento. De -

acuerdo con el Ulfimo reporte
sobre las “Perspectivas de Ila

Economia Mundial. Retos para un . 21 = me
crecimiento  sostenido” el FMI D 03 lI ID II
considera un crecimiento -

, . N mPiE mundial =Estades Unides mIona delEure mJapdn mBrotl mMéxco = Ching
econdmico mundial de 3.7 por
ciento para 2018, quedando 0.1
puntos porcentuales por arriba de lo estimado en CGPE y en linea con lo ajustado

en CGPE para 2019.

Fuente: Eloborodo por el CEFP con dotos del FMI

En el Ultimo cuarto del ano, los mercados financieros se vieron afectados por la
normalizacién de la politica monetaria de las principales economias avanzadas,
aunque con divergencia en la temporalidad del ajuste. Al mismo fiempo que
fueron creciendo las tensiones comerciales sobre la actividad econdmica global,
las cuales se reflejaron; por un lado, en una recomposicion de las carteras hacia
activos de menor riesgo, manifestdndose en pérdidas accionarias de economias
avanzadas y emergentes, a la par del fortalecimiento del délar estadounidense; vy,
por ofro, en una desaceleracion del comercio mundial ante la expectativa de una
menor demanda que se materializé en la disminucion de los precios internacionales
del petrdleo y otras materias primas.

Actividad econdmica de los Estados Unidos (EEUU)

En los CGPE, se estimd un crecimiento para la economia estadounidense de 2.4 por
ciento al cierre de 2018 y de 2.2 por ciento para el frimestre de andlisis.

La economia de EEUU mostrd un solido crecimiento de 3.4 por ciento hasta el tercer
trimestre de 2018, uno de los mds elevados desde 2014. Sin embargo, el 22 de
diciembre de 2018, el gobierno estadounidense inicid un cierre parcial, el cual se
estima -de acuerdo con la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO por sus siglas
en inglés)- que tendrd como efecto una reduccion en la tasa de crecimiento
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trimestral anualizada del PIB real Producto Interno Bruto, 2016-2018/I11
para el cuarto frimestre de 2018 HARsRRe R A e liata)
de 0.2 puntos porcentuales. En

consecuencia, habrd una

disminucion en la demanda

42
34
30,4
23 2.3 2.3
. .. 19 13 138
agregada de bienes y servicios 15
del sector privado, ya que el I
retraso en el gasto federal en
| n 1} v 1l 1} v Il I}

bienes y servicios llevdé a una
pérdida de ingresos del sector ..
. . . 7 s e Fuente: Elaboradopor el CEFP con datos de U.5. Bureau of Economic Analysis.
privado que disminuyd aun mas
la demanda de ofros bienes producidos por el sector privado.

2016 2017 2018

Conrelacion a su produccion industrial, los CGPE anticiparon un crecimiento de 2.2
por ciento para el cuarto frimestre de 2018 y de 2.4 por ciento anual para 2018. El
dato observado para el Ultimo periodo del ano fue de 4.6 por ciento a tasa
anualizada, superior en 2.4 puntos porcentuales alo estimado en CGPEy de 4.0 por
ciento para todo 2018, esto es, 1.6 puntos porcentuales por arriba de las
expectativas planteadas en CGPE.

Este crecimiento se explica mds por la recuperacion de la mineria que aumento,
en el cuarto trimestre 9.2 por ciento, mientras que, las manufacturas crecieron a 2.6
por cienfo, ambas a tasa Estados Unidos: Produccién Total y Manufacturera,
anualizada. UL < AL

(variacidn % anualizaca, respecto al trimestre inmediato anterior)
Asi, de acuerdo con los datos
observados, la produccion
industrial  super6 de manera
amplia lo estimado en los CGPE,
no obstante, la desaceleracion
qgue se observa en la industria
manufacturera seria un factor
endeble para la evoluciéon de la
economia mexicana.

== Total e==Marufacturas

16/

g
R

Fuerte: Elaborado por2| CEFP con datcs de U, Federal Feserve.
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Exportaciones mexicanas

En los CGPE se considerd un escenario optfimista para las exportaciones no
petroleras, en virtud de que se esperaba un mayor crecimiento de EEUU, una
aceleracion gradual de su produccion 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-Canadd).
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DUT'C]nTe el CUO”O TrimeSTre de 20] 8’ Exportaciones e Balanza Comercial Trimestral, 2013 - 2018/1V Trim

la  produccion  manufacturera e el s I
estadounidense crecid 2.6 por

ciento a tasa anuadlizada (dato
revisado el 15 de febrero) respecto
a igual periodo de 2017, lo que
permitid continuar impulsando las e
exportaciones Nno pefroleras | _;:;'nmdemmdas
mexicanas y, en particular, a las

fabriles que aumentaron en 7.9 por
ciento anual.

120,000

110,000

100,000

B0,000

------ Importacidén de mercancias 7000

En el mismo periodo, lgs e

exportaciones totales ascendieron a 117 mil 425.8 millones de ddlares (mdd), un
crecimiento de 6.6 por ciento; las exportaciones no petroleras avanzaron 7.1 por
ciento; mientras que, las petroleras disminuyeron 1.5 por ciento.

En contraparte, las importaciones crecieron 7.9 por ciento anual para un total de
120 mil 907.3 mdd. Con ello, se registrd un déficit comercial de 3 mil 481.5 mdd,
para cerrar con un déficit acumulado de 13 mil 704.4 mdd en 2018, quedando por
arriba lo estimado por el sector privado en la Encuesta Banxico (-12,297 mdd).

Conrelacion ala firma del Tratado Comercial con Estados Unidos y Canadd, si bien
llegaron a un acuerdo hacia el mes de octubre ain no se ha concretado la firma
por parte de las fres naciones.

Déficit de la Cuenta Corriente

En CGPE el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, se estimé en 1.8
por ciento del PIB, el nivel mdas bajo desde 2014, que representa alrededor de 23 mil
300 mdd.

En el tercer trimestre de 2018, el Cuenta Corrienf?d:Ilcsplil:l;g::dzeol’]c;?mscomo
s ope . . proporcionde i -
déficit de cuenta corriente fue de 5 [porcentajes )

mil 081.5 mdd, equivolen’re a 1.65% 201671 20161 201611 2016/lV 2017/1 2017/1 2017711 2017/ 2018/l 2018/1 2018/l

del PIB, cifra similar a la de igual I 0.4 0.4 .
periodo de 2017 y manteniéndose ! -1.21 I — I
por debagjo de lo estimado en = =
CGPE-18. El déficit de cuenta 2
corriente acumula un total de 17 !

mil 020 mdd al cierre de septiembre

de 2018, por debajo en 7 mil 137

mdd a lo esperado en CGPE.

Fuenle: Haborado por ol CEFP con dalos del Banco de Mdxdco.
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Expectativas del mercado petrolero

En los CGPE se hace mencidon que la determinacion del precio de la mezcla
mexicana de crudo de exportacion fue con base en la formula 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).4 cifra
mayor a la aprobada para 2017 en 6.5 dpb (42 dpb).

En el cuarto frimestre Evolucién del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana
de 2018 la Mezcla de Exportacién, 2014 - 2018

) (ddlares por barril)
Mexicana de @2
.7 .7 o~
Exportacion promedio |
g

56.8
62.3
66.2
62.1
48.5

62.11 dpb, esto es,
28.06 por  ciento
mayor a los 48.5 dpb

I 501

estimados en los CGPE

2015 [ 575
201¢* N 35.8
Fre [N 45.5
Feb I 45.5
Mor I 42.2
Abr [ 44.3
oy I 44.2
Jun [ 41.4
Jul I 43.7
Ags I 45.5
Sep N 48.2
oct I 49
Nov [ 53.5
pic N 54
Ere [N 58.5
Feb N 55.8
Mar [N 55.8
Apr N 55.4
tay I 3.8
Jun [N 4.8
Jul N 56.4
Ags NN 3.7
sep NN 9.1
Oct NG 74.1
Nev [N 40.2

Resgre

y 621 por ciento 13 5 g: g :
(menos) respecto al - N
2017 2018 Comparativo

tercer trimestre del «pecio promedio anual (2014-201¢).
mismo afo. Fuente: Elaborado por &l CEFP con datos de Infosel.

En el contexto internacional, el precio promedio del West Texas Intermediate (WTI)
y del Brent promediaron 59.3 y 67.7 dpb, respectivamente, durante el cuarto
trimestre, exhibiendo caidas de 14.8 y 10.1 por ciento, en igual orden, respecto al
promedio del trimestre anterior. No obstante, los precios del petrdleo al cierre del
cuarto frimestre presentaron caidas mas pronunciadas. El crudo WTl cerrd el ano a
un precio de 45.4 dpb, la mezcla mexicana de exportacion a 44.7 dpb y el Brent a
53.2 dpb. Con respecto al cierre del tercer trimestre, los precios cayeron en 27.8,
29.5y 29.8 dpb, correspondientemente.

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

- Altos niveles de extraccién de crudo en el mes de diciembre, los cuales fueron
cercanos a mAximos historicos, principalmente por parte de Estados Unidos, Rusia y
Arabia Saudita, con 11.8, 11.5y 10.6 millones de barriles diarios, respectivamente.

- Una reduccion en la oferta mundial de petrdleo menos severa a lo esperado por
las sanciones de Estados Unidos a Irdn. El 2 de noviembre de 2018, el gobierno

4 El Ejecutivo Federal propuso en el Pagquete Econdmico para 2018 un precio de 46 dpb; no
obstante, el Congreso de la Unién modificé la estimacion ubicdndola en el precio resultante
de la férmula en 48.5 dpb.
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estadounidense exentd a ocho de los mayores consumidores de crudo irani para
el primer semestre del 2019.

- Expectativas negativas sobre la demanda de crudo por una posible
desaceleraciéon de la economia mundial en el 2019, una lenta recuperaciéon de la
actividad manufacturera, las tensiones en la actividad comercial y una pérdida de
dinamismo en la inversion.

Para 2018, el precio promedio ponderado de la mezcla mexicana de exportacion
de peftréleo se ubicd en 61.89 dpb, 27.61 por ciento mayor a lo aprobado en los
CGPE.

Tendencia de la plataforma de produccion

En los CGPE se calculd una plataforma de produccién de petréleo de 1,983 miles
de barriles diarios (mbd), considerando la proyeccién para la produccion de
Pemex aprobada por su Consejo de Administracion, asi como estimaciones para la
produccion derivada de las Rondas de licitacion de campos. Con lo que se
esperaria que la plataforma de produccidn de petrdleo registrara su primer
incremento anual desde 2004.

Para el Ultimo trimestre de 2018 Evolucion de la Produccion de Petréleo, 2014 - 2018
(miles de barriles diarios)

se reporté una produccion
promedio de 1,718 mbd, lo que
representd 13.35 por ciento por
debajo de lo programado y de
lo registrado en el tercer
trimestre de 2018 cuando la
produccion promedio fue de
1,810 mbd.

2,154

I 2257

jun

Abr

Feb

n
Mar

2014 I 2 429

2015
20146

2017 218 Comparativo
* Produccidn promedio anual (2014-2014),
POrO 20]8 |O pIOTOfOI’mG de Fuente: Baborado por el CEFP con datos de Pemex.
produccion promedid 1,813 mbd, menor a lo estimado en la Ley de Ingresos de la

Federacion (LIF).

La reduccién en la produccidon de petrdleo se debe a la declinacion de los
yacimientos mds importantes del pais.s

> Por ejemplo, Canterell ubicada en Campeche hace una década representaba mas del
60% de la produccién nacional, a principios de la actual administracién aportaba el 30%
de la produccidn, hoy entrega menos del 10% de la produccién nacional.
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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 inflacion seria de 3.0 por ciento.

En diciembre de 2018, la inflacion INPC General, Objetivo e Intervalo, 2016 - 2018
general anual presentd una Y PR )
tfrayectoria  descendente  como

consecuencia de menores

incrementos en los precios de los ,
energéticos debido, principalmente, ¢ -~~~ - I‘ ‘

a una disminucién de los costos de las 3 - T :

referencias internacionales de dichos = h“ | ||~||ﬁ 4441

prOdUCTOS, en pOrﬁCU|OI’ del gas EEEEEEEGEGE;;:;;;LLELEEWW mmmmmmm = .

.67

e

2015 I 3 0

domeéstico LP; y menores aumentos -*w%L?-#%_ufﬁin&g-—aﬁfﬁgﬁEégq%ﬁfcﬁ
en los precios de los productos
agropecuarios. En el Ultimo mes de
2018, lainflacién general anual fue de
4.83 por ciento, cifra por abajo de la
que se registré un ano atrds (6.77%).

‘ Sector privado Observado . CERE

wwtGeneral == CObjetivo Banxico = =Intervao devariabilidad (2.0 - 4.0%)
Fusnte: Elaborado par = CERP con datos de INEGI, SHOP y Banxica.

Aun cuando el nivel de la inflacidn bajo, se situd por arriba de la prevista por el
sector privado (4.67%), de los CGPE (3.0%) y de la de diciembre de 2015 (2.13%, la
mas baja en la historia del indicador); asimismo, presentd 27 meses consecutivos
por arriba del objetivo y 24 por arriba del limite superior del intervalo de variabilidad
(2.0-4.0%) establecido por Banxico.

Bajo este contexto, la inflacion quedd por arriba del nivel estimado en los CGPE
(3.0%), sin alcanzar la meta de inflacion de Banxico ubicdndose por arriba del limite
superior del intervalo de variabilidad (4.0%) determinado por el Banco Central.

2.2 Volatilidad en los mercados financieros

Los CGPE destacan que el entorno macroecondmico previsto para 2018 se
encuentfra sujeto a riesgos a la baja que podrian modificar algunas de sus
estimaciones senalando entre ofros, una elevada volatilidad de los mercados
financieros internacionales.
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(12.85 puntos) y por arriba al registrado en el mismo trimestre de 2017 (10.30 puntos).
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En particular, destacan cuatro movimientos fuertes en la incertidumbre nacional,
medida con el indice VIX de volatilidad, en los meses de octubre, noviembre y
diciembre. En octubre, la incertidumbre politica provocada por el proceso
electoral en Brasil; asi como por las tensiones geopoliticas y comerciales entre
Estados Unidos y China por la posibilidad de incrementar los aranceles.

Ademds, en diciembre, se presentd un cambio en la percepcion del riesgo en el
pais por la toma de protesta, junto con la incertidumbre en torno a la paralizacion
del gobierno de Estados Unidos confribuyeron a una mayor volatilidad en los
mercados.

2.3 Tipo de cambio

En los CGPE se establecidé una paridad cambiaria promedio para 2018 de 18.40¢
pesos por dolar (ppd), considerando que desde la toma de posesion de la nueva
administraciéon federal estadounidense, el 20 de enero de 2017 y hasta el 1 de
septiembre de ese ano, el tipo de cambio alcanzd una paridad de 17.79 ppd.

Durante 2018, el mercado cambiario estuvo 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, a una
jornada electoral ordenada y al proceso de normalizacién de la politica monetaria
de la Reserva Federal menos gradual a la anteriormente esperada, reflejando un

¢ El Ejecutivo Federal propuso en el paquete econdmico una paridad cambiaria de 18.1
ppd; sin embargo, el Congreso de la Unién aprobd una paridad de 18.4 ppd.
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China y la paralizacion en el gobierno de Estados Unidos hacia finales del ano.

1/ Interbancario 3 48 horas, cierre de venta.
Fuente: Elabharadn par el CEFP con datos de Bancao de Méxlco y SHCR

Por su parte, el sector privado estimé un tipo de cambio de 20.33 ppd al cierre de
2018, cifra mayor en 1.93 pesos con respecto a los CGPE.

2.4 Tasa de interés

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

I T _. ———
La SHCP destaca que, del Tasa de Interés Nominal - Cetes a 28 dias, 2010-2019 /e (Sector Privado |
periodo de octubre a diciembre (porcentaje promedio) 230
H H 7.62
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politica monetaria. Sin 440 .. 40 iy
embargo, el entorno S28
, . . 2.
macroecondmico previsto con 250 288
un deterioro en el crecimiento
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Observado CGPE

que el ritmo de @ esta
normo”zocién pOrO 20] 9 seq Cuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banco de México y SHCP,
mas lento.

Durante el cuarto trimestre de 2018, la Junta de Gobierno del Banco de México,
derivado del mayor ritmo de normalizacidon monetaria por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos, principalmente, para prevenir una salida de capitales y
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un ajuste desequilibrado en el mercado cambiario, ha incrementado la tasa de
interés de referencia hasta llegar a un nivel de 8.25 por ciento el 21 de diciembre.

En este periodo, el rendimiento observado en los Cetes a 28 dias fue 7.85 por ciento,
el cual se situd ligeramente por arriba del observado durante el trimestre anterior
(7.72%) y del cuarto trimestre de 2017 (7.07%). Asimismo, la tasa de Cetes promedio
para 2018 fue de 7.62 por ciento, 62 puntos base por arriba de lo estimado en CGPE.

Por su parte, el sector privado en la encuesta correspondiente a diciembre estimd
una tasa de inferés para el cierre de 2018 en 8.13%, quedando por debajo de la
tasa observada a fin periodo (diciembre 2018) de 8.17%.

3. Consideraciones finales

El marco macroecondmico, como contexto de las finanzas publicas mantuvo un
escenario estable; sin embargo, presentd algunos obstdculos que frenaron el
dinamismo del crecimiento econdmico, principalmente en materia de inversion y
comercio exterior, este Ultimo influido por la desaceleracion del comercio mundial
y una mayor incertidumbre en los mercados financieros globales.

El crecimiento econdmico estuvo sustentado, principalmente, por la dindmica del
consumo total, que se vio apoyado por el aumento del empleo, la entrada de
remesas familiares y la menor inflacion general anual promedio en 2018.

Si bien el mercado interior continio avanzando, su evoluciéon fue ligeramente
menor. En el contexto exterior, destaca la desaceleracion del comercio mundial
junto con una mayor incertidumbre en los mercados financieros a nivel global.

Asi, el crecimiento econdmico fue menor en el cuarto trimestre del ano al crecer
solo 1.84%; no obstante, a 2018 promedi® 2.04 por ciento, ubicdndose
practicamente en el rango inferior del intervalo considerado en CGPE (2.0%).

Si bien para las estimaciones de finanzas publicas se considerd una tasa puntual de
2.5 por ciento, la tasa observada en el ejercicio fue inferior en 0.46 puntos
porcentuales, lo que implicaria una reduccion de los ingresos fributarios. Cabe
comentar que éstos crecieron 2.2 por ciento en términos reales, un punto
porcentual inferior a lo previsto en los CGPE (3.2%); posiblemente compensados,
tanto por el precio del petrdleo -que fue mayor en 27.61 por ciento a lo estimado
en CGPE- como por el tipo de cambio que promedid 19.24 pesos por ddlar, 0.83
centavos por arriba de lo estimado en CGPE; ambas situaciones favorables para la
captacion de los ingresos del pais.
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4. Riesgos para el crecimiento en 2019

Finalmente, en el reporte trimestral de la SHCP destaca que se acentuaron las
senales de desaceleracion en la actividad econdmica, lo que ha disminuido las
perspectivas del ritmo de crecimiento global para 2019; por lo que la actividad
econdomica refleja un sesgo a la baja.

En este sentido, algunos de los riesgos que podrian influir a la baja en el desempeno
econdmico en el ano que inicia son:

-~ La contfinuacion de las disputas comerciales entre Estados Unidos y China.

-~ Una disminucién en el ritmo esperado para la normalizacién de la politica
monetaria en economias avanzadas.

- Altos niveles de endeudamiento que han alcanzado la mayoria de las
economias.

-~ La posibilidad de que las condiciones financieras internacionales se tornen
mdas restrictivas.

-~ Una disminucion de los flujos de capital.

-~ Elincremento en la volatilidad en los mercados financieros globales.

-~ Un aumento en las tensiones geopoliticas a nivel mundial.

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

Un crecimiento en la produccién industrial de Estados Unidos, en particular,
en un mejor desempeno de su industria manufacturera,

La recuperacion de la inversion,

Un incremento de la demanda global,

Un mayor dinamismo de la actividad productiva por una aceleracion de las
exportaciones no petroleras, y

Un repunte del mercado interno impulsado por el crecimiento del consumo.
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Marco Macroecondémico, 2018

Sector Observado
. -

Indicador | CG.PE | Privado® al c_ie_r_re_g
PProducto Interno Bruto (var. % real anual) 20-3.0 2.14 2.04'
Precios al Consumidor
(var. % anual, cierre de periodo) 20 i .
Empleo Formal, IMSS
(miles de personas, cierre de periodo) nd. 718 643
Tasa demij"e-socupccmn ----------------------
(% de la PEA, cierre de periodo) nd337 3’35_
Tipo de Cambio Nominal nd 20.33 19 65
|(fin de periodo, pesos por ddlar) ' ' )
Tipo de Cambio Nominal
[(promedio, pesos por ddlar) ] o nd._ 12 24___
\CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 70 8.13 8 17
\CETES 28 dias (%, nominal promedloJ 7.0 nd. i 62.
'Saldo de la Cuenta Coriente "
[(millones de délares) ey 21.all R0
[Saldo de la Balanza Comercial
(milones de délares) e _ Ll i
Mezcla Mexicana del Petréleo 485 e 618
(precio promedio, ddlaresporbaril) ™ | ks
Plataforma de Exporchién Promedio
(mies de barrles diarios, mb) %6 0% 128
[Plataforma de Produccién Promedio 1.983 oz 1.813
(mbd) e
'_Varfables de apoyo _ _ _
\PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.4 2.87 283"
Produccién Industrial de EE.UU. 24 el 40
| (crecimiento % real) _ ] i
_.'nﬂocron de EE.UU. {promedno} 20 nd. 24
\e/ Estimado.
1/ Estimacion, INEGI.
[*/ Al Il Trimestre de 2018.
nd. No disponible.

Fuente: Elaborade por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, diciembre de 2018), INEGI, U.S. Bureau of
Economic Analysis, Federal Reserve, U.S. Bureau of Labor Statisfics.
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