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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 42, Fraccion lll de la Ley de Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a fravés del
Secretario de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP), presentd a la H. Cdmara de
Diputados, el Paquete Econdmico para el Ejercicio Fiscal 2020, el cual estd
intfegrado, principalmente, por los siguientes documentos:

® Criterios Generales de Politica Econdmica.
® Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion.
® Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion.

B Misceldnea Fiscal.

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
como érgano de apoyo técnico e institucional de la H. Cdmara de Diputados,
pone a disposicion el presente documento: “Andlisis de los Criterios Generales
de Politica Econdmica 2020", en el que se examina el contenido de los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2020 (CGPE-20) propuestos por la SHCP para
el siguiente ejercicio fiscal, bajo la premisa de mantener la estabilidad
macroecondmica para el manejo responsable de las finanzas publicas en un
entorno caracterizado por una alta incertidumbre, escalamiento de disputas
comerciales, posible salida del Reino Unido de la Unidn Europea, deterioro en
algunos riesgos politicos y geopoliticos, volatilidad en los mercados financieros
intfernacionales, desaceleracion de la economia mundial, menores presiones
inflacionarias y una postura monetaria mds acomodaticia en los principales
bancos cenfrales del mundo que pueden exponer a la economia mexicana a
nuevos choques externos.

Este documento se encuentra estructurado en ocho apartados, el primero
corresponde al entorno macroecondmico que engloba el andlisis del
panorama econdmico internacional, seguido por el nacional; el tercero
corresponde al comportamiento del mercado laboral para, posteriormente,
considerar la evolucion de la inflacion, seguido por la evolucidon y medidas en
el sector monetario y financiero; continuar con el mercado petrolero; el sector
externo, y finalizar con una descripcion del balance de riesgos a los que se
enfrenta la economia nacional.

2

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Con esta publicacion, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende
aportar elementos de andlisis que contribuyan al desarrollo del proceso de
aprobacion del Paguete Econdmico en materia de Economia y Finanzas
PUblicas, incorporando informacion adicional como las perspectivas que se
compilan en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas del Sector
Privado, (en adelante Encuesta Banxico) correspondiente al mes de agosto, lo
gue se constituye como otfro pardmetro de referencia para el enriquecimiento
del andlisis técnico.
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1. Entorno Macroecondmico

La estrategia econdmica contenida en los “Criterios Generales de Politica
Econdmica 2020" (CGPE-20) se cimienta en mantener la disciplina y prudencia
de la politica fiscal, manteniendo la estabiidad macroecondmica vy
garantizando la sostenibilidad y el equiliorio de las finanzas publicas, sin
aumentar impuestos pero fortaleciendo la recaudacioén; asimismo, se ratifica el
compromiso en el manejo del gasto publico apegado a los lineamientos de
austeridad republicana, con estrictos criterios de tfransparencia, eficiencia y
eficacia.

Para las estimaciones de cierre de 2019 del marco macroecondmico, los CGPE-
20, consideran el entorno econdmico gque se venia observando, durante la
primera mitad de 2019, en la que se observd una desaceleracion de la
actividad econdmica mundial intensificada por las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, y la incertidumbre por la salida del Reino Unido de la
Unidn Europea que impulsaron episodios de elevada volatilidad en los
mercados financieros y cambiarios, los cuales, a su vez, se vieron reflejados, en
la disminucion del dinamismo del comercio internacional, la inversion vy, en
particular, en la producciéon industrial manufacturera y en menores precios
internacionales de los energéticos. No obstante, se prevé que en la segunda
mitad del ano comiencen a revertir algunos de estos escenarios que permitan
reducir la brecha enfre el PIB observado con respecto a su nivel de tendencia.

Los CGPE-20 prevén varios factores que podrian impulsar algunos componentes
de la demanda agregada (consumo e inversion) a través del impulso al gasto
de gobierno y a las actividades de exploracion y produccion de petrdleo que,
ademds, estas Ultimas, permitirian un repunte en las actividades mineras, el PIB
petrolero y una disminucion gradual del déficit de la balanza petrolera.

Asi, se proyecta que, durante 2019, el PIB de México registre un rango de
crecimiento de 0.6 a 1.12% anual, y se espera para 2020, un crecimiento entre
1.5y 2.5% (2.0% puntual para finanzas publicas). Este prondstico mantiene un
marco macroecondmico prudente y acorde a las expectativas de los
mercados, asi como al entorno econémico internacional.
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Los CGPE-20, senalan que el marco macroecondmico podria verse afectado si
llegaran a exacerbarse algunos riesgos que han venido materializindose,
destacando, mayor debilidad de la economia mundial a la anficipada,
aumento en las tensiones comerciales y geopoliticas a nivel mundial, y
volatilidad en los mercados financieros globales por el riesgo de contagio.

Resumen: Marco Macroecondémico, 2019 - 2020°

1 2 Encuesta

Indicador CIEERELD Ceiatly Banco de México |

2018 2019 2019 2020 2019 2020
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 2.00 0.1906-12 15-25 0.50 1.39
Precios al Consumidor (var. % anual, cierre de periodo) 4.83 3.29 3.2 3.0 831 3.54
Tipo de Cambio Nominal (fin de periodo, pesos por ddlar) 19.65 19.56 19.8 20.0 19.91 20.38
Tipo de Cambio Nominal (promedio, pesos por ddlar) 19.24 19.24 19.4 19.9 nd. nd.
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.17 7.81 7.8 7.1 7.60 7.12
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 7.62 8.02 8.0 7.4 nd. nd.
Saldo de la Cuenta Corriente (millones de ddlares) -21,995.7 -3365.5 -22876 -23272 -16512 -20,358
Mezcla MeXIcana del Petrdleo (precio promedio, ddlares 6134 58.39 55 49 nd. nd.
por barril)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.9 2.0 2.4 1.8 2.36 1.82
Produccién Indusirial de EE.UU. (crecimiento % real) 3.9 1.19 1.2 1.1 nd. nd.
Inflacién de EE.UU. (promedio) 2.4 1.7 1.8 2.1 nd. nd.

1/ 2019, promedio, acumulado o fin de periodo, segun corresponda de acuerdo con la informacién disponible.
2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2020 (CGPE-20).

3/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto 2019, Banxico.
e/ Estimado. nd.: No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.
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1.1 Panorama Internacional

1.1.1 Economia Global. En los Criterios se toma como referencia las
perspectivas del Fondo Monetario Internacional (FMI) con relacion al
desempeno de la economia global, las cuales pronostican un crecimiento de
3.2% para 2019, una revision a la baja de 0.1 puntos porcentuales respecto a
la tasa esperada en sus proyecciones de abril, y de 0.4 puntos porcentuales
respecto de las de enero de 2019. Esta estimacion es consistente con el
desarrollo de las tensiones comerciales, un aumento prolongado de la aversion
al riesgo y las crecientes presiones deflacionarias, principalmente en
economias avanzadas. Para 2020 se espera que aumente a 3.5%, lo que
implica una disminucidon de 0.1 punto porcentual respecto a las previsiones
hechas por este organismo a mediados de ano, aungue una mejora, de 0.3
puntos porcentuales con relacién a 2019

1.1.2 Crecimiento Econdémico de EEUU. Se espera que el crecimiento
econdmico de los Estados Unidos para el 2019 sea de 2.4% y desacelere en
2020 a 1.8%, lo anterior, debido a la disipacion de los efectos de la reforma fiscall
implementada en 2018, una demanda interna débil y una produccidon industrial con
estimaciones a la baja; aunada a un comercio global menos dindmico debido a los
conflictos arancelarios que se mantiene con China.

Las estimaciones para el Producto Interno Bruto de Estados Unidos, 2010 - 2020e
L. (variacion porcentual real anual)
crecimiento del PIB
estadounidense son s 2.9 2.9
; ' : 24 2.
relevantes en virftud de que 22 36
la economia mexicana 1.6 : 1.6

mantiene una estrecha
correlacion  vinculada al

ciclo econémico de 200 2011 202 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201 20208
Estados Unidos. Es asi que la Observade E"“““‘“"“*“

e/ Cifra estimada en CGPE 2020

perspectiva de CreCimientO i Huorado por e e con datos de  sice, cave 2020

econdmico para México se asocia al menor crecimiento econdémico de
Estados Unidos, que responde de igual modo a la perspectiva de
desaceleracion de la actividad econdmica mundial para 2020.

Los especialistas del sector privado en la encuesta Banxico estiman un
crecimiento de 2.36 y 1.82% para 2019 y 2020, respectivamente; datos que van
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en linea con lo proyectado por CGPE-20 donde se prevé 2.4 y 1.8% en iguadl

orden.

1.1.3 Produccion Industrial de EEUU. En los CGPE-20 se prevé para 2019, que
la produccion industrial de Estados Unidos crezca en promedio 1.2% resultado
del bajo dinamismo del sector manufacturero. Para 2020, se estima continUe la
desaceleracion de la produccidn industrial, al establecer un prondstico de 1.1%,
ligeramente menor al dato esperado para 2019.

Para 2020 se espera un menor
avance, acorde a las
expectativas de menor
dinamismo global, que podria
reducir la demanda externa
del pais, aunado a que el
Congreso de los Estados Unidos
no ha aprobado el fratado de
liore comercio con Canadd, y
México, lo que podria generar
incertidumbre para el
comercio internacional y en la
confianza de los inversionistas,
para continuar con sus planes

Produccién Industrial de Estados Unidos,
2011-2020e

(variacion porcentual anualizada)

3.9
31 o4 3.1
20 2.3
1.2 1.1
-1.0
-2.0

2011 2012 20013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e
Observado CGPE-20

e/ Cifra estimada en CGPE 2020.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Reserva Federal de Estados Unidos y
la SHCP, CGPE 2020.

de inversion a mediano y largo plazo.

1.1.4 Inflacién de EEUU. En los
CGPE-20 se considera un
crecimiento de 1.8 por ciento
en promedio para 2019 y de
2.1 por cientfo para 2020,
manteniéndose cerca del 2
por ciento fijado como
objetivo por la Reserva Federal
de Estados Unidos, lo que daria
pauta para que el Banco

Inflacién de Estados Unidos, 2010 - 201%e
(variacion % promedio anual)

35 3.2
3.0
2.5 2.1
2.1 18 2.1

A el s et oL T
1.5 : 1.3
1.0
0.5 0.1
0.0 —

210 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019 2020e

Fuente: Baborado por el CEFP con datos de U.5. Bureau of Labor Statistics y SHCP.,

Cenftral de este pais contfinuara con su politica de relajamiento monetario,
ajustando a la baja las tasas de interés.
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2. Economia mexicana

2 1 Crecimienfo econémico Para Evolucién del Producto Interne Brute de México, 2010-2020
: . . " [wariacién porcentual real anual)

2020, se pronostica un crecimiento

de entre 1.5 y 2.5% (20% para 5 _&_

efectos de estimacidn de finanzas

512

3.48

w0 HERT % 2 2500 o
publicas); si bien se aprecia un Z TE A 31‘5. =
¥ o

entorno externo menos favorable,el =~ 0000 Lo LD a I
fortalecimiento  del =~ mercado :

inferno, la creacidon de empleos, €l c_cosvorz nrnrwoesse o o o g

;. . .. ERRSESRRREREE SEHESESREERERER & & & 8

repunte del credito y la inversion en —==z>-==>--= —

infraestructura pUblica Y PrVAAQ 1 cimacsn sicr, crseios Senass s rortion feonsrica 206 (G5 201

propiciardn un mayor dinamismo B e e e et e
que el estimado para 2019, alo que se le puede agregar el impulso de factores
tanto externos (mejores condiciones comerciales ante la probable ratificacion

del T-MEC) como internos.

En la Encuesta de Banxico se predice un crecimiento de 0.50% para 2019
menor que lo anficipado en los CGPE-20 (entre 0.6 y 1.2%); para 2020, el
pronodstico de la Encuesta se sitUa en 1.39%, quedando abajo del intervalo
anunciado por los CGPE-20.

Es de senalar que un crecimiento econdmico real de medio punto porcentual
por arriba de lo estimado incrementard los ingresos publicos en 14 mil 247.1
millones de pesos (0.07% del PIB) debido a una mayor recaudacion de los
impuestos (IVA, ISR y otfros).

2.2 Consumo Total. Se estima que Consumo Total, 2010 - 2020

(variacion porcentual real anual)

la actividad productiva estard
determinada por el fortalecimiento
de la demanda interna ante el
crecimiento del Cconsumo,
impulsado por la reduccidén en la
tasa objetivo del Banco de México,
lo que se espera genere condiciones

 JBE
1 v

mas favorables para el consumo de o - a0 s v © ~ © D ww®a o g

. , RERRERESS RERBR R &
bienes duraderos; asi como por el - == -
fortalecimiento del mercado  VBanorte Boletin Semanal, 0 deagostode 2015,

Fuente: Eloborado por el CEFP con dotos del INEGI, SHCP y Banorte.
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interno, la creacion de empleos y el repunte del crédito.

Por su parte, el sector privado (banco Banorte) ubica el nivel de elevacion del
consumo fotal en 1.13% en 2019, el cual avanzard mas en 2020 al anticipar un
ascenso de 1.69%.

23 Cl'éd"O Gl consumo. Se Crédito de la Banca Comercial al Sector Privade no Financiero,
2011-2019 / Julio

espera que para 2020, se (variacién porcentual reol anual)

intensifiquen los trabajos para *? = e ===Vivenda, —tmp

18.00

incrementar la contribucion del s
14.00

sistema  financiero @ A e
economia y reducir el costo del *” _ o !
crédito que fomente su o \ i T "] '
dinamismo. Esto, mediante una . (1o

estrategia de fomento y B S Rsunnnnsivssanss

—————————————————————————————————

promocién de la competencia 23Es232842y842y282y¢e823¢852324820842
efec-l-lvo en el sec-l-or fInOﬂCIeI’O Elaborade por el CEFP con datos de Banxico.

con objeto de que una mayor proporcion de la poblacidon cuente con acceso
a servicios financieros y educacion financiera.

Con estas medidas, se prevé que el ritmo de colocacion del crédito continve
creciendo; apoyado también, por las variaciones a la baja en las tasas de
interés, los niveles de inflacion cercanos al objetivo y el impacto de ésta sobre
la capacidad adquisitiva del salario.

2.4 Inversion. Si bien la inversion  Fermacién B'U'ﬁi&fﬁﬂf&fﬂﬁéﬂﬁﬁ?"” A0 =2
mostrd debilidad, se augura que

ésta se vea impulsada por un
mayor gasto de inversion publicay
por mayores oportunidades de
inversion ante la expectativa de
ratificacion del Tratado entre
México, Estados Unidos y Canadd
(T-MEC) por parte de los congresos

Total ===Privada ==Publica

los

L i S =Sl ens DoOBe o 8

de estos Ultimos dos paises. R O O S
= Banorte'

1/ Banorte, Boletin Semanal 30 de agosto de 2019. _

Es de senalar que el DANCO  Fuente: Elaborado por el CEFP con datosdel INEGI, SHCPy Banorte.
Banorte ubica un decremento de la inversidon de 2.9% en 2019, para después
subir a 0.4% en 2020.
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3. Mercado laboral

3.1 Trabajadores Asegurados en el IMSS. En los primeros siete meses de 2019,
las condiciones del mercado laboral permanecieron relativamente estables,
se observaron efectos de desaceleracidon de la actividad econdmica
agregada. Con la implementacion del Programa de Apoyo a la Economia en
2019, se busca impulsar la creacion de infraestructura, financiamiento de
proyectos de inversion fisica e impulso al consumo privado. Lo anterior derivard
en el fortalecimiento y dinamismo del mercado interior, mediante la
generacion de empleos formales, recuperaciéon de los salarios reales vy
aumento del crédito.

Dentro de la agenda econdmica del gobierno se enfoca en una estrategia
infegral de cuidado, la flexibilidad laboral, la creacion de oportunidades de
trabajo a distancia, la capacitacién, aumentar la seguridad en el lugar de

TrObOJO y en el TrOyeCTO Total Trabajadores Asegurados al IMSS, 2011-2020

hacia estos proveer (variacién anual en miles de cotizantes) © bic 2015 Y 2020
serViCiOS educoﬂ\/os y - Encuesta Banxico
com pe’rencios para pie12 14 Dic-16

Dic-15 733 8
i =
I " II 661
||||||| ] ||||||,II | |I| II
|
ly

mejores empleos, brindar ||| "ll"l“ (T "
servicios financieros para “l"l" || II'l-.,.““|||||| .
) il -
las necesidades de
vivienda y apertura de ‘
negocios, estimulos para la =L e
incorporacion laboral, (2P EREEIREIRATRRRRLRRIIRANLRRNLGF
entre ofros. v
En materia de salarios, la
tendencia decreciente de la inflacién, la estabilidad en el mercado laboral y
la influencia del aumento al salario minimo implementada a principios del 2019,
son factores que han generado incrementos reales en los salarios. La Nueva
Politica de Salarios Minimos impulsa la fijacién del salario minimo considerando
la linea de bienestar individual urbana, definida por el Coneval, y la inflacion.
El aumento de 16.21% al salario minimo el 1 de enero de 2019, incrementd los
ingresos de la poblacidon que menos gana. No se han observado efectos
negativos de estos incrementos en el empleo ni en la inflacion.

Los CGPE-20 destacan que una de las caracteristicas del mercado laboral en
México, ademds de la alta tasa de informalidad, es la baja participacion
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femenina en la fuerza de trabajo: siendo el alto nivel de inseguridad un factor
que afecta la decision de trabajar de las mujeres.

En los CGPE-20 se considera que para reducir 1os niveles de pobreza y
desigualdad a nivel regional y entre el campo vy la ciudad, ademds de
considerar la justicia democrdtica, la atencidon de rezagos en salud,
educacion, capacitacion y empleo, se busca enfatizar las politicas en las
personas en situacion de vulnerabilidad (estrategias que estdn operando hoy
en dia son, por ejemplo: Programa Jovenes Construyendo el Futuro, Apoyos de
capacitacion para la empleabilidad, Prepa en Linea-SEP, Mejorar la
infraestructura escolar, Vinculaciéon laboral a través del Servicio Nacional del
Empleo de STPS, Vinculacion laboral de las mujeres).

Bajo el contexto anterior, la generacién de nuevos empleos formales
registrados se considera optimista para 2019, aunque a un menor ritmo. En los
CGPE-20 se enfatiza que, si bien las condiciones del mercado laboral
permanecieron relativamente estables, es posible observar ciertos efectos de
desaceleracién de la actividad econdmica agregada.

3.2 Tasa de Desocupacion Nacional. Para 2019, se espera que el mercado
laboral continle con un desempeno relativamente estable, registrando una
tasa de desocupacion histéricamente baja y niveles mdaximos de empleo
formal.

Tasa de Desocupacion Nacional, 2011-2020

(% PEA / Serie Desestacionalizada)

La tasa de desocupacion D201y 2020
. . Dic-11 Dic-12 Dic-13 Enc;JestnayBa'Micc
promedio en los primeros 7 = 02 s %5 oen )
. , minn N L.l g Dic-15 &

meses de 2019 se ubicd en ey, e o
3.52%. La Encuesta de Banxico N s,

anticipa una Tasa de
Desocupacion de 3.65% para
2019  (3.74% para  2020),
situdndose por encima de la
tasa promedio observada.

ene-11
jul-11
ene-12
jul-12
ene-13
jul-13
ene-14
jul-14
ene-15
jul-15
ene-16
jul-16
ene-17
jul-17
ene-18
jul-18
ene-19
uL-19 r"
H

i

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (Agosto/19)

Se espera que la tasa de

desocupacion se fije con una tendencia estable y a la baja al cierre de 2019,
una vez que los efectos de la desaceleracion econdmica queden atrds y
particularmente la cuarta directriz de la agenda econdmica del gobierno
comience a ver los efectos esperados en materia de generacion de mds
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empleos y mejora en la calidad de vida, particularmente de los mds
vulnerables.

4. Inflacidon

_ INPC G I, Objeti Ink lo, 2017 - 2020
Los CGPE-20 plantean que el i bbbl it
nivel de la inflacién guarde una

tendencia descendente y sea
| Jn >
de 3.2% en 2019 y de 3.0% en _ | ‘ ‘ L1 Wl g LA _ =
- s TP
2020, consistente  con el s [ : : e T Tl s
objetivo inflacionario = TJ[ %H“%-“{-ﬁ{-"?"%r H— HM— I I
establecido por el Banco % 3223853321 st 33 228
. £ — @ 25 € =~ 2 2 & £ g 8 000
Central y dentro del intervalo : = _ -t g
C o il scctor Privado’ I
de variabilidad. 1 General —— Cbjetivo Banxico — = intervalo de variabiidod (2.0 - 40%)

1/ Estimacion SHCP. Criterios Generdles de Polifco Economico 2000 ([CGPE-20).
2 Barudico Encuesio sobre los Expeciaofves de los Especialisios en Economia del! Secior

En la Encuesta de Banxico se iz -

Fuenie: Boborodopor @ CEFP con doios del INEGL BonxkcoySHC

predice un nivel de inflacion de 3.31% para 2019 y de 3.54% para 2020.

Para 2019, los entrevistados por el Banco Cenftral esperan un mayor incremento
de precios que lo adelantado en los CGPE-20; para 2020, el prondstico de la
Encuesta se ubica por arriba de lo notificado por los CGPE-20.

5. Sector monetario y financiero

5.1 Tipo de cambio. Los CGPE-20 estiman que, para el cierre del siguiente
ano, el peso alcanzard un promedio de 19.90 pesos por dolar (ppd). Ademds,
se espera que la paridad cambiaria nominal promedio para el periodo 2021-
2025 sea de 20.10, 20.20, 20.40, Tipo de Camblo, 2010-2020/ e
20.50 y 20.70 ppd, (pesos por délar promedio)
respectivamente. Lo anterior,

20.38
18.91 19.24 19.24 19.40 19901991
sustentado en un balance de ==
. . 15.88
riesgos caracterizado por el
X X 12.63 12.43 1317 1277 13.30
escalamiento de las tensiones
geopoliticas y comerciales entre
China y Estados Unidos, asi
como por la opreciocién 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 2020 2019 2020
generalizada del délar ante una Dhwnic CaPE-20 o

mayor aversion al riesgo en los 1 Toegecomo, e e i . iomocinl g st ce 209
mercados internacionales.

Fuente: Eloborado por el CEFP con datos de Banco de Méxicoy SHCP,
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Los especialistas consultados por el Banco de México, estiman un tipo de
cambio de 19.91 ppd para el cierre de 2019 y de 20.38 ppd para el cierre de
2020, cifras ligeramente por encima a lo que se prevé en Criterios (19.80 ppd y
20.00 ppd). La estimacion de CGPE-20 se encuentra en linea con el
comportamiento observado de la paridad cambiaria en los Ulfimos meses.

No obstante, de persistir eventos que aumenten la volatilidad, se espera se
incrementen los movimientos desequiliorados en el tipo de cambio. Ademds,
los CGPE-20 destacan que, una apreciacion del peso frente al ddlar de 10
centavos reduce |os ingresos petroleros y el costo por el servicio de la deuda
denominada en moneda extranjera en 3 mil 418.9 millones de pesos.

5.2 Tasa de interés. Los Tasa de Inferés Nominal - Cefes a 28 dias, 2010-2020 / e
. (porcentaje promedio)
CGPE-20 estiman que, en 2019

la tasa de interés objetivo . w e e,
promedie en 8.00%, siendo e

menor a la observada a | % azsex 417

finales de agosto (8.02%), = 3.00 298

pero mayor al promedio del
Oﬁo OnTerlor (762%) Poro 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 201% 2020 2019 2020
2020, la tasa de interés Observado CapE-20 Encueste
nominal de CETES a 28 dias se

prevé en 7.40%. Ademdads, se

espera una disminucion gradual de la tasa de interés para ubicarla en 6.90%
en 2021. En esta linea, se prevé que disminuya a 6.50% en 2022, que se ubique
en 6.10% en 2023, 5.70% en 2024 y en 5.40% a partir de 2025. De tal manera que,
el diferencial entre las tasas de referencia de México y Estados Unidos
disminuya de manera paulatina.

informacion al 31 de ogosto de 2019, Encuesta Bardco agosto 201
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banco de México y SHCP.

Los especialistas consultados por el Banco de México, estiman una tasa de
interés nominal de 7.60% para el cierre de 2019, cifra menor de lo que se estima
en CGPE-20 (7.80%). Ademds, los andalistas prevén una tasa de interés nominal
de 7.12% para el cierre de 2020, dato ligeramente superior de lo que se estima
en CGPE-20 (7.10%) y a la esperada por Citibanamex (7.06%).

Las cifras estimadas en los Criterios son prudentes ante un entorno en que la
Junta de Gobierno de Banxico revisd a la baja la tasa de referencia al pasar de
8.25 a 8.00%, del cierre de 2018 a mitad de agosto de 2019, en un contexto de
una politica monetaria acomodaticia de los principales bancos centrales; en
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respuesta al incremento de ciertas tensiones geopoliticas y comerciales a nivel
mundial. Ademds, en los CGPE-20 se destaca que, un aumento de 100 puntos
base en la tasa de interés incrementa el gasto no programable del Sector
PUblico en 19 mil 477.9 millones de pesos, al incrementar el pago de intereses
de la deuda a tasa variable y los costos de refinanciamiento de la deuda que
estd por vencer.

6. Mercado petrolero

6.1 Mercado petrolero. Los CGPE-20 estiman un precio de cierre de 55 ddélares
por barril (dpb) para el 2019 y un precio promedio de 49 dpb para 2020, cifra
menor en 10.90 por ciento a lo aprobado en CGPE-19 (55 dpb) para el cierre
de este ano.

No obstante, el precio de la mezcla mexicana de exportacion de petrdleo,
empleando la metodologia especificada en el articulo 31 de la LFPRH, resulta
en un precio promedio de 53.4 dpb.

Scotiabank, en su informe de Evolucién del Precio Promedio de la Mezcla
. L. Mexicana de Exportacién, 2015 - 2020e
Perspectivas Econdmicas 2015- {délares porbarl
2020, del 12 de julio, prevé que . .
alcierre de 2019 ydurante 2020 . = % 3 3 % % S 8 § 2 2 2 § 2
W N 3 0 O Y
el precio del pefrdleo se ubique ~ ¢ = .
en 52.0 y 51.6 dpb I I I
respectivamente. - = - e S o
= 2|8 & 2 % 2 % 9|2 3| 3§

o o =
™ ™ o™

En los CGPE-20, se establece
que por un ddlar adicional en el * promedio anva.

J* Clerre 2019,
i A i Je Estimado 2020.
preC|O del peTrOleO’ |OS lngresos Siofsiolljsnleorco Macroecondmico 2015-2020 (12 de julio de 2019).
pe.l.roleros del sec.l.or pL,Jb“CO Fuente: Blaborado por el CEFP con datos de Pemex & Infosel,
aumentarian en 13 mil 775.8 millones de pesos, o que seria equivalente a 0.05

por ciento del PIB de 2020.

2019 CGPE-20 Scotiabank

Finalmente, para contrarrestar cualquier impacto relacionado a la baja con los
precios internacionales del petrdleo, el Gobierno Federal mantiene la estrategia
de coberturas petroleras contratadas, para cubrir los ingresos petroleros al 100%
contra reducciones en el precio del crudo respecto a la Ley de Ingresos de la
Federacion (LIF).
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6.2 Plataforma de produccién de petréleo crudo. Se espera que, en 2020,
la plataforma de produccion total de crudo se ubique en 1 millén 951 barriles
diarios (Mbd), 5.63 por ciento por arriba de lo propuesto en los CGPE-19 (1.847
Mbd). La estimacién de la plataforma de produccion de petrdleo para 2020 se
realizdé tomando en consideracion la dindmica observada en la producciéon de
Pemex, asi como la propuesta de la Secretaria de Energia (Sener) hecha al
Titular del Ejecutivo Federal, de acuerdo con el articulo 33, fraccion XVII de la
Ley Orgdnica de la Administracion PUblica Federal.

Evolucién de la produccion de petrdleo crudo, 2012-2020
Los CGPE-20 estiman que, (miles de barriles diarios)

. ® ™~

por un incremento en 50 % 3 § 5 <

. . .. NN g L - o
mil  barriles diarios de NN &g ¢ 2 3 888 E R &
exfraccion de crudo, los e I
ingresos  petroleros  del
sector publico
aumentardn en 16 mil
297.4 millones de pesos, & o ¥ h b K % 2 3 5 5 § 5 3 2 8§

- S % 58 &8 8 8 = c N e
equivalente al 0.06 por
. 2019 CGPE-20
ciento del PIB de 2020. * Promedio anual.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex y del sistema de informacidn energética.

7. Sector externo

Cuenta Corriente. En CGPE-20, se prevé que, en 2019, la cuenta corriente de la
balanza de pagos alcance un déficit de 22 mil 876 millones de ddlares (mdd),
equivalente a 1.8% del PIB y para 2020, se mantenga constante en términos del
PIB; no obstante, en valores nominales se estima que el déficit alcance 23 mil
272 mdd; ambas cifras por debajo de lo que se estimaba en CGPE-19.

Para esta proyeccion se considerd que las tasas de interés continuardn una
trayectoria descendente; un crecimiento continuo, aunque moderado, de los
ingresos por remesas, consistentes con el crecimiento econdmico esperado
para Estados Unidos. Asimismo, en la Encuesta Banxico, los especialistas en
economia del sector privado estiman un déficit de cuenta corriente de 16 mil
512 mdd para el cierre de 2019 (-1.8% de PIB) y de 20 mil 358 mdd para 2020
(2.2% de PIB), cifras por debajo de lo que se estima en CGPE-20.
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En CGPE-20 se considera Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2010 - 2020e
S s , (porcentaje del PIB)
que este déficit estard

financiado totalmente por

el ingreso de inversibn s

extranjera directa, la cual se o

prevé en 25.6 mil mdd, de

acuerdo con el sector L e

privado en la mds reciente 19 hee e

encuesta  publicada el 23

pasado 2 de septiembre por e 28

el Banco de México. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020
SEeen | cope20 |

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de 1o SHCP, CGPE 2020.

8. Balance de riesgos

8.1 Factores que inciden al alza en la dindmica econdmica. Para 2020, los
CGPE destacan los siguientes: i) mayores flujos de Inversion Extranjera Directa,
producto de la relocalizaciéon de empresas en el marco del T-MEC; ii) disipacion
de la incertidumbre y la volatilidad de los mercados financieros, que incentiven
una mayor inversién; i) mayores disminuciones de las previstas en las tasas de
interés; iv) asignacion mds eficiente de los recursos puUblicos y privados; y v) una
reduccion de la violencia y la lucha contra la corrupcidn que promueva un
mayor retorno a la inversion.

Ademds, el escenario macroecondmico de mediano plazo estd sujeto a los
siguientes riesgos: i) una disminucion de las barreras al comercio como parte de
la resolucién favorable de acuerdos comerciales; vy, i) aumentos en la
productividad global por la implementacion de politicas que impulsen la
productividad a nivel mundial.

8.2 Factores que inciden a la baja en la dindmica econdmica. Para 2020,
los CGPE resaltan los siguientes: i) el mayor retraso en la aprobacion del T-MEC;
i) el riesgo de un escalamiento de los conflictos geopoliticos y comerciales a
nivel mundial, que a su vez podrian afectar los flujos de capitales, la
productividad y el crecimiento global; i) una mayor desaceleracion de la
economia mundial y, en particular, de la estadounidense; iv) un mayor
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deterioro de la calificacion crediticia de Pemex y de la deuda soberana; y v)
un menor dinamismo de la inversidon privada.

Ademds, el escenario macroecondmico de mediano plazo estd sujeto a: i) la
continuacion de las tensiones comerciales al punto de generar disrupciones en
las cadenas globales de producciéon, afectando el crecimiento global de
mediano plazo; i) una profundizacién de los riesgos geopoliticos que genere
menores perspectivas de crecimiento en la economia mundial; iii) una
desaceleracién de la economia de Estados Unidos mds fuerte que la esperada;
y, iv) condiciones mads restrictivas en los mercados financieros internacionales
por los procesos de normalizacion de las economias avanzadas que afecten la
inversion a nivel mundial.

La Encuesta Banxico, senala como principales riesgos para el crecimiento
econdmico: i) incertidumbre politica interna; ii) incertidumlbre sobre la situacion
econdmica interna; iii) problemas de inseguridad publica; iv) politica de gasto
publico; v) plataforma de producciéon petrolera; vi) debilidad del mercado
interno; vy, vii) debilidad del mercado externo y la economia mundial.

Principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento econdmico en México
(distribucion porcentual de respuestas|

Factor ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb1? mar-19 cbrl® moy-19 jun-19  juH?  agoe-19
Incerfidumbre politcainterna L1 4 | 15 B B 16 9 | 18 17 15 7
TR R 5310 e e e e e
Problnr‘r*osdew‘segundccpubl\,c ]; ]:]3]5 e SRR ]3 e
Polficade gasto piblco |3 1 4 | 31 4|5 4 8 120 B0
e R EEER | : I IR R
Debuhdcddel mefccdontenol-ll _ B ]R 8
Detiod el mercodoederoyloecomomndd| 3 | 3 | 5 | 2 3 St LS

Fuente: Baborado por el CEFP con datos de Barvico.
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