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Resumen Ejecutivo

Actividad Econdmica

Crecimiento econémico. Durante el segundo trimestre de 2019, el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia estimé crecimiento, en cifras desestacionalizadas, de 0.05
por ciento.

Actividad industrial. En el segundo frimestre del ano, la actividad industrial del pais,
en cifras desestacionalizadas, tuvo un decremento de 1.9 por ciento respecto aigual
trimestre del ano anterior. Asi, en el primer semestre de 2019, acumuld una
contraccién de 1.7 por ciento en comparacién con el mismo periodo de 2018.

Tendencia del consumo. En el lapso abril-mayo de 2019, el consumo manifestd un
menor ritmo al subir 0.13 por ciento, cifra por debajo de lo observado en el periodo
de 2018 (3.53%).

Evolucion de la inversion. En abril-mayo de 2019, la inversion se deteriord al caer 6.63
por ciento real anual, que se explica por el comportamiento negativo de sus
componentes.

Expansion del crédito. En junio de 2019, la cartera de crédito vigente al sector privado
de la banca comercial crecié 4.33 por ciento en términos reales; en tanto que el
crédito al consumo se incrementd en 2.13 por ciento.

Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS: El mercado laboral exhibid resultados
estables en el segundo trimestre de 2019. Al 30 de junio de 2019, el nUmero de
trabajadores dfiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendié a 20
millones 368 mil 666 personas, un aumento respecto a marzo de 2019 de 20 mil 158
plazas.

Tasa de Desocupacion Nacional: Al segundo trimestre del ano, la tasa de
desocupacion nacional se mantuvo en niveles bajos (3.50% promedio enero — junio
2019). Cabe destacar que la tasa observada por el INEGI es menor a la esperada del
sector privado.

Masa Salarial: En el segundo frimestre de 2019, el salario medio de cotizacion al IMSS
registré un crecimiento nominal de 6.7% anual, lo que significa un crecimiento real
anual de 2.4%. Aunado a esto, a partir del cuarto tfrimestre de 2017 se observa que la
remuneracion de la poblacion asalariada, si bien se ha recuperado, o ha hecho a
menor ritmo en comparacion con la tasa de crecimiento de la Poblacion Ocupada.
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Sector Externo

Exportaciones mexicanas. Las exportaciones totales registraron un crecimiento de 4.7
por ciento en el segundo trimestre del ano; las no petroleras aumentaron 6.1 por
ciento; mientras que las petroleras se contrajeron 13.3 por ciento.

Cuenta corriente. Al primer trimestre de 2019, la cuenta corriente registré un déficit
por 5 mil 634 millones de ddlares, equivalente a 1.8 por ciento del PIB.

Mercado petrolero. En el segundo trimestre de 2019, la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedid 61.24 ddlares por barril (dpb), 11.35 por ciento mayor a los 55
dpb estimados en los CGPE y 9.2 por ciento mayor respecto al primer trimestre del
mismo ano. El mayor precio del petréleo ha compensado la caida de los ingresos
petroleros ocasionado por una menor plataforma de produccién de petrdleo crudo.

Plataforma de produccion petrolera. Para abril-junio de 2019 se reporté una
produccion promedio de 1,670 miles de barriles diarios (mbd), 9.58 por ciento por
debajo de lo programado (1.847 mbd) y de lo registrado en el primer trimestre de
2019, cuando la produccién promedio fue de 1,672 mbd.

Politica monetaria

Inflacion. En el sexto mes de 2019, la inflacion general anual fue de 3.95 por ciento,
cifra por debajo de la que se registré hace tres meses (4.00%). No obstante, aun
cuando el nivel de la inflacién bajd, se situd por arriba de la prevista en los CGPE-19
(3.4%).

Mercados financieros. Durante el segundo trimestre del ano, el marco financiero
infernacional se caracterizd por eventos de elevada volatilidad, ligados con el
escalamiento del conflicto comercial entre China y Estados Unidos; ademds, de la
expectativa de un menor crecimiento econdmico mundial.

Tipo de cambio. En el segundo frimestre de 2019, el peso cerré en 19.20 pesos por
ddlar (ppd), con una apreciacion frente al dolar de 1.1 por ciento respecto al cierre
del frimestre pasado (19.41 ppd).

Tasa de interés. Durante el segundo trimestre de 2019, se mantuvo la tasa objetivo sin
cambio, en 8.25%, en linea con los objetivos de inflacion. La tasa de interés, medida
por los Cetes a 28 dias, promedid 8.0 por ciento durante el primer semestre de 2019.
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Marco Macroecondmico, 2019

Sector

Indicador CGP Observado*
GPE® Privado®
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.5-25 1.13 0.05
Precios al Consumidor 3.4 3.63 3.95
(var. % anual, cierre de periodo) ' ' '
Empleo Formal, IMSS
i . s nd. 469 474
(miles de personas, cierre de periodo)
Tasa de Desocupacion
: ’ d. 3.72 3.54
(% de la PEA, cierre de periodo) n
Ti i inal
lF)O de Ca.mblo Nomina ' 20.0 19.85 19.20
(fin de periodo, pesos por dolar)
Tipo de Cambio Nominal
. : 20.0 nd. 19.16
(promedio, pesos por dolar) _ _
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.3 7.96 8.18
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.3 nd. 8.00 |
Saldo de la Cuenta Corriente 2
: 5 -27,326 -22,297 -5,634.1
(millones de ddlares)
Sald i
a‘ odela Balfmza Comercial = 12,841 3.145.3
(millones de délares)
Mezcla Mexicana del Petréleo
. : ; . 55 nd. 60.29
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacién Promedio 1016 nd 1.074
(miles de barriles diarios, mbd) | : ' :
Plataforma de Produccién Promedio (mbd) 1,847 nd. 1,670 |
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.6 2.34 2.10
Produccién Industrial de EE.UU. '
3 237 nd. 1.4
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 2.2 nd. 1.72

e/ Estimado.

*I Al Il-Trimestre de 2019.

1/ Estimacion, cifras desestacionalizadas, INEGI.

2/ Al |-Trimestre de 2019.

nd. No disponible.

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

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccién | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a fravés de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envié a la H. Cdmara 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 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 Situacion Econémica al Segundo Trimestre de
2019", en el cual se examina la evolucion de los principales indicadores econdmicos,
bajo un enfoque de evaluacidon preliminar, contrastdndolos con las metas y
estrategias planteadas en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 (en
adelante, CGPE-19) para el ejercicio fiscal 2019; resaltando aquellos aspectos que se
han desviado del cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Unidn como parte del Paquete
Econdmico 2019.

Asimismo, la informacién se complementa con los datos y expectativas de analistas
e instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado a junio de 2019, publicado por el
Banco de México (Banxico) para conocer las fendencias esperadas en el
desempeno de los indicadores en estudio.

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

Con este tfrabajo, el Centfro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende aportar
elementos de apoyo 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 econémica

1.1 Panorama externo
1.1.1 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, diversos factores, principalmente, las
tensiones comerciales han incido en ajustes ala baja. Asi, el FMI en sus prondsticos de
abril estimaba un crecimiento de 3.3 por ciento para el PIB mundial al cierre de 2019
reduciéndolo a 3.2% en su Ultima revision de julio.

Si bien en CGPE-19 se preveia que los riesgos para el prondstico del crecimiento
mundial se inclinaban a la baja, recientemente éstos se han pronunciado en mayor
medida. Ello, derivado de las crecientes tensiones comerciales que podrian afectar
las cadenas de suministros tecnoldgicos; la persistente incertidumbre relacionada con
el Brexit; un escenario de

aversion al riesgo que podria Estimaciones de Crecimiento Econémico, 2018e - 2019p

exponer la  vulnerabilidad P"i‘[::{_s;':;f;":l’}d"‘

financiera; la intensificacion i

de presiones deflacionarias, 8 Proyecciones 2019 = 62

que podrian agravar las

dificultades para el servicio de

la deuda, restringiendo el PP

margen de la politica 24

monetaria para contrarrestar I II 2 =

las desaceleraciones vy, por I : 0g 07 o 08 I

tanto, se prolonguen mads de I ll ll I
PIB Mundial Estodos  Zona del Euro Japon Ching Brasil México

lo normal los choques
adversos; y, por ultimo, las
tensiones geopoliticas.

Unidos

Fuente: Boborado por el CEFP con datos del FMI, Penpectivas de lo Economio Mundia, o de 2019

Por lo anterior, en la reciente publicacion del FMI de julio se realizé ofro ajuste a la
baja para la economia mundial, en 0.1 punto porcentual menos, para un prondstico
de 3.2 por ciento, esto es, un ajuste total de 0.5 puntos porcentuales respecto a lo
considerado inicialmente en CGPE-19 (3.7%).
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1.1.2 Actividad econdémica de los Estados Unidos (EEUU)

En CGPE-19 se estimd un crecimiento para la economia estadounidense de 2.6 por
ciento para el cierre de 2019 y de 2.5 por ciento para el trimestre de andlisis. El dato
observado en el segundo trimestre fue de 2.1 por ciento, 0.4 puntos porcentuales
inferior a lo estimado.

En el segundo trimestre del ano, la
economia estadounidense tuvo
una desaceleraciéon al crecer 2.1
por ciento a tasa anualizada,
después de un crecimiento de 3.1

4.2
3.4
3.0 2.8 3.1

por ciento en el tfrimestre previo, . 2353 23 ==
este dato quedd por debajo en 0.4 '

puntos porcentuales a lo

proyectado en CGPE-19 para el

1 n m w 1 I m W 1

periodo citado (2.5% anualizado).

Si bien la economia

norteamericana mostrd E:Jr:r‘\::n:!:::fadoporalCEFﬂcondatesdsu.s.BureaueFEwnomn:inalv;.:.
crecimientos en su  Cconsumo

privado (4.3%) y en el gasto del gobierno federal (7.9%), el menor avance de la
economia se explica, en parte, por una caida de 5.5 por ciento en la inversion fija
bruta y, por otra, refleja el menor dinamismo del comercio exterior, toda vez que las
exportaciones de EEUU al resto del mundo descendieron 5.2 por ciento y las
importaciones avanzaron sélo 0.1%; ello, como resultado de la tensiones comerciales
y la politica arancelaria que ha frenado la actividad comercial internacional.

Producto Interno Bruto, 2017-2019/I11

(variacion porcentual trimestral anualizada)

]
2017 2018 2019

Con relacion a su prod uccion Estados Unidos: Produccion Total y Manufacturera,
) ) 2016 - 2019/11

|ndUS1’r|O|, en IOS CGPE—] 9 se (variacién % anualizado, respecto al rimestre inmediato anterior)
anficipd un crecimiento de 2.4 por - ol smionuiacises

ciento para el segundo trimestre de
2019; no obstante, la cifra
observada para ese periodo fue
menor al decrecer 1.2 por ciento a
tasa anualizada. A su interior,
destaca una caida en las
manufacturas, que se explica, en
gran parte, como consecuencia
de la desaceleracion econdmica derivada por el conflicto comercial entre China y
Estados Unidos.

201471
sl il

2007/
01

20171
i
2008/

X

201441
201441
FOEN
20181
2018401
20181V

Fuenfe: Elaborade per el CEFP con datos de .5, Federal Reserve.
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1.2 Economia Mexicana

1.2.1 Crecimiento econdédmico

Para 2019, los CGPE-19 aprobados por el Congreso de la Unidn proyectaron un rango
de crecimiento del PIB de entre 1.5y 2.5 por ciento, sustentado en un incremento del
consumo como la principal fuente de expansidon, asociado a factores como la
creacion de empleos formales, mejoria de los salarios reales, disminucion de la
inflacién, mayor confianza de los inversionistas, y un desempeno positivo de los
servicios vinculados con el sector externo.

Durante el segundo Producto Interno Bruto de México, 2010 - 2019 / Il Trimestre!
Trimestre de 20] 9[ el [clfrds desestaclonalizadas, varioclén porcentud| re-:ﬂ]

Instituto Nacional de

Estadistica y Geografia |
(INEGI) estimd, con cifras
ajustadas por factores de
estacionalidad, que el l
desempeno econdmico ' |
mejorod, ya que el PIB pasd |
a una ampliacién de 0.05 | e EE B s =

==
por ciento en el segundo .
frimestre de 2019.
: O o B M oas A M B oD woow W w0
Por el confrario, El sector S R R = 8 % R & ® R i I I

privado pronostico, en 1a o e TR R e
encuesta de jUﬂiO, un ?ujgrsm-t;cElcaig'-c;ilEfp'orel-:EFP con datos de INEG .

incremento de la

economia de 1.13 por ciento en 2019, ubicdndolo por debajo del limite inferior del
intervalo estimado en CGPE-19. En su reciente Informe Trimestral, el Banco de México
ajusté a la baja el rango de expectativa de crecimiento del PIB del pais para 2019 y
lo ubicd entre 0.8 y 1.8 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-
19 utilizaron un crecimiento puntual de 2.0 por ciento para 2019, senalando que ante
un crecimiento econdmico 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 atencion si se considera que Banxico vy el
sector privado han agjustado a la baja la prevision del incremento del PIB de México.
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1.2.2 Actividad industrial

Los CGPE-19 no presentan estimaciones puntuales sobre el crecimiento de la
actividad industrial; sin embargo, se hace mencidn a la expectativa de la
recuperacion de la demanda externa impulsada por 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 segundo trimestre del Actividad Industrial, 2018-201%/ene-jun
N . . . (var. % real anual, cifras desestacionalizadas)
ano, la actividad industrial del n _ Energia .

, . Total actividad eléctrica, agua Industrias
pCIIS, en C|fr(]$ industrial Mineria v de gas Construccidn  manufactureras
desestacionalizadas, tuvo un

. 1.7 e
decremento de 1.9 por ciento 2 k2. i

. . 0.1 R

respecto a igual frimestre del - . | _— =
ano anterior. Las  Cifras -
acumuladas al primer
semestre del ano, muestra 40
que la produccidn industrial 60 il
disminuyd 1.7 por ciento en T

m201%/ene-jun

comparacion con el MISMO e febernco por = o con datos o NEG.

periodo de 2018. La mineria acentud su caida, de 6.0 por ciento entre enero y junio
de 2018 a (-) 7.8 por ciento en el mismo lapso de 2019; los suministros de energia
eléctrica, gas y agua mostraron un menor dinamismo, pasando de 1.4 por ciento en
2018 a 0.5 por ciento en 2019; mientras que la construccién cayd al pasar de un
crecimiento de 1.7 por ciento en los primeros seis meses de 2018 a una caida de 4.0
por ciento para el mismo periodo de 2019; en tanto que, la industria manufacturera
desacelerd su progreso respecto al primer semestre de 2018, mostrando un menor
dinamismo, al pasar de del primer semestre de 2018 al de 2019 de 1.3 a 1.0 por ciento,
resulfado de los conflictos comerciales entre China y Estados Unidos y al
comportamiento cauteloso del mercado interno.

Cabe senalar que de acuerdo con lo esperado en CGPE-19, la demanda global ha
desacelerado y las tensiones comerciales entre EU y China han derivado en un freno
para la industria global, lo que podria verse reflejado en un menor desempeno de las
manufacturas mexicanas de exportacion.

De acuerdo con estimaciones del sector privado (Scotiabank), se prevé una caida
para la industria nacional de 0.29 por ciento para 2019.
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1.2.3 Demanda Interna

1.2.3.1 Tendencia del consumo

Los CGPE-19 plantearon que el

crecimiento econdmico estaria sustentado,

primordialmente, por una mayor aportacion de la demanda inferna, previendo que

el consumo confinuaria avanzando. Para 2019,
consumo total tendria un aumento de 1.6 por ciento,

los CGPE pronosticaron que el
lo que implicaria una

contribucion de 1.2 puntos porcentuales 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 comenzado a frenar su
tendencia positiva, la cual
empieza a mostrarse a la baja; si

bien el Consumo Privado
presentd 71 meses de alzas
consecutivas, su  incremento

cada vez ha sido menor. En el
lapso abri-mayo de 2019, el
consumo manifestd un menor
incremento al subir 0.13 por
ciento, cifra por abaqjo de lo
observado en el mismo bimestre
de 2018 (3.53%).

No obstante con cifras ajustadas
por estacionalidad, el indicador
mejord al registrar una elevacion
de 0.29 por ciento en el bimestre
abri-mayo de 2019, después de
gue un bimestre atrds habia
tenido una reduccion de 0.63 por
ciento.

Empero, la dindmica del consumo
total se ha visto apoyada en
mayor medida por la expansion
del crédito a los hogares, la

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacidn %, Serie Original' y Tendencia-Ciclo?, 2014 -2013 / Mayo

125 15
120 A
A N pii—te—s 12
L P ______‘.:_._-_-;-v'-'-l\r’—-‘-ﬁ:':: [
€110 :*_._'_\_!‘_________;?.fas*-" “5:\ ! % v oyt
= =
g 105 x ‘i“ _‘t—___;;‘_-;-...f |‘!f g
2 P TR T ’ 2
100 v ) 6
95 o | o 3
- it £
85 I |I | | W | Lim
= ‘d'u")fu')u’j ._2 ﬂﬂhthzhhggmwmggg&
éié_:‘-q‘;ﬁ'ié_:‘-d;%g Q>®08~DQ>®U%‘:}Q 05
£ 385 & 98%EE EHJCQ}EE QE%E mC(DEE
L_dvariacion % anual === Original' ==Tendencia-ciclo”

1/ Cifras originales, preliminaresa partir de enero de 2017, Afio base 2013=100.

2/ Debldo ol método da estimacldn, al Incorporarse nuava Informaclén la fendenclacliclo
se puads modficar.

Fuenfe: Elaborado por el CEFF con datos del INEGH,

Consumo Total, 2010- 2019

2.0 (variacion porcentual real anual)

35
3.0 A
25
2.0 -
1.5
1.0

0.5

—
s ]

o

157

2014 P8
2.79

018 (208
1.23

0.0

2010 [3.39

2012 250

2015 PS8

2016 PSSE
12018 PR
112018 | 2595
2018 | 205
IV 2018

12019 |MES2
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2013
2017

[n]
(1]
o
m
'

[
by

1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 (CGPE-19), de acuerdo a
la estimacién puntual del PIB de 2.0% para 2019, para eleclos de finanzas
publicas.

2/ Scotiabank, Perspectivas econdmicas, 12 de julio de 2019,

Fuenle: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Scotiabank.

entrada de remesas familiares y la menor inflacion general anual en junio de 2019; en
tanto que el empleo formal se ha mantenido prdcticamente estable.
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Sobre el consumo total en 2019, el sector privado (Scotiabank) estimd un incremento
de 1.02 por ciento, cifra inferior a la observada en 2018 (2.08%) y a la estimada en los
CGPE (1.6%). Asi, el sector privado es mdas pesimista con la expectativa de fortaleza
del consumo a la anticipada en los CGPE; aunque, en ambos casos, la suposicion es
que siga creciendo.

1.2.3.2 Evolucién de la Inversion

En los CGPE-19 se anticipd que la inversion se mantendria estable al prever que no
tendria cambio alguno en 2019, lo que implicaria una aportacion nula al incremento
del PIB. Asimismo, consideraba que mejoraria ante la disipacion de la incertidumbre
asociada a la negociacion del acuerdo comercial entre Estados Unidos, México vy
Canadd (T-MEC).

En el bimestre abril-mayo de 2019,  inversién Fija Bruta Total, Variacién %, Serie Originaly Tendencia-Ciclo!
la inversion tuvo un decremento 2014-2019/Mavo 120
real anual de 6.63 por ciento,
mientras que en el mismo lapso de
2018 habia tenido un incremento
de 4.73 por ciento, con lo que
mantuvo su debilidad; de acuerdo
con su tendencia, ésta se mantiene
a la baja. En cifras
desestacionalizadas, la inversion
permanecio en terreno negativo al
pasar de una reduccion de 0.98 por == Variacién % anual —original ——tendencia

1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la tendencia-ciclo

ClenTO en febrero—morzo a una se puede modificar. Afio base 2013 = 100.
. . ., . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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2019, lo que reflejaria un detrimento
con relacién a lo observado en
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2018, cuando subid 0.61 por ciento. 22332883332 28238 8 g
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Respec‘l‘o a Io esperodo en CGPE_ 1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 [CGPE-19), de

acuerdo o la estimaciéin puntual del PIB de 2.0% para 2017 para efectos de

19, cabe comentar que aln estd  fnonzs pubicos.

2{ Scotigbank, Perspectivas econdmicas, 12 de juio de 2019,

pendleﬁfe |O rOTIfICOCIéﬂ del T‘MEC, Fuente: Eloborado por el CEFP con datosdel INEGI, SHCP v Scoticbank.
lo que actualmente dista de ser un factorinmediato que influya enlainversion interna.
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1.2.3.3 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 promocién 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 poblacién cuente con acceso a
servicios financieros y educacién 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.

Al cierre de junio del ano en curso, la cartera de crédito vigente al sector privado de
la banca comercial se ubico en 4 billones 486.4 mil millones de pesos (Mmp), cifra que
represen’ré un crecimienfo Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,

anual de 4.33 por cienfo en e

términos reales. Dentro de 2500

éste, las carteras de crédito .
vigente a consumo, a la
vivienda, y a las empresas vy
personas fisicas aumentaron
en 2.13, 6.43 y 4.45 por ciento, 50 g 448
respectivamente, a tasa real 00 o
anual; destacando el menor 15 T 308855 L2003 08 0 5562083308888 5¢
dinamismo en el crédito a las Elaborado por el CEFP con
empresas.

1.2.3 Mercado Laboral

wm Total —Consumo =---Vivienda —=—Empresas

15.00

10.00

Los CGPE-19 resaltan un desempeno estable del mercado laboral durante 2018 y
principios de 2019.

Con dQTOS OCTUO"ZOdOS Ol mes Variacién de Trabajadores Asegurados al IMSS y Tasa de Desempleo, 2012-2020

. . . (variacionanual en miles de cotizantes IMSS) * Dic 20192020
de junio de 2019, se tiene que el - sy
numero de trabajadores -

Dic-16

802
733 | Dic-18
II | | | 661

asegurados al Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS) ascendid
a 20 milones 368 mil 666
cotizantes, cifra mayor en 474 mil
091 plazas respecto al mismo mes
del ano previo y equivalente a un
crecimiento anual de 2.4 por
ciento. Del total de asegurados,
cabe destacar que el 86.0 por

Permanentes MM Eventuales Urbanos B Campo =—Tasa Desempleo (Desestacionalizada)
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ciento fueron trabajadores permanentes, 13.1 por ciento eventuales urbanosy 1.0 por
ciento trabajadores eventuales del campo.

Por su parte, el sector privado mantuvo en terrenos positivos sus prondsticos en la
generacion de empleos formales. En la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado (mes de junio), para el cierre de 2019
anficipaban la creacion de 469 mil plazas (encuesta julio/2019, ajuste a la baja a 441
mil plazas), mientras que para el cierre a diciembre de 2020 estimaban un total de
528 mil nuevas plazas (encuesta julio/2019, ajuste a la baja en 517 mil plazas).

El desempeno del mercado Masa Salarial Real Total, 2013/1 Trimestre - 2019/Il Trimestre
laboral, el aumento al salario (s decrecmientoanuzl

minimo y una tfrayectoria de la
inflacion descendente en el
primer semestre de 2019, =
continué reflejdndose en una =
ligera desaceleracion en el «
crecimiento real de los salarios .,
al segundo trimestre del mismo
ano. Entre abril y junio de 2019,
los salarios contractuales de
jurisdiccion federal registraron
un incremento nominal promedio de 5.5 por ciento y real de 1.2 por ciento. Por su
lado, en el mismo frimestre, el salario medio de cotizacion al IMSS registrd un
crecimiento nominal de 6.7 por ciento anual, lo que significa un crecimiento real
anual de 2.4 por ciento. En el segundo frimestre de 2019, el salario medio de
coftizacion al IMSS registré un crecimiento nominal de 6.7 por ciento anual, lo que
significa un crecimiento real anual de 2.4 por ciento. Aunado a esto y con base en la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), es posible observar que, a partir
del cuarto trimestre de 2017, las

8% Masa Salarial == Ingreso Real Promedio === Poblacién Ocupada Remunerada

6%

-4%

6% ‘
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comparacion con la tasa de
crecimiento de la Poblacién
Ocupada.

En lo que respecta a la tasa de
desocupacion (TD), serie
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segundo frimestre de 2019, se

ene11

jukia
ene12
juk1z
ene-13
juk13
ene-14
juk1a
ene15
juk1s
ene 16
ub16
ene17
juk1?
ene 18
juk1s
ene19
né’b-

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




siftud en 3.51% promedio de la Poblacidon Econdmicamente Activa, dato mayor en
0.19 puntos porcentuales respecto al observado en el mismo trimestre de 2018 (3.32%
promedio); manteniéndose en niveles bajos. En el mismo orden de ideas, el sector
privado también pronostica, en su encuesta del mes de junio, niveles bajos la TD
nacional para 2019 y 2020, al ubicarlos en 3.72 por ciento (ajustada en julio en 3.68%)
y 3.85 por ciento (ajustada en julio en 3.83%), respectivamente al cierre del mes de
diciembre.

A pesar de que la demanda Crecimiento Economico y Generacion de Empleo Formal
externa continué mostrando (Variacion porcentual anual)

un  crecimiento  positivo, P ey 2020
aunque con menor ** Fresestapamce
dinamismo, el consumo o
privado haya aumentadoy a s 3
gue la inflacion en México 125
exhibid una trayectoria
descendente en el segundo
trimestre  de 2019 (4.21% *°
promedio mensual) en s
comparacion al MISMIO i rion e Gnsenado 1o imesre e Carssonmen. o e unio/2019)
frimestre  de 2018 (4.57%

promedio mensual), la economia en lo general crecié 2.38% en promedio en el
periodo 2015-2018. Sin embargo, las expectativas no se mantendran en el mismo
sentido para 2019, derivado de que el INEGI prevé que, para el segundo trimestre de
2019, en su estimacion oportuna frimestral, la economia crezca solamente 0.2% (serie
original).

-1.5

2019 1 T**

PIB (Original) —— Empleo

1.2.4 Sector Externo
1.2.4.1 Exportaciones mexicanas

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

Durante el segundo trimestre del ano, se observd un desempeno favorable de las
exportaciones no petroleras mexicanas que avanzaron 6.1 por ciento, aunque a
menor ritmo que en igual periodo de 2018 (8.4%). Ese avance fue resultado de un
repunte de 8.7 por ciento en las exportaciones agropecuarias y de un incremento de
6.2 por ciento en las manufactureras; ambas alcanzaron a compensar la caida de
7.5 por ciento de las exportaciones extractivas.
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En el periodo de andlisis, las exportaciones totales registraron un valor de 112 mil 341.3
millones de ddlares (mdd), un crecimiento de 4.7 por ciento (10.7% en el ll-trim-18);
mientras que, las petroleras tuvieron una contraccién de 13.3 por ciento. Este Ultimo
dato se explica por la caida de 22.0 por ciento en el rubro de “otras” exportaciones
petroleras y de 11.7 por ciento en las ventas externas de crudo, afectadas por la
menor demanda mundial ante la pérdida de dinamismo del comercio internacional
e industria global, y, por ende, de la menor plataforma de exportacion.

En contraparte, las importaciones bajaron 2.0. por ciento anual (13.3% en lI-trim-18)
para un total de 114 mil 259.9 mdd. Es de comentar que las importaciones, han
reducido su ritmo de crecimiento, toda vez que se ha frenado el consumo interior de
bienes de consumo (-1.0%), de bienes intermedios (-1.0%) y de capital (-11.1%), este
Ultimo refleja el freno que ha tenido la inversion en maquinaria y equipos importados.

El resultado neto del saldo de la balanza comercial mostrd un superdvit de 4 mil 961.9
mdd, el primer superdvit frimestral desde el segundo frimestre de 2014.

Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera,
2017 - 2019/11
(millones de pesos)

mm Balanza Comercial Petrolera
) 10,810.7
mm Balanza Comercial No Petrolera =

—Saldo de la Balanza Comercial Total

3,162.0

- 1,600.9
i =

2,645.8

-5,114.8 -5,087 .4

el ) - » s = i
E £ £ £ £ £ £
= = = - = = -
™ = = = = = =

Fuente: Elaborado por el CEFF con datos de Banxico.

-5,848.8

IV-trim-17
FTrim-19
I-Trimn-19

17

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




1.2.4.2 Déficit de la Cuenta Corriente

En CGPE-19, el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, se estimd en 2.2
por ciento del PIB para el cierre de 2019, equivalente a 27 mil 326 millones de ddlares.

Las cifras de la cuenta corriente de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
balanza de pagos, disponibles al B T e

primer frimestre de 2019, muestran un

déflClT por 5 m" 634 mdd, CifrO que 20074 201741 2007/ 20307/l 20084 201341 201841 2018/ 201941
fue equivalente a 1.8 por ciento del . u
PIB. Si bien fue mayor al registrado en

el Ultimo trimestre de 2018, representd

una reduccion significativa

comparado con el primer tfrimestre

de 2018. Lo anterior, reflejé un saldo

deficitario manejable, fiNANCIAAO  uerie: tiebsraso por =l 6o con datos del ance de Msico.

ampliamente por inversion extranjera
directa, que registré una enfrada neta de 8 mil 308 mdd en el primer trimestre del ano.

Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico del mes de junio, estimo
que, al cierre de 2019, la cuenta corriente alcance 22 mil 297 mdd.

1.2.4.3 Precio del petréleo

Los CGPE-19 refieren que para determinar el precio de la mezcla mexicana de crudo
de exportacion fue con base en la formula establecida 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 en 6.5 dpb a la
aprobada para 2018 (48.5 dpb).

En el segundo trimestre de 2019, la Mezcla Mexicana de Exportacion promedid en
61.24 dpb, 11.35 por ciento mayor alos 55 dpb estimados en los CGPEy 9.2 por ciento
mayor respecto al primer trimestre del mismo ano.

En el contexto internacional, el precio del West Texas Intermediate (WTI) promedid
59.9 dpb durante el segundo frimestre, que implicd un incremento de 9.1 por ciento
con relacién al precio promedio registrado al primer frimestre de 2019. El precio del
Brent del Mar del Norte promedid 68.5 dpb, representando un aumento del 8.5 por
ciento respecto al primer trimestre de 2019. El mayor precio del petrdleo ayudd a
compensar la caida en los ingresos petroleros del sector publico.
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Evolucién del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de
Exportacién, 2013 - 2019
(délares por barril)

:______: Scotiabank

o
s

56.1
55.0

Feb I 54.4
Mar _ 57.3
Aor I 59.0
Moy I s2.7
Jun T 44.4
Ju [ s4.3
Ags I 44.2
sep [ 48.3
oct NG 71.3
Nov _ 59.8
pic I 50.5
tre I 53.8
feb [N 56.8
vor I 59.0
Aor I 4.9
May _ 60.7
Jun [ ss.3
s

Ene-Mar
Abr-Jun
CGPE-19 1

2018 2019 219
* Precio promedio anual (2013-2017).
Scoftiabank: Perspectivas Econdmicas 12 de julio de 2019.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel.
En particular, durante el segundo trimestre de 2019, los precios del petrdleo se vieron

afectados por los siguientes factores:

— Continuvidad en el conflicto Comercial entre Estados Unidos y China, lo que
trae incertidumbre al panorama econdmico mundial.

— El 20 de mayo, los paises miembros de la OPEP y ofros productores no
miembros, acordaron continuar con la reduccién de produccion de petréleo
en 1.2 millones de barriles diarios (bpd), por seis meses mds, un acuerdo
disenado para detener la acumulacion de inventarios y para detener la caida
de los precios del crudo.

Scofiabank, en su informe de Perspectivas Econdmicas 2013-2018 del 12 de julio,
prevé que, al cierre de 2019, el precio del petrdleo se ubique en 51.4 dpb, es decir
por debajo de lo previsto en CGPE.

1.2.4.3.1 Plataforma de produccion

En los CGPE-19 se calculd una plataforma de producciéon de petrdleo de 1,847 miles
de barriles diarios (mbd), considerando la proyeccion para la produccion de Pemex
aprobada por su Consejo de Administracion, asi como estimaciones prudentes para
la produccion derivada de las Rondas. Con lo que se esperaria que la plataforma de
produccion de petrdleo registre su primer incremento anual desde 2004.

Para abril-junio de 2019 se reportd una produccion promedio de 1,670 mbd, lo que
representa 9.58 por ciento debajo de lo programado y de lo registrado en el primer
trimestre de 2019, cuando la produccion promedio fue de 1,672 mbd. Para el primer
semestre de 2019 la plataforma de producciéon estd 9.55 por ciento por debajo de lo
estimado en la Ley de Ingresos de la Federacion.

19

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Evolucién de la Produccién de Petréleo, 2014 - 2019
(miles de barriles diarios)

1,672
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* Produccion promedio anual (2014-2017).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.

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 lainflacion se ubicaria dentro delintervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) establecido
por el Banco de México (Banxico); pronosticando que, al cierre de 2019, la inflacién
seria de 3.4 por ciento.

En junio de 2019, la inflacién INPC General, Objetivo e Intervalo, 2016 - 2019
general anual presentd una (variacién porcentual anual)

trayectoria descendente con
relacién a la de marzo, como
consecuencia de menores
incrementos en los precios de
los energéticos debido, 4 == ===~ sfalbubdndndatabnndntulnicudn
principalmente, a una
disminucion de los costos de i H *H
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menores aumentos en los  £8E55S3REEECCERERNIRERESCERERTORERBSERAES
recios de las frutas y verduras. _

P Y i i Sector privado Observado . CGPE-19

En el sexto mes de 2019, la
inflacidon general anual fue de  L.iGeneral ==Objetivo Banxico — - Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)
3.95 por ciento, cifra por abajo  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI, SHCP y Banxico.

de la que se registroé un ano afrds (4.65%) y de la de marzo de 2019 (4.00%).
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Aun cuando el nivel de la inflacién bajo, se situd por arriba de la prevista por el sector
privado (3.63%), de los CGPE (3.4%) y de la de diciembre de 2015 (2.13%, la mdas baja
en la historia del indicador); asimismo, presentd 33 meses consecutivos por arriba del
objetivo, aunque se situd dentro 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 preveian que el entorno macroecondémico previsto para 2019 se
enconfraba sujeto a riesgos a la baja que podrian modificar algunas de sus
estimaciones senalando, enfre otros, una elevada volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

En efecto, enlo que va del ano, el marco financiero internacional se ha caracterizado
por eventos de elevada volatilidad, ligados con el escalamiento del conflicto
comercial enfre China y Estados Unidos; asi como, por la expectativa de un menor
crecimiento econdmico mundial.

Durante el segundo trimestre indice VIX de Volatilidad Internacional, 2018-2019 / Junio
del afo, el indice de {punics)
. ., Méximo histérico: Inceridumbre econémica |
volatiidad promedid 15.18 37.32 plos, Feb-18 global por disputas comerclaies.
38 I Tanslones 1 ‘que alecian las oxpocllulvm de
L crecimiento econémico

puntos, nivel inferior en 1.29 ..

puntos al observado en el 2
9
frimestre anterior (16.47 56

puntos) vy ligeramente por g;

debagjo al registrado en el i

mismo trimestre de 2018 (15.33 |

comerciales entre
EEUU y China, y
EEUU y UE.
| Sefirma el Acuerdo
enke Esfodos Unidos,
|_Canodd y México

+25pb Ay
j+25pb: (*+25pb;

| Escolamiento del
conflicle comercial
enke China y

Estodos Unidos

+25pb

i+ 25pb!
pUnTOS). ¢ 2.2 £ 29 2 58 2 2 =2 /89 2 & == > E =
333 ;333:833¢8::3335:
H +¢ = ¢t o £ ’ o L “ S © @ - E o E .
HOCIO odelon’re, el Mex: Aumento en tasa de interés objetivo
escclomien-l-o de IOS Conﬂic-l'os L .. Y EEUU: Aumento en tosa de interés objetivo

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.
comerciales podria generar

episodios de alta volatilidad, asi como un aumento de la aversion al riesgo en los
mercados financieros, lo que afectaria al crecimiento econdmico mundial.
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2.3 Tipo de cambio

En los CGPE-19 se estimd una paridad cambiaria promedio para 2019 de 20.0 pesos
por dolar (ppd). El nivel del tipo de cambio observado al segundo trimestre (19.16
ppd), se encuentra 84 centavos por debajo del previsto en CGPE-19 y es inferior en
69 centavos al estimado por el sector privado en junio de 2019 (19.85 ppd).

En el segundo trimestre de 2019, el mercado cambiario estuvo inmerso en un entorno
de desaceleracion de la economia mundial y episodios de mayor volatilidad en los
mercados financieros, producto de las tensiones comerciales globales. El peso cerrd
junio en 19.20 pesos por dolar (ppd), con una apreciacion frente al délar de 1.1 por
ciento respecto al cierre del trimestre pasado (19.41 ppd); lo que significd un
promedio en el primer semestre de 2019 de 19.16 ppd, 84 centavos menos que la cifra
estimada en los CGPE-19 de 20.0 ppd.

Por otra parte, el sector privado Tipo de Cambio’, 2010-2019 / e
espera que el nivel de tipo de (pesos por dolar promedio) | Sector Privado |
cambio llegue a 19.85 ppd en el 20.00
cierre de afo, con lo que 1g.69 1891 1224 1210 :H'le
. . I
aumenta la diferencia de i ] |
H H 13.17 13.30 I
estimaciones por parte del 12463 12.43 i 1
sector privado y la cifra 1 |
propuesta por los CGPE-19, al : :
pasar de una diferencia de sélo I
. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019/ 2019/e
3 centavos en el trimestre s sy
pasado a 15 centavos en junio Observado
de 20" 9 1/ Interbancario a 48 horas, ciere de vento.

Fuente: Boborado por el CEFP con datos de Barwicoy SHCP.

Cabe senalar que, la perspectiva del tipo de cambio depende de factores externos
e internos. Dentro de los factores externos, sobresale la politica monetaria mads
acomodaticia implementada por los principales bancos centrales del mundo; en un
contexto de debilidad de la actividad econdmica, resultado de la incertidumbre por
las disputas comerciales.

2.4 Tasa de interés

Derivado del contexto de volatfilidad 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.
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Durante el segundo trimestre de 2019, la Junta de Gobierno del Banco de México
(Banxico) se reunid en tres ocasiones, manteniendo la tasa objetivo sin cambio en
8.25% por ciento, en linea con los objetivos de inflacién; asi como, por la postura
monetaria de |os principales bancos centrales, en la cual se conserva la expectativa

de que adoptardn una estrategia . .
. , L. Tasa de Interés Nominal - Cetes a 28 dias, 2010-2019 / e e
monetaria mas acomodaticia. (porcentaje promedio) | Sector Privado

En este contexto, la tasa asociada
a los Cetes a 28 dias cerrd la Ultima

742 o 7.96
semana del segundo trimestre de i
2019 en 8.18 por ciento, 0.33 puntos
porcentuales (pp) mMds que el i S S 17

4.40
3.75
observado la Ultima semana del I I . ﬁ ﬁ

frimesire anterior (7.85%) y 0.12 pp 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019/ 2019/e
menos que el aprobado en CGPE- Sl
19 para el cierre del afo (8.3%). Ghrenede

Ademds, de enero a junio de 2019,
la tasa promediod 8.0 por ciento, 0.3 pp por debajo de la cifra promedio aprobada en
los CGPE-19 para el ano, y mayor en 0.54 pp, que la tasa del primer semestre del ano
pasado (7.46%).

Fuente: Baborado por el CEFP con dalos de Banco de México y SHCP.

Por su parte, el sector privado en la encuesta correspondiente a junio estimd una tasa
de interés para el cierre de 2019 en 7.96%, quedando por arriba de la tasa observada
de 8.18% a fin de periodo (junio 2019).

A futuro, se espera que las tasas de interés locales disminuyan, como resultado de
una politica monetaria mdas acomodaticia por parte de los principales bancos
centrales.

3. Riesgos para el crecimiento en 2019

Los CGPE-19, preveian algunos factores capaces de impulsar la actividad econdmica
nacional; asimismo, exponian riesgos, que podrian influir a la baja en el desempeno
econdémico.

Como factores positivos a la dindmica econdmica nacional, se mantienen:

e Laresolucion favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

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

e Un mayor impulso a la demanda agregada derivado de la implementacion
de los programas sociales y de inversion.
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Por el confrario, los riesgos que podrian afectar el desempeno econdmico, son:

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

e Obstaculos en laratificacion del acuerdo comercial por parte de los congresos
de Estados Unidos y Canadad.

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

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

4. Consideraciones finales

El marco macroecondmico, como contexto de las finanzas publicas contindo con un
ritmo de desaceleracion, que se venia observando desde el primer trimestre del ano,
pronunciandose algunos factores como el estancamiento de la inversidon, un menor
dinamismo del mercado interno, derivado del menor crecimiento del consumo
privado, pese al aumento del poder adquisitivo de los salarios, resultado del
incremento al salario minimo y la reduccién de la inflacion.

Componentes de demanda como el consumo y la inversion influyeron en la
disminucion de la actividad econdmica en el segundo frimestre del ano; afectado
también por la reduccion del aparato productivo en industrias como la mineria
(-7.8%) y la construccion (-9.0%). Al mismo tiempo que la industria fabril mexicana
desacelerd su crecimiento, el cual pasd de 1.3 por ciento en el primer semestre de
2018 a 1.0 por ciento en igual periodo de 2019.

El menor crecimiento de la demanda global resulté en una contraccion de las
exportaciones petroleras que, aunado a la menor producciéon de crudo, derivaron
en menores ingresos petroleros, a pesar de haber presentado un mayor promedio en
el precio de la mezcla (61.24 dpb), 11.35 por ciento mayor a los 55 dpb aprobados
en CGPE-19.

Las condiciones adversas en el comercio internacional, debido a la politica
arancelaria del gobierno estadounidense; asicomo a las fensiones comerciales enfre
Estados Unidos con China; que se han visto reflejados en el menor dinamismo de la
produccion fabril estadounidense, la cual se vincula, a su vez, con las exportaciones
manufactureras mexicanas se han plasmado en un menor crecimiento de las
exportaciones no peftroleras; sin embargo, éstas se mantienen favorables,
permitiendo un superdvit de 4 mil 461.9 mdd en el segundo trimestre del ano, el primer
superavit registrado desde el segundo trimestre de 2014. Ello, también como resultado
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del menor dinamismo de las importaciones que mostraron, por un lado, el menor
dinamismo del comercio internacional y, por otro, el menor consumo interno, tanto
privado como productivo (intermedio) y de inversion (capital).

Durante el segundo frimestre de 2019, los mercados financieros globales
experimentaron periodos de elevada volatiidad e incertidumbre, producto del
escalamiento de tensiones comerciales, que han entorpecido la dindmica de los
mercados, generando con ello que las expectativas de crecimiento econdmico
declinen.

La economia nacional, se encuentra inmersa dentro de esta coyuntura, por lo que,
las tasas de interés y el tipo de cambio, han evolucionado de acuerdo con el
escenario econémico internacional. Por un lado, las tasas de interés actuales, se
encuenfran en niveles altos en comparacion con ofros paises. Sin embargo, ante Ia
perspectiva de que los principales bancos centrales adopten una politica monetaria
mds acomodaticia, se espera que disminuyan las tasas de interés locales, 1o que
podria generar un efecto positivo en el consumo y la inversion.

Ademds, el tipo de cambio se ha mantenido por debajo de las estimaciones de
CGPE-19, debido al impulso de la demanda por activos en moneda local, asi como
la estabilidad macroecondmica del pais.

A futuro, las perspectivas se mantienen prudentes, ya que se vislumbra un
recrudecimiento de las relaciones comerciales enfre las dos economias mads
importantes del mundo (China y Estados Unidos) con politicas arancelarias restrictivas,
por un lado; asi como, manipulacion cambiaria para confrarrestar los efectos de los
aranceles en las exportaciones, lo que podria generar ambientes de mayor
volatilidad en los mercados y un mayor deterioro en el crecimiento econémico
mundial.
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