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Sintesis

1. Evolucion de la Actividad econdmica

Crecimiento econdémico. Los Criterios Generales de Politica Econémica 2019
(CGPE-19) aprobados por el Congreso de la Unidn en 2018, proyectaron un rango
de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de enfre 1.5 y 2.5 por ciento,
sustentado en el incremento del consumo como la principal fuente del dinamismo.
Al primer trimestre de 2019, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
estimd un incremento real anual del PIB de 1.26 por ciento que se sitia por debajo
del limite inferior del rango establecido en los CGPE-19.

Actividad industrial. El desempeno de la actividad industrial incide en la evoluciéon
del PIB. En CGPE-19 se esperaba una evoluciéon mds lenta del mercado interno, asi
como de las exportaciones, asi se observa que los sectores que impactan al
mercado interno estdn cayendo, en tanto que la industria manufacturera
vinculada al sector externo muestra una desaceleracion, en particular, la industria
manufacturera tuvo un desempeno modesto debido al debilitamiento de las
manufacturas estadounidenses (1.5% anual). Asi, al primer frimestre de 2019, la
actividad industrial del pais se redujo 1.7 por ciento anual, en cifras
desestacionalizadaos.

1.1 Demanda interna

Generacion de empleos formales. Si bien en los CGPE-19 no se readlizan
estimaciones puntales sobre empleo; en el Informe Trimestral de Hacienda, se
destacd que al final de marzo de 2019, el mercado laboral mostré un desempeno
estable, pero con repuntes en la tasa de informalidad y en la tasa de condiciones
criticas de ocupacion.

Derivado del desempeno del mercado laboral, la tasa de desocupacion (TD), en
serie desestacionalizada, se situd, durante el primer trimestre de 2019, en 3.50 por
ciento promedio de la Poblaciéon Econdmicamente Activa, dato mayor en 0.21
puntos porcentuales respecto al observado en el mismo trimestre de 2018 (3.29%
promedio) pero manteniéndose en niveles histéricamente bajos.

Dinamismo del consumo. Los CGPE plantearon para 2019 que el consumo
continuaria como la principal fuente de crecimiento econdémico, pronosticando un
aumento de 1.6 por cienfo, lo que implicaria una contribucion de 1.2 puntos
porcentuales (pp) al crecimiento del PIB (2.0% para efectos de finanzas publicas),
derivado de la generacion de empleo, la adicional confianza de los consumidores
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y de las empresas, y una menor inflacion. Sin embargo, con datos a enero de 2019,
el consumo manifesté un menor ritmo al subir 2.33 por ciento, cifra por debajo de
lo observado en el mismo mes de 2018 (3.06%).

Crecimiento de la inversion. Los CGPE-19 prevén que mejore la inversion ante la
disipacion de la incertidumbre asociada a la negociacion del acuerdo comercial
entre Estados Unidos de América, México y Canadd (T-MEC); no obstante, se
anticipa que se mantendrd el nivel de la inversion al esperar que no tendrd cambio
en 2019, lo que implicaria una nula aportacién al incremento del PIB (en su
estimacién puntual). Empero, datos del segundo mes de 2019, indican que la
inversion se deteriord al caer 1.94 por ciento real anual, resultado del
comportamiento negativo de sus componentes.

Expansion del crédito. En los CGPE-19, se anuncié el incremento de la contribucion
del sistema financiero a la economia, mediante una estrategia de fomento vy
promocion de la competencia efectiva; asi como la busqueda de la reduccidon en
el costo del crédito, entfre otros, con objeto de que una mayor proporcion de la
poblacion cuente con acceso a servicios financieras y educacion financiera.

Después de una pérdida de dinamismo a finales de 2018, el crédito al consumo
revirtid su caida y comenzd su recuperacion desde los primeros meses de 2019. En
marzo de 2019, la cartera de crédito vigente al sector privado de la banca
comercial crecid 6.98 por ciento en términos reales; en tanto que el crédito al
consumo se incrementd en 1.98 por ciento.

Panorama externo

Crecimiento econdmico mundial. En los CGPE-19 se considerd para la economia
mundial un crecimiento, estimado por el FMI, de 3.7 por ciento para 2019; sin
embargo, las tensiones comerciales y otros factores incidieron en una reducciéon de
dos puntos porcentuales en los prondsticos de crecimiento del PIB mundial en el
primer trimestre del ano. Asi, en enero, el FMI ajustd su prondstico de crecimiento
para 2019 de 3.7 por ciento a 3.5 por ciento.

Actividad econémica de Estados Unidos (EEUU). En CGPE-19 se estimd un
crecimiento de la economia estadounidense de 2.6 por ciento para el cierre de
2019 y de 2.4 por ciento para el primer trimestre. Sibien la economia de EEUU mostrd
una recuperacion al crecer 3.2 por ciento en el primer trimestre de 2019, después
del menor crecimiento observado en el trimestre previo (2.2%), su produccion
industrial registré una caida de 0.3 por ciento a tasa anualizada.
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Exportaciones mexicanas. En CGPE-19 se considerd que las exportaciones no
petroleras y las importaciones crecieran a menor ritmo que en 2018; no obstante,
las exportaciones netas tendrian una contribucion positiva al crecimiento respecto
a 2018. Al primer trimestre, las exportaciones mostraron una desaceleraciéon al
crecer 2.3 por ciento anual y las no petroleras 2.9 por ciento. En contraste, las
importaciones aumentaron 2.7 por ciento, por lo que en |os tres primeros meses del
ano la balanza comercial registra un déficit de 2 mil 158.5 millones de ddlares.

Cuenta corriente. En CGPE-19, el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos, se estimdé en 2.2 por ciento del PIB, el mayor nivel desde 2016 y que
representa alrededor de 23 mil 300 millones de ddlares (mdd). El sector privado en
la encuesta de Banxico prevé sea de 23 mil 740 mdd.

Mercado petrolero. En los CGPE-19 se estimd un precio de la mezcla mexicana de
crudo de exportacion de 55 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 6.5 dpb (48.5
dpb) a la aprobada para 2018. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid
56.20 dpb,! al cierre del primer trimestre, lo que representa 2.18 por ciento por arriba
de los 55 dpb estimados en CGPE-19 y 7.13 por ciento menor respecto al cuarto
trimestre de 2018.

Plataforma de produccién petrolera. En los CGPE-19 se calculd una plataforma de
produccion de petroleo de 1,847 miles de barriles diarios (mbd). De enero a marzo
de 2019, la plataforma de produccién promedio de la Mezcla Mexicana se ubico
en mil 671 mbd, cifra menor en 176 mbd (9.53%) respecto a lo esperado en los
CGPE-19, ademas, por abajo del primer trimestre de 2018 cuando la produccion
fue de un mil 877 mbd (10.97%).

2. Politica monetaria

Inflacion. Los CGPE-19 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
2019, la inflacion seria de 3.4 por ciento.

En el tercer mes de 2019, la inflacidon general anual fue de 4.0 por ciento, cifra por
debajo de la que se registré un ano atrds (5.04%). No obstante, aun cuando el nivel
de la inflaciéon bajo, se situd por arriba de la prevista en CGPE-19 (3.4%).

'Tomado de Pemex de su informe a marzo de 2019.
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Mercados financieros. En los CGPE-19 se contempld que el enforno
macroecondmico previsto para 2019 se encontraria sujeto a riesgos que podrian
modificar a la baja algunas de sus estimaciones senalando, entre otros, una
elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Favorablemente, el marco financiero internacional estuvo caracterizado por una
disminucion en la volatilidad a partir de enero de 2019, alcanzando su nivel minimo
el 15 de marzo con 12.88 puntos.

Cabe destacar que, en el periodo de enero a marzo de 2019, el entorno nacional
presentd un cambio en la percepcion del riesgo, debido en parte a la aprobacioén
del pagquete econdmico, lo que generd una disminucion en la volatilidad en los
mercados financieros locales.

Tipo de cambio. En los CGPE-19 se estimd una paridad cambiaria promedio para
2019 de 20.00 pesos por dolar (ppd). El nivel previsto en CGPE se encuentra 80
centavos por arriba del observado durante el primer trimestre (19.20 ppd) y es
superior en 3 centavos al estimado por el sector privado en marzo de 2019 (19.97

ppd).

Durante el primer frimestre de 2019, el peso presentd una apreciacion de 62
centavos respecto al trimestre anterior (19.82 ppd). Este comportamiento se
relaciona con la aprobacion del presupuesto de egresos, el cual se compromete
con la disciplina fiscal; el debilitamiento del délar a nivel global y por la entrada de
capitales debido al diferencial de tasas de interés entre Estados Unidos y México.

Tasa de interés. Derivado del contexto de volatilidad y de la presencia de riesgos
enlos mercados, en CGPE-19 se estimé una tasa de interés nominal promedio anual
de 8.3 por ciento para 2019 y el mismo nivel para el cierre de ano.

Sin embargo, durante el primer frimestre de 2019, la Junta de Gobierno del Banco
de México (Banxico), mantuvo sin cambio la tasa de interés de referencia en un
nivel de 8.25 por ciento. En linea con los objefivos de inflacién; asi como, un
escenario de menor ritmo de normalizacion de la postura monetaria de los
principales bancos centrales.

En este contexto, la tasa de interés, medida por los Cetes a 28 dias, promedid 7.97
por ciento durante el primer trimestre de 2019, 33 puntos base por debajo de lo
estimado en los CGPE-19.
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Presentacion

En cumplimiento del Arficulo 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), envid a la H. Cadmara de Diputados, los
Informes sobre la Situaciéon Econdmica, las Finanzas PUblicas y la Deuda Publica al
primer trimestre de 2019.

En apego a sus funciones, el Centfro 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 Situacion Econdmica al Primer Trimestre
de 2019", en el cual se examinan, bajo un enfoque de evaluaciéon preliminar, los
indicadores econdmicos y algunas estrategias planteadas en los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2019 (en adelante, CGPE-19) aprobados por el
Congreso de la Union para el ejercicio fiscal 2019, las cuales se identifican dentro
del texto en letras negritas y cursiva y sus principales objetivos \enmorcodos en\
\cuodros de Tex’ro\.

En este documento se desarrolla el andlisis sobre los indicadores econdmicos
observados en el primer trimestre segun la informacioén disponible, contrastados 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 marzo de 2019, publicado por el Banco de México (Banxico); 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 2019.

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

Con este frabajo, 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. Evolucion de la actividad econdmica
Crecimiento econémico

Para 2019, los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE-19) aprobados por
el Congreso de la Unién proyectaron un rango de crecimiento del PIB de entre 1.5
y 2.5 por ciento, sustentado en un incremento del consumo como la principal
fuente de expansion, asociado a factores como la creacién de empleos formales,
mejoria de los salarios reales, disminucion de la inflacion, mayor confianza de los
inversionistas, y un desempeno positivo de los servicios vinculados con el sector
externo.

Durante el primer trimestre de 2019, el Srslvsion el froce b e bt oo Mesmaploatly

Instituto Nacional de Estadistica y

Geografia (INEGI) estimd que el PIB

tuvo un crecimiento real anual de 1.26

por ciento, lo que implicd 37 frimestres :
de alzas consecutivas; dicha tasa fue b
superior a la observada en el mismo :

trimestre de 2018 (1.20%), pero inferior R R AR AR &R
a la anficipada por el sector privado
de 1.38 por ciento (encuestado en
marzo de 2019). Lo anterior implicé
que la economia mexicana crecié por debajo del limite inferior del intervalo
planteado en un rango de entre 1.5y 2.5 por ciento.
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Con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, el desempeno econdmico se
deteriord ya que el PIB pasd de una ampliaciéon trimestral de 0.25 por ciento en el
cuarto trimestre de 2018 a una caida de 0.17 por ciento en el primer frimestre de
2019.

El sector privado pronosticd un incremento de la economia de 1.56 por ciento en
2019, ubicandolo denfro del infervalo estimado en los CGPE-19. En su reciente
Informe Trimestral, el Banco de México ajustd a la baja el rango de expectativa de
crecimiento del PIB del pais para 2019 y lo ubicd entre 1.1 y 2.1 por ciento. De lo
anterior se desprende que la economia mexicana continuard avanzando, aunque
a menor ritmo.

Cabe recordar que, para efectos de las estimaciones de finanzas publicas, los
CGPE utilizaron un crecimiento puntual de 2.0 por ciento para 2019, senalando que
ante un crecimiento econdémico mayor al esperado de 0.5 puntos porcentuales se
elevarian los ingresos tributarios en 14 mil 632.0 millones de pesos, (equivalente a
0.06 por ciento del PIB); situacion que llama la atencidn si se considera que Banxico
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y el sector privado han ajustado a la baja la prevision del incremento del PIB de
México.

Actividad industrial

En el primer trimestre de 2019, la actividad industrial total se contrajo 1.7 por ciento
a tasa anual y en cifras desestacionalizadas, registrando una caida mds profunda
comparada con la de igual periodo de 2018, cuando permanecio sin cambio. Ello
resultado del menor desempeno que presentaron en el primer periodo trimestral los
cuatro sectores que integran la industria: la mineria registré una caida de 7.9%
anual en el trimestre, la industria de la construccidn observd un desplome de 2.5
por ciento; y la generaciéon y suministros de energia eléctrica, gas y agua de (-) 1.2
por ciento; en tanto que la industria manufacturera mostré un debil desempeno al
pasar de un crecimiento de 1.0 por ciento en el primer frimestre de 2018 a un
incremento de 0.5 por ciento en el mismo periodo de 2019.

SI bien en CGPE_]9 se prevel'o una Actividad Indusirial, 2018-201%/ene-mar
posible moderacion del desempeno Ivar. % real anuel ciras descstocionalzades]

de algunos indicadores como el remaes Ale'—:‘-‘a:bsq L e
consumo Yy las exportaciones no '

petroleras, la actividad industrial , 2 )
refleja  una confraccidon  mas _ B
acelerada para un primer periodo “ I} - .

del ano, tanto por el lado del 25
mercado interno, derivado de las

ramas en particular, de las cadenas =

de la industria de la construccion; - = 2019/2ne-mar
como por el externo, resultado de

las menores exportaciones

manufactureras que disminuyeron su crecimiento, lo que podria incidir en el menor
crecimiento del PIB al cierre de 2019.

B 2018/ ene-mar

1.1 Demanda interna
Generacion de empleos formales

En los CGPE-19 no se realizan estimaciones puntales sobre empleo; no obstante, en
el Informe Trimestral de Hacienda, se destacd que al final de marzo de 2019, el
mercado laboral mostré un desempeno estable, pero con repuntes en la tasa de
informalidad y en la tasa de condiciones criticas de ocupacion
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Los Pre-Criterios 2020 Variacién de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2012-2020
(variaciénanual en miles de cotizantes) Banxico (Marzo/19)

resaltan un sélido - Siestioy 2020
desempeno durante 2018y -

564y573

e e D i

datos actualizados al mes |||||||"|| lIIII ||| mmmﬁ\l,&k I
jLi ||III

g

de marzo de 2019, se tiene e SV
que el nUmero de '
tfrabajadores asegurados al
Instituto  Mexicano  del

Seguro Social (IMSS) MUAHRA SRR TR AR AR TR AL
ascendid a 20 millones 348 L frirEiEIERRRERERRRERERRRERERRRIERRANILNNN
m|| 508 co’rizon’res, CifI’CI Permanentes WM Eventuales Urbanos EMCampo — Tasa Desempleo (Desestacionalizada)
mayor en 561 mil 511 plazas respecto al mismo mes del ano previo y equivalente a
un crecimiento anual de 2.8%. Del total de asegurados, cabe destacar que el 85.5%
fueron trabajadores permanentes, 13.1% eventuales urbanos y el 1.4% fueron
trabajadores eventuales del campo.

Por su parte, el sector privado mantiene en terrenos positivos la generacion de
empleos formales. En la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado (mes de marzo), para el cierre de 2019 anficipaban la
creacion de 564 mil plazas (encuesta abril/2019 ajuste a la baja en 550 mil plazas),
mientras que para el cierre a diciembre de 2020 escatimaban un total de 573 mil
nuevas plazas (encuesta abril/2019 ajuste a la baja en 558 mil plazas).

Durante 2018 los incrementos nominales de los salarios confractuales se ubicaron
ligeramente por encima de la tasa de inflacion en los indicadores agregados, si
bien hubo incrementos de las remuneraciones reales de mds de 6% en los sectores
de distribucién de gas y en el transporte ferrocarrilero. Por su parte, el salario
asociado a los frabajadores asegurados en el IMSS aumentd a una tasa real anual
de 0.8%. Asimismo, los salarios confractuales de jurisdiccion federal crecieron en un
0.04% real en 2018. Por su parte, las remuneraciones reales por trabajador en las
empresas comerciales al por menor crecieron en 0.3%, en tanto que en comercios
al por mayor disminuyeron en 0.5%. A su vez, los pagos reales en las manufacturas
se expandieron 0.9%, mientras que en la construccion se incrementaron a una tasa
anual de 0.6%.

En lo que respecta a la tasa de desocupacion (TD), en serie desestacionalizada,
durante el primer tfrimestre de 2019, se situd en 3.50% promedio de la Poblacién
Econdmicamente Activa, dato mayor en 0.21 puntos porcentuales respecto al
observado en el mismo trimestre de 2018 (3.29% promedio); manteniendose en
niveles histéricamente bajos. En el mismo orden de ideas, el sector privado también
pronostica, en su encuesta del mes de marzo, en niveles bajos la TD nacional para

9

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




2019 Y 2020, al ubicarlas en Tasa de Desocupacién Nacional, 2011-2020

(% PEA / Serie Desestacionalizada)

365% (OjUSTOdO en abril en *Dsicsio/lsa;;gzo
ic- i ; ncl‘Jesﬂaav anxico
3.64%) y 3.83% (se mantuvo . Fe @ oen e
. 4.14 ic- 3
contantes en abril), 1T T — 2
. . T T B 3.62 ic- ic-18 &
respectivamente al cierre del [ am e £

mes de diciembre.

A pesar de que la demanda
externa continué mostrando
un  crecimiento  positivo,
aunque con menor ? 3 %3
diNOMISMO, €l CONSUMO e cisborsco porel e con coto el . banco e ésco (varof19)
privado haya presentado

una tendencia positiva y a que la inflacién en México exhibid una trayectoria
descendente en el primer trimestre de 2019 (4.10% promedio mensual) en
comparacion al mismo trimestre de 2018 (5.31% promedio mensual), la economia

ene-11
jun-11
nov-11
abr-12
sep-12
feb-13
jul-13
dic-13
may-14
oct-14
mar-15
ago-15
ene-16
jun-16
jul-18
dic-18

nov-16
abr-17
sep-17
feb-18

enlo generol crecid 2.37% en Crecimiento Econdmico y Generacion de Empleo Formal
promedio en el periodo 2015- "y (Variacién porcentual anual) .
2018. Sin embargo, las y L6y LEn%
expectativas no se

6.0

mantendrdn en el mismo
senfido para 2019 derivado 3*
de que el INEGI prevé que 1o
para el primer frimestre de
2019, en su estimacion

3.06

1.26

2019 | T**

oportuna trimestral, la PEB (Original)  —— Empleo
economia crezca solamente

. . . Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de INEGI e IMSS (datos septiembre). * Banco de México (Marzo/2019)
Ol ] _26% (Serle orlglnol). ** Estimacion Oportuna del PIB (1 Trim / 2019) del INEGI.

Dinamismo del consumo

Los CGPE-19 plantearon que el crecimiento econdmico estaria sustentado,
primordialmente, por una mayor aportacion de la demanda interna, previendo
que el consumo continle avanzando. Para 2019, los CGPE pronosticaron que el
consumo total tendria un aumento de 1.6 por ciento, lo que implicaria una
contribucion de 1.2 pp del crecimiento del PIB derivado de la generacion de
empleo, la adicional confianza de los consumidores y una menor inflacion.

El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior ha mostrado una
tendencia ascendente y confinUa aumentando; éste presentd 67 meses de alzas
consecutivas. Sin embargo, en enero de 2019, el consumo manifesté un menor

10

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




incremento al subir 2.33 por Consumo Total, 2010 - 2019
CienTO Cifro por ObOjO de |O 4.0 (variacién porcentual real anual)
observado en el mismo mes de  *° |

2018 (3.06%). s

25
Aunque con cifras ajustadas por

estacionalidad, el indicador ;¢ |
mejord al registrar una elevacion 1o -
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por CienTO, Empero, |O diﬂémiCO 1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2019 (CGPE-19), de acuerdo a
. la estimaciéon puntual del PIB de 2.0% para 2019, para efectos de finanzas
del consumo total se ha visto  publicas.

2/ Scotiabank, Perspectivas econdmicas, 19 de marzo de 2019.

OpOYOdG por |O generOCién del Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Scotiabank.
empleo, la expansién del crédito a empresas y hogares, la entrada de remesas
familiares y la menor inflacion general anual promedio en el primer trimestre de
2019.
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Sobre el consumo total en 2019, el sector privado (Scotiabank) estimé un
incremento de 1.93 por ciento, cifra inferior a la observada en 2018 (2.09%) pero
superior a la estimada en los CGPE (1.6%). Asi, el sector privado es mds optimista
con la expectativa de fortaleza del consumo a la anticipada en los CGPE; ademds,
en ambos casos, la suposicidn es que siga creciendo.

Crecimiento de la inversién

En los CGPE-19 se anticipa que la inversion se mantenga estable al prever que no
tenga cambio alguno en 2019, lo que implicaria una aportacién nula alincremento
del PIB; empero, considera que mejore ante la disipacion de la incertidumbre
asociada a la negociacion del acuerdo comercial entre Estados Unidos, México y
Canadd (T-MEC).

En el segundo mes de 2019, la inversion tuvo un decremento real anual de 1.94 por
ciento, mientras que un ano atrds habia tenido un incremento de 4.45 por ciento,
con lo que mantuvo su variabilidad; empero, de acuerdo con su tfendencia, mostro
cierto repunte. En cifras desestacionalizadas, la inversion se desplomd al pasar de
una ampliacion de 7.98 por ciento en enero a una disminucion de 2.55 por ciento
en febrero de 2019.

El sector privado (Scotiabank) consideré que la inversion se deteriorard al
pronosticar una reduccion de 3.22 por ciento en 2019, lo que reflejaria un
detrimento con relacién a lo observado en 2018, cuando subid 0.59 por ciento.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Expansion del crédito

En los CGPE-19, se anuncid el incremento de la contribucion del sistema financiero
a la economia, mediante una estrategia de fomento y promociéon de la
competencia efectiva; asi como la busqueda de la reduccion en el costo del
crédito, entre otros, con objeto de que una mayor proporcion de la poblacion
cuente con acceso a servicios financieras y educacion financiera.

Después de una pérdida de dinamismo a finales de 2018, el crédito al consumo
revirtid su caida y comenzd su recuperacion desde 1os primeros meses de 2019.

Al cierre de marzo de 2019, la cartera de crédito vigente al sector privado de la
banca comercial se ubicd en 4 billones 383.69 mil millones de pesos (mmdp), cifra
que representd un crecimiento anual de 6.98 por ciento en términos reales. Dentro
de éste, las carteras de
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1.2 Panorama externo
Crecimiento econémico mundial

En los CGPE-19 se considerd para la economia mundial un crecimiento, estimado
por el FMI, de 3.7 por ciento para 2019; sin embargo, las tensiones comerciales y
otfros factores incidieron en una reduccion de 0.2 puntos porcentuales en los
prondsticos de crecimiento del PIB mundial en el primer frimestre del ano.

En el primer trimestre de 2019, los mercados financieros se observaron mds estables
en comparacion con los episodios voldtiles del Ultimo frimestre de 2018, lo que
influyé a que los mercados accionarios registraran una recuperacion; asi como por
la disminucidon en las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y a una
postura acomodaticia de los Bancos Centrales. Asimismo, se observd una
reduccion en las primas de riesgo de los instrumentos gubernamentales y se redujo
la volatilidad cambiaria respecto al ddlar.

Sin embargo, la actividad manufacturera y el comercio internacional se redujeron
significativamente, principalmente en economias avanzadas de la zona del euro;
de igual modo, las principales economias emergentes mostraron signo de
desaceleraciéon. En particular, la economia China observd un debilitamiento no
visto desde el primer trimestre de 2009, originado por la disminucidon de la inversion
y la demanda.

Si bien en CGPE-19 se considerd una probable tendencia a la baja de la economia
mundial, ésta se ha pronunciado en mayor medida, de tal modo que los diversos
organismos infernacionales han ajustado a la baja sus prondsticos de crecimiento
mundial; asi el FMI disminuyd en 0.2 puntos porcentuales su estimacion para el cierre
de 2019, de 3.7% a 3.5% (en enero de este ano; lo que llevo a realizar ajustes al
marco macroecondmico en los Pre-Criterios de Politica Econdmica presentados el
pasado primero de abril. No

Estimaciones de Crecimiento Econémice, 2018e - 2019p
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mds en un menor desempeno
econdmico global.

Fusnte: Flaborado par el CFFP con detos del FMIL Perssectivas de la Feoncenia Mundial, abxdl 2019,
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Actividad econdémica de los Estados Unidos (EEUU)

En CGPE-19 se estimo un crecimiento para la economia estadounidense de 2.6 por
ciento al cierre de 2019 y de 2.4 por ciento para el frimestre de andlisis.

La economia de EEUU mostrd
una recuperacioén al crecer 3.2
por ciento en el primer frimestre
de 2019, después del menor
crecimiento observado en el

trimestre previo (2.2%
anualizado), quedando por
arriba en 0.8 puntos

porcentuales de lo proyectado
en CGPE-19 para el periodo
citado (2.4% anualizado).

Con relacion a su produccion
industrial, los CGPE-19
anticiparon un crecimiento de
2.4 por ciento a tasa anualizada
para el primer tfrimestre del 2019.
Sin embargo, la industria total
registré6 una caida de 0.3 por
ciento a tasa anualizada, lo que
implicaria un menor dinamismo
para el resto del ano en caso de
que la economia
estadounidense mantuviera
este dinamismo.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve,

Asimismo, la industria manufacturera estadounidense mostré una contracciéon de
1.1 por ciento en el primer trimestre del ano, lo cual podrd tener un efecto
desfavorable para el crecimiento de la manufactura mexicana, en particular, de
las ramas vinculadas a la exportacion.
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Exportaciones mexicanas

Para 2019, en CGPE-19 se considerd que las exportaciones no petroleras y las
importaciones crecieran a menor ritmo que en 2018; no obstante, las exportaciones
netas tendrian una contribucion positiva al crecimiento respecto a 2018.

Durante el primer trimestre de kanzc Gomsechl Jokd. Pokelseaytin Fafiolesa:

2019, la produccion  sssara comars IR e

manufacturera estadounidense  ==iaans comercaine i o o
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obstante, lo hicieron a menor : E % z
ritmo, al pasar de un
crecimiento de 9.8 por ciento en
el primer trimestre de 2018 a un incremento de 2.9 por ciento en igual periodo de
2019; en particular, las exportaciones manufactureras aumentaron 3.4 por ciento
anual (9.3% en igual trimestre del ano previo).
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Fusnbe: Elaloorads por €l CEFP con aalos do Barsizo.

En el periodo de andilisis, las exportaciones totales registraron un valor de 107 mil
719.8 millones de ddlares (mdd), un crecimiento de 2.3 por ciento; mientfras que, las
petroleras disminuyeron 4.8 por ciento. Este Ultimo dato se explica por la caida de
19.1 por ciento en el rubro de "otras” exportaciones petroleras y de 2.6 por ciento
en las ventas externas de crudo.

En contraparte, las importaciones crecieron 2.7 por ciento anual para un total de
109 mil 868.3 mdd. Con ello, se registréd un déficit comercial de 2 mil 158.5 mdd,
superior al observado en el primer tfrimestre de 2018 por 1 mil 776.5 mdd.

Déficit de la Cuenta Corriente

En CGPE-19, el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, se estimé en
2.2 por ciento del PIB, el mayor nivel desde 2016 y que representa alrededor de 23
mil 300 mdd.
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Las cifras de la cuenta corriente de la balanza de pagos, disponibles al cuarto
trimestre de 2018, muestran un déficit por 3 mil 424.0 mdd, cifra que fue equivalente
a 1.11 por ciento del PIB. Con ello, en 2018 acumulé un total de 22 mil 186.1 mmd,
representando 1.80 por ciento del PIB, ligeramente superior al de 2017. Lo anterior,
reflejd un saldo deficitario pero

Cventa Corriente de la Balanza de Pagos come

manejable,  coherente  con la proporcién del PIB, 2017 - 2018
., , (porcentaes )
evolucion de la economia y que fue oo
financiado Omp”GmenTe por invel’siéﬂ BT AN AN E0T S 2018 2B 2B 2BV £ PR 1]

encuesta de Banxico del mes de

marzo, estima que, al cierre de 2019, la

cuenta corriente alcance 23 mil 740

mdd, que seria equivalente a 1.9 por  uerssaseraco sore cer= son datos celserse 42 utice
ciento del PIB.

extranjera directa. E ! 0. ! ! H !
Por su parte, el sector privado, en la -1.80
-3.27|

Expectativas del mercado petrolero

En los CGPE-19 se hace mencion 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 55 ddlares por barril (dpb), cifra mayor
a la aprobada para 2018 en 6.5 dpb (48.5 dpb).

Durante el primer trimestre de 2019, los precios del petrdleo mostraron una
recuperacion con respecto al cierre del 2018. No obstante, los precios observados
en el periodo, se mantuvieron por abajo del promedio del cuarto frimestre del 2018.
La Mezcla Mexicana de Exportacion promedié 56.20 ddlares por barril (dpb) al
cierre del primer trimestre, lo que representa un 2.18 por ciento mayor a los 55 dpb
considerados en CGPE-19 Y Evolucién del Precio Promedioc de la Mezcla Mexicana
del 7.13 por ciento menor de Exportacion, 2014 - 2019

respecto al cuarto trimestre (ddiares por barril

de 2018. Por su parte, el
precio del West Texas
Infermediate (WTI) promedid
5490 dpb durante el
trimestre, que implicd una
disminucion de 7.5 por ciento

con relacién al  precio Scotiabank
promedio registrado al cuarto . secio somedo anual ,;23? EQM_ o

Scoticbank: Perspectivas Econdmicas 19 de marzo de 2019,

TrimeSTre de 201 8 El pl’eCiO del Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
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Brent del Mar del Norte promedié 63.10 dpb, mostrando una caida de 6.80 por
ciento respecto al cuarto tfrimestre de 2018.

Esta recuperacion en los precios se atribuye, principalmente, a los recortes de
produccién por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) y también han confribuido las mejores expectativas de resolucion de las
disputas comerciales entre China y Estados Unidos. Otros factores que han
contribuido a mayores precios del petrdleo son la reduccién de la oferta de crudo
por las sanciones aplicadas por Estados Unidos a Venezuela e IrGn y los recortes de
produccion de Canadd. Por lo anterior, se actualiza el precio promedio anual de
la mezcla mexicana de exportacidon de petrdleo a 57 dpb, mayor en 2 dpb al
precio que sirvid de base para la aprobacion de la LIF 2019. Por su parte,
Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econdmicas 2013-2018, prevé que, al
cierre de 2019, el precio del petrdleo se ubique en 60.0 dpb.

Tendencia de la plataforma de produccion

Enlos CGPE-19 se calculd una plataforma de produccion de petrdleo de 1,847 miles
de barriles diarios (mbd), considerando la proyeccién para la produccion de
Pemex aprobada por su Consejo de Administracion.

Para el primer trimestre de 2019 se reporté una producciéon promedio de 1,671 mbd,
lo que representd 9.53 por ciento por debajo de lo programado y de lo registrado
en el Ultimo frimestre de 2018 cuando la produccion promedio fue de 1,718 mbd
(2.74%).

Por lo anterior, se prevé una platatorma de produccién de 1,783 mbd, menor en 64
mil barriles diarios a la plataforma aprobada por el H. Congreso de la Unidn en el
Paguete Econdmico 2019.

Evolucién de la Produccién de Petrdleo, 2014 - 2019
(miles de barriles diarios)
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* Produccidn promedio anual (2014-2014).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

Los CGPE-19 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
, (variacidn porcentual anual)

general  anual  presentd  una
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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%).

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 inflaciéon bajo, se situd por arriba de la prevista por el
sector privado (4.67%), de los CGPE-19 (3.0%) y de la de diciembre de 2015 (2.13%,
la mds 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-19 destacan que el entorno macroecondmico previsto para 2019 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

Contario a lo esperado en CGPE-19, el marco financiero internacional se ha
caracterizado por una disminucién en la volatilidad, debido a la expectativa de un
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menor ritmo en la normalizacion de la politica monetaria de los principales bancos
centrales y del mayor opfimismo sobre el progreso de las negociaciones
comerciales entre China y Estados Unidos; lo que ha implicado una reduccién de

la incertidumbre global.

En los mercados financieros

EEUL:
Elecciones

{puntos)

internacionales, se ha
observado una tendencia a la
baja en la volatilidad desde
enero de 2019, al situarse en
16.47 puntos en promedio
durante el primer trimestre, nivel
inferior en 4.58 puntos al
observado en el trimestre
anterior (21.05 puntos) y por
debagjo al registrado en el
mismo frimestre de 2018 (17.35
puntos).

Acclones
temadas por los
Bancos
Centrales de
México y EEUY |

Mdximo histérico:
37.32 ples. Feb-18

+50pb

Toma de

del nuevo
presidente
de México

indice VIX de Voldatilidad Internacional, 2016-2019 / Marzo

| +25pb |

+25pb

protesta

| del PEF 2019

Tensiones Tenslones Tenslones
“S0b geopoliicas EEUL poliicas en comerclales enfre
P ¥ Corea del Norte | alia | EEUU y China, ¥
S TR EEUU y VE,
1 Renegociacién
b del TLCAN
Se firma el Acuerdo
25eb s pb ente Estados Unides,
A 5gb | +25pb Canadd y México
ks 25pb L h: =eaes 'R e
o |+ 25pb
WMMII 41y
e g
ol g\l ool Gl T e (gol® B al'® n®

Mex: Aumento en tasa de interés objetivo
J EEUU: Aumenteo en tasa de interés objefive
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE,

ke

oet®  gen® o\ n®

En particular, destaca que, a partir de enero se presentd un cambio en la
percepcion del riesgo en el pais por la aprobacion del paquete econdmico de
2019, junto con una menor aversion al riesgo de los mercados.

2.3 Tipo de cambio

En los CGPE-19 se estimd una paridad cambiaria promedio para 2019 de 20.00
pesos por dolar (ppd). El nivel previsto en CGPE-19 se encuentra 80 centavos por
arriba del observado durante el primer trimestre (19.20 ppd) y es superior en 3
centavos al estimado por el sector privado en marzo de 2019 (19.97 ppd).

Durante el primer trimestre de
2019, el mercado cambiario
estuvo inmerso en un enforno
internacional menos voldtil. En
este periodo, el peso presentd una
apreciacion de 62 centavos
respecto al trimestre anterior
(19.82 ppd). Este comportamiento
se relaciona con la aprobacion
del presupuesto de egresos, el
cual se compromete con la
disciplina fiscal; el debilitamiento

Tipo de Cambio’, 2010-2020 / e
(pesos por délar promedio)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banco de México y SHCP.
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del ddlar a nivel global, producto de la postura de politica monetaria por parte de
la Reserva Federal de Estados Unidos de mantener sin cambios su tasa de interés
de referencia y por la entrada de capitales, debido al diferencial de tasas de
interés entre Estados Unidos y México, lo que ha impulsado la demanda de
instrumentos financieros denominados en pesos.

Por otra parte, el sector privado estimé un tipo de cambio de 19.97 ppd al cierre de
2019, cifra ligeramente menor en 3 centavos con respecto a los CGPE-19.

2.4 Tasa de interés

Derivado del contexto de volatilidad y de la presencia de riesgos en los mercados,
en CGPE-19 se estimd una tasa de interés nominal promedio anual de 8.3 por ciento
para 2019 y el mismo nivel para el cierre de ano.

Durante el primer frimestre de Tasa de Inferés Nominal - Cefes a 28 dias, 2010-2020/ e LSeter Privade |
2019, la Junta de Gobierno del (peatanicin promeciol

Banco de México (Banxico) se e B e
reunid en dos ocasiones, E
manteniendo la tasa objetivo sin :
cambio en 8.25% en linea con S0 424 424 E

los objetivos de inflacion; asi I I I I —_— I !
como, un escenario de I
normalizaciéon de la postura 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014 2017 2018 wie/ Lzom.zozo;.
monetaria de los principales ar oo
bancos centrales. Fuente: Elaborado por el ces: :::;:T:s de Banco de Méxicoy SHCP.

En este contexto, las tasas asociadas a bonos gubernamentales tuvieron un
comportamiento a la baja. Por ofra parte, los Cetes a 28 dias cerraron la Ultima
semana del primer frimestre de 2019 en 7.85 por ciento, 0.32 puntos porcentuales
(pp) menos que el observado la Ultima semana del frimestre anterior (8.17%) y 0.45
pp menos que el aprobado en CGPE-19 para el cierre del ano (8.3%). Ademds, de
enero a marzo de 2019, la tasa promedid 7.97 por ciento, 0.33 pp por debajo de la
cifra promedio aprobada en los CGPE-19 para el ano. De igual manera, la tasa de
interés observada durante el periodo es mayor que la tasa del primer trimestre del
ano pasado (7.37%) en 0.6 pp.

Por su parte, el sector privado en la encuesta correspondiente a marzo estimd una
tasa de interés para el cierre de 2019 en 7.97%, quedando por arriba de la tasa
observada a fin de periodo (marzo 2019) de 7.85%.
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3. Riesgos para el crecimiento en 2019

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

La resolucion favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

Una mayor inversion resultado del acuerdo comercial con Estados Unidos de
América y Canadd.

Un mayor impulso a la demanda agregada derivado de la implementacion
de los programas sociales y de inversion.

Una asignacién mas eficiente de recursos, y un mayor retorno a la inversion
por la reduccion de la violencia y la lucha contra la corrupcion.

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

Un entorno internacional adverso, caracterizado por una mayor
desaceleraciéon de la economia mundial y, en particular, de la
estadounidense.

Problemas con la aprobacién del acuerdo comercial alcanzado en la
negociacion enfre México, Estados Unidos de América y Canada.

Un escalamiento de los conflictos comerciales a nivel mundial, que podrian
afectar la productividad y el crecimiento global.

Un mayor endurecimiento de las condiciones financieras ante la
normalizacion de la politica monetaria de EEUU.

Tensiones geopoliticas globales que pudieran causar una mayor reversion de
los flujos de las economias emergentes a las avanzadas.

4. Consideraciones finales

El marco macroecondmico, como contexto de las finanzas publicas se mostrd un
tanto desfavorable en el sentido de una pérdida de dinamismo de la actividad
econdmica, principalmente, por el estancamiento de la inversion y la
desaceleraciéon del comercio exterior, que se reflejo en menores exportaciones no
petroleras, en particular, de las manufactureras.

Si bien el mercado interno continlo avanzando, su evoluciéon fue menor a la del
ano anterior, pero destaca una postura optimista en el consumo por parte del
sector privado que podria favorecer el crecimiento en el corto plazo.

Asi, el crecimiento econdmico fue menor en el primer trimestre del ano al estimarse
en 1.26 por ciento a tasa anual, quedando por debajo del limite aprobado en
CGPE-19 (1.5 -2.5%).
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En materia de politica monetaria, ésta se mantiene acorde al proceso de
normalizacién, pero a un ritmo mads lento, en linea con la normalizacién de las
principales Bancas Cenftrales, principalmente, de la Reserva Federal de Estados
Unidos. Internamente, la politica monetaria se encuentra acorde a la evoluciéon de
las principales variables como el control de la inflacion; variables como el tipo de
cambio y las tasas de interés que, si bien se han mantenido en niveles altos, (19.20
ppd y 8.25%, respectivamente) también han permanecido prdcticamente
estables.

El menor crecimiento observado en el primer trimestre del ano conftribuyd a una
menor captaciéon de los ingresos presupuestarios, los cuales fueron inferiores en 1.2
por ciento en términos reales en comparacion con el mismo periodo de 2018 vy,
posiblemente, compensados parcialmente por la recuperacidén del precio del
petréleo, que durante el primer periodo trimestral de 2019 promedid 56.20 ddlares
por barril (dpb), esto es, 2.8 por ciento mdas que los 55 dpb estimados en los CGPE-
19, que a su vez, subsand el menor nivel de produccién de crudo.

Finalmente, cabe comentar con respecto a la situacion econdmica del pais que,
las previsiones se orientan a una materializacion de los riesgos a la baja para el
segundo trimestre del ano, apuntaladas por la intensificacion de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, y la respuesta arancelaria que tendra
México con el pais del norte, por lo que el estimulo al crecimiento a través del
fomento de la inversidn y el consumo privado, podrdn hacer frente a los embates
provenientes del sector externo.
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Marco Macroecondmico, 2019

. Sector
Indicador CGPE® . e Observado*
Privado
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 15-2.5 1.56 1.26"
Precios al Consumidor 3.4 3.65 4.00
(var. % anual, cierre de periodo) ’ ’ ’
Empleo Formal, IMSS
. . . nd. 564 562
(miles de personas, cierre de periodo)
Tasa de Desocupacion g 3.65 3.56
(% de la PEA, cierre de periodo) nd. ’ ’
Tipo de Cambio Nominal
) . , 20 19.97 19.41
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de Cambio Nominal
. . 20.0 nd. 19.20
(promedio, pesos por délar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.3 7.97 7.85
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.3 nd. 7.97
Saldo de la Cuenta Corriente
. X -27,326 -23,740 nd
(millones de ddlares)
Saldo de la Balanza Comercial
. X nd. -14,603 -2,158.5
(millones de délares)
Mezcla Mexicana del Petréleo
. . , . 55 nd. 56.20
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportaciéon Promedio 1,016 q 1224
(miles de barriles diarios, mbd) ! na. !
Plataforma de Producciéon Promedio (mbd) 1,847 nd. 1,671
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.6 2.34 3.20
Produccion Industrial de EE.UU.
i 2.7 nd. 33
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 2.2 nd. 1.63

e/ Estimado.

1/ Estimacién, INEGI.

*/ Al I-Trimestre de 2019.

nd. No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, marzo de 2019).
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