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Resumen Ejecutivo

Actividad Econdmica

Crecimiento econdmico. Durante el tercer trimestre de 2019, datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia en cifras desestacionalizadas, muestran que el
Producto Interno Bruto tuvo un avance de 0.01 por ciento en términos reales; después
de una caida de 0.06 por ciento en el frimestre previo.

Actividad industrial. En el tercer trimestre del ano, la actividad industrial del pais, en
cifras desestacionalizadas, tuvo un decremento de 1.7 por ciento respecto a igual
trimestre del ano anterior.

Consumo interno. En el bimestre julio-agosto de 2019, el consumo exhibié un menor
ritmo al crecer 0.84 por ciento, cifra inferior a la observada en el mismo periodo de
2018 (2.71%).

Evolucion de la inversion. En el séptimo mes de 2019, la inversion cayd 7.60 por ciento
real anual, que se explica por el comportamiento negativo de sus principales
componentes.

Expansion del crédito. En septiembre de 2019, la cartera de crédito vigente al sector
privado de la banca comercial crecid 4.58 por ciento en términos reales; en tanto
que el crédito al consumo se incrementd en 2.72 por ciento.

Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS. El mercado laboral exhibid resultados
estables en el tercer trimestre de 2019. Al 30 de septiembre de 2019, el nUmero de
trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendié a 20
millones 567 mil 426 personas, un aumento respecto a junio de 2019 de 198 mil 760
plazas.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al tercer trimestre de 2019, la tasa de desocupacion
nacional se mantuvo en niveles bajos (3.53% promedio enero — septiembre 2019).

Salarios. En el tercer trimestre de 2019, el salario medio de coftizacion al IMSS registrd
un crecimiento nominal de 6.5% anual, lo que significa un crecimiento real anual de
3.1%. Aunado a esto, a partir del cuarto trimestre de 2017 se observa que la
remuneracion de la poblacion asalariada, si bien se ha recuperado, lo ha hecho a
menor ritmo en comparacion con la tasa de crecimiento de la Poblacion Ocupada.

Exportaciones mexicanas. Las exportaciones totales aumentaron 2.5 por ciento en el
tercer frimestre; las no petroleras aumentaron 4.6 por ciento; mientras que las
petroleras se contrajeron 24.2 por ciento.
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Cuenta corriente. De julio a septiembre, la cuenta corriente de la balanza de pagos
registré un superdvit de 2 mil 013 millones de ddlares equivalente a -0.65 por ciento
del PIB, el segundo superdvit consecutivo en el ano.

Precios del petroleo. En el tercer frimestre de 2019, la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedid en 55.90 ddlares por barril (dpb), 8.72 por ciento menor
respecto al segundo trimestre del mismo ano.

Plataforma de produccion petrolera. En el periodo julio-septiembre, se reportd una
produccion promedio de 1,686 mbd, dato mayor a lo registrado en el segundo
trimestre, cuando la produccién promedio fue de 1,670 mbd.

Politica monetaria

Inflacién. En el noveno mes de 2019, la inflacién general anual fue de 3.0 por ciento,
cifra por debajo de la que se registré hace fres meses (3.95%). Asi, la inflacién se situd
en el nivel objetivo inflacionario (3.0%), dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
y por debajo de la prevista en los CGPE-19 (3.4%).

Mercados financieros. El marco financiero internacional 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 tercer frimestre de 2019, el peso cerrd en 19.72 pesos por dolar
(ppd), con una depreciacion frente al délar de 2.7 por ciento respecto al cierre del
trimestre pasado (19.20 ppd).

Tasa de interés. Durante el tercer trimestre del ano, la tasa de interés, medida por los
Cetes a 28 dias, promedid 7.96 por ciento, 0.34 pp por debajo de la cifra promedio
aprobada en los CGPE-19 para el ano.
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Marco Macroecondmico, 2019

Indicador CGPE®
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 15-25
Precios al Consumidor 3.4
(var. % anual, cierre de periodo) ’
Empleo Formal, IMSS
. . . nd.
(miles de personas, cierre de periodo)
Tasa de Desocupacion nd
(% de la PEA, cierre de periodo) ’
Tipo de Cambio Nominal 0.0
(fin de periodo, pesos por ddlar) '
Tipo de Cambio Nominal
. . 20.0
(promedio, pesos por délar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.3
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.3
Saldo de la Cuenta Corriente
. , -27,326
(millones de ddlares)
Saldo de la Balanza Comercial
. , nd.
(millones de ddlares)
Mezcla Mexicana del Petréleo
. . , . 55
(precio promedio, délares por barril)
Plataforma de Exportaciéon Promedio 1016
(miles de barriles diarios, mbd) !
Plataforma de Produccién Promedio (mbd) 1,847
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.6
Produccién Industrial de EE.UU.
o 2.7
(crecimiento % real)
Inflacidon de EE.UU. (promedio) 2.2

e/ Estimado.

*[ Al lll-Trimestre de 2019.

1/ Cifras desestacionalizadas, INEGI.
nd. No disponible.

Sector

Privado®

0.43

3.08

406

3.65

19.88

nd.

7.47
nd.

-14,729

-6,464

nd.

nd.
nd.

2.27
nd.

nd.

Observado*

0.01!

3.00

374

3.54

19.72

19.26

7.61
7.99

2,013.3

-458.0

57.11

1,117

1,675

1.9
1.4

1.73

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

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccién | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envié a la H. Cdmara de Diputados, los
Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al
tercer 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 Tercer Trimestre de
2019", en el cual se examina la evolucidon de los principales indicadores econdmicos,
bajo un enfoque de evaluacidon preliminar, contrastdndolos con las metas vy
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 Unién 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 septiembre de 2019, publicado
por el Banco de México (Banxico) para conocer las tendencias 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 vy 4)
Consideraciones finales.

Con este trabajo, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas aporta 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 econdmica
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 incidido en ajustes a la 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 3.0% en su Ultima revision de octubre.

Si ble,n en CGPE_']Q e Estimaciones de Crecimiento Econdmico 2019-2020
preveia que los riesgos Paises seleccionados

para el prondstico del (var’ real anual)
crecimiento mundial se
inclinaban a la baqjag,
recientemente éstos se

ol 5.8
. 32 3.0
han  pronunciado en 2 =
mayor medida. Durante el e o 13
tercer trimestre de 2019, la .. e - =

economia mundial ha PIB Mundial  Estados Unidos  Zona Euro lapén China Brasil México
observado una ™ Estimaciones cierre 2019 @ Proyecciones 2020
desaceleracion, reflejo de  ruene: fiaborado por cee con datos del £, Perspectivas Econémicas, Octubre 2019.

la intensificacion de los conflictos comerciales y las tensiones politicas que han
afectado el comercio intfernacional, derivando en un enfriamiento de la actividad
industrial y el menor crecimiento de la inversion; asi como se ha incrementado la
incertidumbre y la percepcion del riesgo en los mercados financieros.

El enfriamiento de la actividad productiva ha sido mds pronunciado entre las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, como Brasil, China, India,
México vy Rusia, aquejadas por el debilitamiento de Ilas condiciones
macroecondmicas y algunos paises en desarrollo que presentan tensiones
financieras. Asimismo, entre otros factores que han ejercido presion a la baja en el
crecimiento econdmico global se encuentra el menor ritmo de expansidon de la
economia estadounidense; la caida de la demanda externa vy las confrariedades
asociadas a la parte tecnoldgica a nivel global.

En linea con lo anterior, el Fondo Monetario Internacional en la actualizaciéon de su
reporte “Perspectivas de la Economia Mundial”, revisé a la baja sus proyecciones de
crecimiento de la economia mundial para el cierre de 2019 de 3.2% estimado en abril
a 3.0% en octubre, el mas bajo desde 2009; y para 2020 gjustd su prondstico de 3.5 a
3.4%.
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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 2019 y de 2.2 por ciento para el frimestre de andilisis. El dato observado
en el tercer trimestre fue de 1.9 por ciento, 0.3 puntos porcentuales inferior a lo
estimado

En el tercer trimestre del ano, la Producto Interno Bruto, 2017-2019/1ll
, . (variacion porcentual trimestral anualizada)
economia estadounidense tuvo un

ajuste al alza en su Ultima revision =

para registrar un crecimiento de 2.1 |

por ciento a tasa anualizada, un

punto porcentual mdas que en el l

trimestre previo. Este dato quedd

por debagjo, en 0.1 punto LTI SO T SO TSI T S e i
porcentual, a 10 Proyectado en s fbumuopr 672 oot e Us. Bursaw of foonomic i

CGPE-19 para el periodo citado

(2.2% anualizado). Respecto a sus componentes, el ritmo de crecimiento del PIB en el
tercer trimestre reflejé variaciones positivas en el consumo privado (2.9%) y el gasto
del gobierno (1.6%); no obstante, fueron menores a las del segundo frimestre (4.6 y
4.8%, respectivamente). Por el contrario, la inversion fija bruta tuvo un descenso de

0.1 por ciento, resultado de una caida de 2.7% en la inversion no residencial,
compensada parcialmente por un incremento de 5.1% en la residencial.

Con relacion a su produccion Estados Unidos: Produccion Total y
A . Manvufacturera, 2016 - 2019/1ll Trimestre
industrial, en los CGPE-19 se [variacién % anualizada, respecto al frimestre inmediato anterior)

== Produccon Total o anufacturas

anficipd un crecimiento de 2.3
por ciento para el ftercer
trimestre de 2019; no obstante,
la cifra observada para ese
periodo fue de 1.4 por ciento
a tfasa anuadlizada. A su
interior, destaca la
contfracciéon en las
manufacturas, con un repunte
en el tercer trimestre, después de dos frimestres consecutivos en terreno negativo,
estas caidas se explican, en gran parte, como consecuencia de la desaceleracion
econdmica derivada por el conflicto comercial entre China y Estados Unidos.

20160
2006/
2006/M
201 6/1V
20171
2017/m
201 7/1
2017/
2018/
2018/1
2018/
2018/IV
201971
200901
20019/

Fuente: Elaborado por el CEFP con dates de U5, Federal Reserve.
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1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

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 expansidn, 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 tercer trimestre de 2019, el Producto Interno Bruto de México, 2010 - 2019 / lll Trimestre!
Instituto  Nacional de Estadistica y "; (cifras desestacionalizadas, variacion porcentual real)
Geografia (INEGI) informd que el

desempeno econdmico, con cifras
ajustadas por factores de
estacionalidad, mejord, ya que el PIB
pasdé de una caida de 0.06 a un
incremento de 0.01 por ciento del
segundo al tercer trimestre de 2019.

o

I
Wos:s
[0.01

-0.21 m
0.09
-0.06

Por su parte, el sector privado
pronosticd, en la encuesta de
septiembre, un incremento de la
economia de 0.43 por ciento para 2019, 1 amssas i setisod métoaods simosie, o neorporase reveintomosinioserese e modtica,
ubicdndolo por debajo del limite inferior

delintervalo estimado en CGPE-19. En el tercer Informe Trimestral, el Banco de México
ajustd a la baja el rango de expectativa de crecimiento del PIB del pais para 2019,
ubicdndolo entre -0.2 y 0.2 por ciento.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2014
2007
2018
12018
2018
2018
v 2018
12019
2019
2019

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 las
perspectivas tienden a la baja.
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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 mencidon 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 tercer frimestre del Actividad Industrial, 2018-2019/enero-septiembre
OﬁO, la actividad industrial [var. % real anual, cifras desestacionalizadas)

del pais, en cifras MRENEY g Tiavesute Contucsss Temsotmes
desestacionalizadas, tuvo
un decremento de 1.7 por i
cientfo respecto a igual
periodo del ano anterior. 5 2

10 1.5 1 o
En cifras acumuladas de  mem | . om
enero a septiembre, la !
produccion industrial ® 2018/ene-sept
disminuyd en la misma g T 49

magnitud (-1.7%) en o

CompOrOCién Con el m|smo Fuente:Elabarade por el CEFP con dotos del INEGL,

periodo de 2018. Por sector, la mineria acentud su caida, de (-)5.4 por ciento a (-)6.5
por ciento en el mismo lapso de 2019; los suministros de energia eléctrica, gas y agua
mostraron un menor dinamismo, pasando de 7.6 por ciento en 2018 a 1.5 por ciento
en 2019; mientras que la construccion se contrajo al pasar de un crecimiento de 2.3
por ciento en los primeros nueve meses de 2018 a una caida de (-)4.9 por ciento para
el mismo periodo de 2019; en tanto que, la industria manufacturera desacelerd su
progreso en igual lapso, mostrando un menor dinamismo, al pasar de 2.0 a 0.9 por
ciento, resultado de los conflictos comerciales entre China y Estados Unidos que, en
cierta medida han influido en las exportaciones manufactureras, y al
comportamiento cauteloso del mercado interno.

Cabe senalar que de acuerdo con lo esperado en CGPE-19, la demanda global se
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 1.26 por ciento para 2019.
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1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

Los CGPE-19 plantearon que el

crecimiento econdmico estaria sustentado,

primordialmente, por una mayor aportaciéon de la demanda interna, previendo que
el consumo confinuaria 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 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, si bien ha
perdido dinamismo, mantiene una
tendencia positiva. En el bimestre julio-
agosto de 2019, el consumo tuvo un
incremento de 0.84 por ciento, cifra
menor a la observada en el mismo lapso
de 2018 (2.71%).

Asimismo, con cifras ajustadas por
estacionalidad, el indicador fuvo una
menor fortaleza al registrar un avance de
0.20 por ciento entre julio y agosto de
2019, después de que un bimestre atrds
aumentd 0.78 por ciento.

Empero, la dindmica del consumo total
se ha visto apoyada en mayor medida
por la expansidon del crédito a los
hogares, la entrada de remesas
familiares y la menor inflacion general
anual en septiembre de 2019; en tanto
que el empleo formal si bien confinda
creciendo, éste ha perdido dinamismo.

Por su parte, el sector privado
(Scotiabank) estimé que el consumo
total en 2019 podria tener un incremento

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Wariackin %, Serie Originaly Tendencia-Cicle?, 2014 - 2019/ Agosto
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1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 (CGPE-19), de acucrdo a
la estimacidn puntual del PIB de 2.0% para 2019, para efectos de finanzas
plblicas.

2/ Scotiabank, Perspectivas ccondmicas, 11 descptiembre de 2019

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

de 0.73 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 menos optimista con la expectativa de fortaleza
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del consumo a la anticipada en los CGPE; aunque, en ambos casos, la suposicion es
que siga ascendiendo.

1.2.3.2 Evolucion 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 aportacién nula al incremento
del PIB. Asimismo, consideraba que mejoraria ante la disipacion de la incertidumbre
asociada a la negociacion del acuerdo comercial enfre Estados Unidos, México y
Canadad (T-MEC).

Inversién Fija Bruta Total, Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo’

En el bimestre julio-agosto de 2019, la 2014-2019/ Agosto
inversion tuvo un decremento real
anual de 5.99 por ciento, mientras
que en el mismo lapso de 2018 habia
registrado unincremento de 1.09 por
ciento, con lo que mantuvo su
debilidad; de acuerdo con su
tendencia, ésta se mantiene a la
baja. Empero, con cifras
desestacionalizadas, la inversion
repuntd al pasar de una reduccion
de 2.20 por cienfo en moyo-junio a 1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nuevainformacion la tendencia-cicio
un crecimiento de 0.48 POr CIENtO BN foore e e Cers 2o dalon el INEGH

el bimestre julio-agosto de 2019.
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1/ SHCP, Criterios Generales de Polifica Econérrica 2019 (CGFPE-19), de acuerdo a la
astimacion puntual delPIB de 2.0% para 2019, para efectos de finanzas publicas.
2/ scotiabank, Perspectivas econdrricas, 11 de septiembre de 2019,
Fuente: Elaboradeo por el CEFF con datos del INEGI, SHCF y Scotiabank,
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1.2.3.3 Crédito al Sector privado

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 reduccidon en el costo del crédito, entre otros,
con objeto de que una mayor proporcion de la poblacion cuente con acceso a
servicios financieros y educacién financiera.

Después de una pérdida de Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,
dinamismo a finales de 2018, el S apha

|variacién porcentual real anual)
crédito al consumo revirtié su s
caida y comenzd sU
recuperacion desde los
primeros meses de 2019. No
obstante, de agosto a
septiembre desacelerd su ritmo
de crecimiento.

m=Tolal —C ---Vivienda ——E

Al cierre de septiembre de 2019,
la cartera de crédito vigente al
sector privado de la banca comercial se ubicd en 4 billones 485.9 mil millones de
pesos (Mmp), cifra que representd un crecimiento anual de 4.58 por ciento en
términos reales. Dentro de éste, las carteras de crédito vigente a consumo, a la
vivienda, y a las empresas y personas fisicas aumentaron en 2.72, 7.41 y 4.33 por
ciento, respectivamente, a tasa real anual; destacando el menor dinamismo en el
crédito a las empresas.

Si bien, el crédito mostré una ligera tendencia a la baja respecto a agosto; en
comparacion con septiembre del ano anterior, éste fue superior en 4.58 puntos
porcentuales y se manfiene como una variable favorable para impulsar el consumo
interno.

1.2.3 Mercado Laboral

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

Con datos actualizados al mes de septfiembre de 2019, se tiene que el nUmero de
trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid a 20
millones 567 mil 426 cotizantes, cifra mayor en 374 mil 466 plazas respecto al mismo
mes del ano previo y equivalente a un crecimiento anual de 1.85 por ciento. Del total
de asegurados, cabe destacar que, 858 por ciento fueron trabajadores
permanentes, 13.2 por ciento eventuales urbanos y el 1.0 por ciento restante fueron
trabajadores eventuales del campo.
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Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS y Tasa de Desempleo, 2012-2019
(variacién anual en miles de cotizantes IMSS) * Dic 2019y 2020

om0 406y 479
Encuesta Banxico (Sep)
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II I | | || I 661

|

Permanentes mm Eventuales Urbanos  mmCampo  =——Tasa Desempleo (Desestacionalizada)

Por su parte, el sector privado mantiene en terrenos positivos la generacion de
empleos formales. En la Encuesta, del mes de septiembre, sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado, para el cierre de 2019 anficipaban
la creacion de 406 mil plazas (encuesta octubre-2019 ajuste a la baja a 383 mil
plazas), mientras que para el cierre a diciembre de 2020 estimaban un total de 479
mil nuevas plazas (encuesta octubre-2019 ajuste a la baja en 461 mil plazas).

Entre julio y septiembre de 2019, los salarios contractuales de jurisdiccion federal
registraron un incremento nominal promedio de 5.0 por ciento, lo cual implica un
crecimiento real anual de 1.6 por ciento. En el mismo trimestre, el salario medio de
cotizacion al IMSS registré un crecimiento nominal de 6.5 por ciento anual, que
involucrd un crecimiento real anual de 3.1 por ciento.

Masa Salarial Real Total, 2013/1 Trimestre - 2019/l Trimestre
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Aunado a esto, y con base en la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE),
es posible observar que, a partir del cuarto trimestre de 2017, las remuneraciones de
la poblacion asalariada, si bien se han recuperado marginalmente, lo han hecho a
menor ritmo en comparacion con la tasa de crecimiento de la Poblacion Ocupada.

Enlo querespecta alatasa L
Tasa de Desocupacion Nacional, 2011-2020

de deSOCUpOCién (TD) , (% PEA / Serie Desestacionalizada)
durante el tercer trimestre o
de 2019, en serie N D;c(-)%l chééz Dic-13 Encuesta Banxico
. . IR - 4.73 Dic-14 N
desestacionalizadaq, se 414 Dic-15 3
L . IR 431 ]
situdb en 3.56 por ciento Dic-16 i s &
. . 1., 362 Dic-17  Dic-18 g
promedio de la Poblacion

33 3.55
Econdmicamente Activa,
dato mayor en 0.23 puntos
porcentuales respecto al
observado en el mismo
trimestre de 2018 (3.33 por
ciento promedio);
manfeniendose en niveles
bajos. En el mismo orden
de ideas, el sector privodo Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (septiembre/19)

también pronostica, en su encuesta del mes de septiembre, niveles bajos de la TD
nacional para 2019 y 2020, al ubicarlas en 3.65 por ciento (misma tasa en octubre) y
3.75 por ciento (ajustada en octubre en 3.79 por ciento), respectivamente, al cierre
del mes de diciembre.
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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 tercer trimestre de 2019, el valor de las exportaciones totales ascendid a
116 mil 952.5 millones de ddlares (mdd), un incremento anual de 2.5 por ciento. Esto,
como resultado, principalmente, del crecimiento de las exportaciones no petroleras,
que se expandieron a una tasa anual en 4.6 por ciento. Dentfro de este rubro, las
exportaciones manufactureras crecieron 4.0 por ciento y las agropecuarias mostraron
un repunte de 25.2 por ciento; mientras que las exportaciones extractivas
disminuyeron en 0.7 por ciento respecto al mismo periodo del ano previo. En

contraste, las exportaciones petroleras tuvieron una contraccién de 24.2 por ciento
anual.
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Por su pOI’Te, las imporTOCiOﬂeS Balanza Comercial Total, Petralera y No Pefralera,

registraron un total de 117 mil [mﬁ::c:n?e;ii'ﬂ;ﬂ]slos)

410.5 mdd, cifra inferior en 1.9 —
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El resultado neto del saldo de la balanza comercial, en el periodo de julio a
septiembre, mostré un déficit por 458.0 mdd, después de haber observado un
superavit de 4 mil 961.9 mdd en el trimestre previo.

Si bien las exportaciones se mantienen favorables, éstas han perdido dinamismo,
disminuyendo su aportacion al crecimiento.

1.2.4.2 Cuenta Corriente

En CGPE-19, el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, se estimé 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 Pagoes como
balanza de pagos, al fercer trimestre proporciéndel PIB, 2018 - 2019/111

s . . [Dereentajes)

de 2019, muestran un superavit por 2 mil
013.3 mdd, el segundo superdvit,
consecutivo en el ano. Esta cifra fue
equivalente a 0.65 por ciento del PIB. H

Con relaciéon a la cuenta financiera se m -
. , . . . -0.51
registré un financiaomiento neto de ! !

20180 20184 208/ amans 2015/ 20154 20194

recursos provenientes del resto del
mundo por 132.7 mdd.

El saldo positivo en la cuenta corriente,

refleja, entre ofros factores, el menor

dinamismo del comercio exterior del pais, efecto del menor dinamismo global; asi
como una reduccion de la demanda interna, que se manifiesta en las menores
importaciones y en la inversion.

Fuente: Fiobnrnds por el G3FF con ce-ns del Bones de Méreo
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Por su parte, el sector privado ha venido ajustando a la baja el saldo de la cuenta
corriente para final de ano. En la encuesta de Banxico del mes de septfiembre, se
estimd que, al cierre de 2019, la cuenta corriente alcance un déficit acumulado de
14 mil 729 mdd.

1.2.4.3 Precio del petréleo

En los CGPE-19 se estima un precio de 55 ddlares por barril (dpb), cifra mayor a la
aprobada para 2018 en 6.5 dpb.

En el tercer trimestre de 2019, la
: Evolucion del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana
Mezcla Mexicana de de Exportacién, 2014 - 2019

Exportacion promedié en 55.90 (délares por barril)
dpb, 1.64 por ciento mayor a

los 55 dpb estimados en los 3
CGPE y 8.72 por ciento menor

respecto al segundo frimestre

del mismo ano (61.24 dpb).

precio del  West Texas c

Infermediate (WTIl) promedid B

56.4 dpb durante el ftercer 018 2019
trimestre del ano, esto es, 5.8  +recio promedio anual (2016.2017).
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al valor promedio registrado durante el segundo frimestre (59.9 dpb). El precio del

Brent del Mar del Norte promedid 61.9 dpb, representando una disminucion de 9.7
por ciento respecto al segundo trimestre de 2019 (68.55 dpb).
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En particular, durante el tercer trimestre de 2019, los precios del petrdleo se vieron
afectados por los siguientes factores:

= Porellado dela demanda, el conflicto comercial entre Estados Unidos y China
ha generado incertidumbre para el comercio internacional, provocando,
entre ofros factores, la desaceleraciéon de la economia mundial.

= La oferta de energéticos se encuentra relativamente limitada, debido a los
recortes en la produccion de petrdleo por parte de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) y sus aliados, por lo que se espera que estos
recortes se extiendan hasta marzo de 2020; otfro factor que limita la oferta, son
las sanciones impuestas por parte del gobierno estadounidense a la compra
de crudo irani y venezolano.
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Por su parte, Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econdmicas 2015-2020 del 11
de septiembre, prevé que, al cierre de 2019, el precio del petrdleo se ubique en 52.0
dpb, cifra por debajo de lo previsto en CGPE.

1.2.4.3.1 Plataforma de produccién

En los CGPE-19 se calculd una plataforma de produccidn 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 peftréleo registre su primer incremento anual desde 2004.

Para julio-septiembre de Evolucién de la Produccién de Petfréleo, 2014 - 2019

(miles de barriles diarios)

2019 se reportdé una
produccion promedio de
1,686 mbd, lo que
representa 8.70 por ciento
por debagjo de lo
programado pero mayor a
lo registrado en el segundo
frimestre de 2019, cuando
la produccién promedio
fue de 1,670 mbd. Hasta el £
tercer frimestre de 2019, la . 56514 e
plataforma de produccion - rroduccion promedio anual (2016-2017).

se encuen’rro 93 ] por Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.

ciento por debajo de lo estimado en la LIF.
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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 inflaciéon se ubicaria dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0 por ciento)
establecido por el Banco de México (Banxico), pronosticando que, al cierre de 2019,
la inflacion seria de 3.4 por ciento.

En septiembre de 2019, la inflacion general anual presentd una trayectoria
descendente con relacion a la de junio, como consecuencia de la reduccion de los
precios de los energéticos (gas doméstico L.P.) y menores aumentos en los precios de
los agropecuarios (jitomate, cebolla, tomate, papa y otros tubérculos). En el noveno
mes de 2019, la inflacion general anual fue de 3.00 por ciento, cifra por abajo de la
que se registré un ano atrds (5.02 por ciento) y de la de junio de 2019 (3.95 por ciento).
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Asi, el nivel de la inflacién se INPC General, Objetivo e Intervalo, 2016 - 2019

situd por abajo del previsto por (variacion porcentual anual)
el sector privado (3.08 por S

ciento) y de los CGPE-19 (3.4 por
ciento), pero por arriba de la de
diciembre de 2015 (2.13 por

w@

ciento, la mdas baja en la historia o
del indicador); y se situd, por
cuarto mes sucesivo, dentro del
intervalo de variabilidad (2.0-4.0
por ciento) establecido por : : : :
Banxico. ~ ~ C & - e

Seciorprivado® |
Desde este contexto, |0  mmGenera ——Objetivo Banxico — =Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

inﬂocién se Ubico chuolmenfe 1/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Poliica Economica 2019 (CGPE-19).

2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Bspecialstas en Economia del Sector Privado,
septiermbre de 2019,

por ObOjO del nivel estimado en K. faborado por el CEFP con datos del INEG, Banxico y SHCP.
los CGPE-19 vy, por primera vez, alcanzé la meta de inflacion después de estar 35
periodos sucesivos por arriba de éste.

2.2 Voldtilidad en los mercados financieros

Los CGPE-19 preveian que el entorno macroecondmico previsto para 2019 se
encontraba sujeto a riesgos a la baja que podrian modificar algunas de sus
estimaciones senalando, entfre otros, una elevada volatilidad de los mercados
financieros infernacionales.

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

Durante el tercer trimestre del ano, el indice de volatilidad promedié 15.96 puntos,
nivel superior en 0.78 puntos al observado en el trimestre anterior (15.18 puntos) y por
arriba del registrado en el mismo trimestre de 2018 (12.86 puntos). Cabe mencionar
que, el 5 de agosto, el indice VIX alcanzd un nivel mdaximo de 24.59 puntos, producto
de la imposicion de aranceles de Estados Unidos a China y la subsiguiente
devaluacién del yuan por parte del Banco Central de China.
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Hacia odelon’re, el indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2018-2019 / Septiembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.

2.3 Tipo de cambio

En los CGPE-19 se estimd una paridad cambiaria promedio para 2019 de 20.0 pesos
por doélar (ppd). El nivel del tipo de cambio observado al tercer trimestre (19.26 ppd),
se encuentra 74 centavos por debajo del previsto en CGPE-19 y es inferior en 62
centavos al estimado por el sector privado en septiembre de 2019 (19.88 ppd).

En el tercer trimestre de 2019, el

.. Tipo de Cambio’, 2010-2019/ e
mercado cambiario estuvo (pesos por ddlor promedio)
inmerso en un enforno de e
desaceleracién de la economia 1869 1891 1924 1926 L
mundial y episodios de mayor e

- 1263 12.43 1317 q277 13.30

volatiidad en los mercados ' mm
financieros, producto de las

tensiones comerciales globales. El

peso cerrd septiembre en 19.72 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019/ 2019/e
p Sep CGPE-19

pesos por dolar (ppd), con una Observado

depreciacion frente al délar de 2.7 ¥ o e

1/ Inferboncorio a 48 horos, ciere de vento,
Fuente: Eloborado por el CEFF con datos de Bonxico y SHCP.

por ciento respecto al cierre del
tfrimestre pasado (19.20 ppd); lo que significd un promedio al tercer trimestre de 2019
de 19.26 ppd, 74 centavos menos que la cifra estimada en los CGPE-19 de 20.0 ppd.

Por ofra parte, el sector privado espera que el nivel de tipo de cambio llegue a 19.88
ppd en el cierre de ano, con lo que disminuye la diferencia entre las estimaciones por
parte del sector privado vy la cifra propuesta en CGPE-19, al pasar de una diferencia
de 15 centavos en el frimestre pasado a 12 centavos en septiembre de 2019.
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Cabe senalar que, las perspectivas del tipo de cambio dependen de factores
externos e internos. Dentro de los factores externos, sobresalen los relacionados con
las disputas comerciales y geopoliticas; asi como, la debilidad de la actividad
econdmica global y la politica monetaria mds acomodaticia implementada por los
principales bancos centrales del mundo. Infernamente, ala evolucidon de las variables
econdmicas y al equilibrio de las finanzas publicas.

2.4 Tasa de interés

Derivado del contexto de volafilidad 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 tercer frimestre de 2019, la Junta de Gobierno del Banco de México
(Banxico) se reunié en dos ocasiones, reduciendo, en ambas, la tasa de interés
objefivo en 25 puntos base (pb); para ubicarla en 7.75 por ciento, en linea con los
objefivos de inflacion; asi como, por la postura monetaria de los principales bancos
cenfrales, en el cual se mantiene la expectativa de que adoptardn una estrategia
monetaria mas acomodaticia.

En eSTe con’rex’ro, |O TOSO GSOCiGdO a Tasa de Interés Nominal - Cetes o 28 dias, 2010-2019 / e
, e g [porcentaje promedio)

los Cetes a 28 dias cerro la ultima

semana del tercer frimestre de 2019

en 7.61 por ciento, 0.57 puntos

5,69
porcentuales (pp) menos que el =

observado la Ultima semana del L - -
trimestre anterior (8.18 por ciento), e - —

inferior en 0.69 pp que el aprobado

en CGPE_‘|9 poro el Ciel’re del Oﬁo 2010 2011 2012 20713 2014 2015 2016 2017 2018 22;:; CG:;:&:;:
(8.30 por ciento). Ademds, de enero Observado

ef Cifra esfimada,

a sepTiembre de 2019, la ftasa Fuente: Elabarade per &l CEFP con dates da Bance dea Méxics y SHCP.

promedid 7.99 por ciento, 0.31 pp

por debajo de la cifra promedio aprobada en los CGPE-19 para el ano, y mayor en
0.45 pp a la tasa al tercer trimestre del ano pasado (7.54 por ciento).

Por su parte, el sector privado en la encuesta correspondiente a septiembre estimé la
tasa de interés para el cierre de 2019 en 7.47 por ciento, quedando por debajo de la
tasa observada de 7.61 por ciento a fin de periodo (septiembre 2019).

A futuro, se espera que las tasas de interés internas continUen disminuyendo, como
resulfado del efecto en la actividad econdmica; del control inflacionario y de una
politica monetaria menos restrictiva por parte de los principales bancos centrales del
mundo.
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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
economico.

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

La resolucion favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

Mayores flujos de Inversion Extranjera Directa, producto del nuevo acuerdo
comercial con Estados Unidos de América y Canadd (T-MEC).

Disipacion de la incertidumbre y la volatilidad de los mercados.

Mayores disminuciones a las previstas en las tasas de interés.

Asignacion eficiente de los recursos publicos y privados.

Presupuesto fiscal prudente, enfocado a mantener la disciplina fiscal.

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

Por el contrario, los riesgos que podrian afectar el desempeno econdmico, son:

Un entorno internacional adverso, caracterizado por una mayor
desaceleracion de la economia mundial.

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

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

Obstaculos en la ratificacion del acuerdo comercial T-MEC con Estados Unidos
y Canadd.

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

4. Consideraciones finales

En el tercer trimestre del ano, el marco macroecondmico para las finanzas publicas
se ha venido deteriorando, el contexto infernacional enmarca una desaceleracion
sincronizada entre los paises avanzados, emergentes y en desarrollo que se
manifiesta en un enfriamiento de la actividad industrial y el menor crecimiento de
la inversidon, incrementando la incertidumbre y la percepcion del riesgo en los
mercados financieros.

Infernamente, de acuerdo con datos del INEGI al tercer trimestre del ano, se
observd un avance del PIB de 0.01 por ciento en cifras desestacionalizadas,
resultado, entre ofros factores, de una contraccion de 1.7 por ciento en la
produccion del sector industrial.
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Asimismo, otros indicadores econdmicos han disminuido su dinamismo, pero
mantienen una fendencia positiva, como el consumo interno y la generacion de
empleos. Entre las variables econdmicas que se desempenan como un elemento
favorable para continuar dando impulso al consumo privado se encuentran: el
salario medio de cotizacion al IMSS, que registrd un crecimiento real anual de 3.1
por ciento en el trimestre; asi como, la expansidon del crédito; que si bien mostrd
una ligera tendencia a la baja respecto a agosto, en comparacion con
septiembre del ano anterior, fue superior en 4.58 puntos porcentuales.

En contraste la inversion que suma siete meses continuos en contraccion,
registrando una caida de 7.31 por ciento en el segundo tfrimestre del ano, siendo
éste uno de los factores que ha incido con mayor profundidad en el bajo
crecimiento econémico.

Adicionalmente, la expansion econdmica del pais, también se ha visto influida por
el menor dinamismo del comercio exterior en dos vertientes: por un lado, ha influido
en una desaceleracion de las exportaciones no petroleras y, principalmente, por
las petroleras que se han visto afectadas por la menor demanda externa y la baja
en el precio del petréleo, reduciendo su aportacidon al crecimiento econdmico
esperado; y, por otro, las importaciones se han visto frenadas por la disminucion de
la demanda interna, tanto del consumidor (en la adquisicion de bienes de
consumo), como de los inversionistas (en menor gasto de capital en bienes de uso
intermedio, maquinaria y equipo).

Si bien, la balanza comercial no peftrolera es favorable al registrar su cuarto
superavit frimestral consecutivo (4,836.2 mdd en el tercer trimestre); también refleja
el descenso en el crecimiento de la actividad fabril, toda vez que se importan
menos bienes de uso intermedio y de capital. Asimismo, el superdvit de la cuenta
corriente por 2 mil 013 mdd (0.65% del PIB) observado en el tercer trimestre del ano,
refleja de igual manera, el menor dinamismo de la demanda interna.

Durante el tercer ftrimestre de 2019, los mercados financieros globales
experimentaron periodos de elevada volatilidad e incertidumbre, producto del
escalamiento de las tensiones comerciales y geopoliticas, que han entorpecido la
dindmica de los mercados, generando con ello, que las expectativas de
crecimiento econémico estén sesgadas a la baja.

Por otra parte, con relacidn a los mercados internacionales de petrdleo, la
coyuntura actual, precedida por la disminucidon de la demanda global, ha
reducido los precios internacionales del petrdleo, cerrando la brecha, en los Ultimos
meses, entre el precio de la mezcla mexicana de exportacion estimado en la Ley
de Ingresos (LIF) aprobada para este ejercicio (55 ddlares por barril) con el
promedio observado en los precios. Lo anterior, junto con una menor plataforma
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de produccién de petréleo crudo, un menor tipo de cambio promedio anual
considerado para la elaboracion de la LIF 2019, fueron factores que incidieron en
la menor captacién de ingresos petroleros.

En el tercer tfrimestre de 2019, los mercados financieros globales continuaron
experimentando periodos de volatilidad e incerfidumbre. Si bien la economia
nacional se encuentrainmersa dentro de esta coyuntura, a diferencia del trimestre
previo, los principales bancos centrales, incluida la FED, continuaron con su
proceso de normalizaciéon en sus tasas de interés, adoptando con ello, una politica
monetaria mas relajada y propiciando mejores condiciones financieras.

Aunado a lo anterior, la holgura en la economia mexicana, asi como la menor
inflaciéon observada en linea con la meta de inflacién (3.0%), la cual se alcanzd por
primera vez, permitié que, la Junta de Gobierno del Banco de México disminuyera
en dos ocasiones la tasa de inferés de referencia; lo cual podria generar un efecto
positivo en el consumo y la inversion para revertir su tendencia a la baja. A futuro,
se espera que las tasas de interés infernas continien disminuyendo, como
resultado del efecto en el control inflacionario, el desempeno de la actividad
econdmica, y de una politica monetaria menos restrictiva por parte de los
principales bancos centrales del mundo.

Con relacion al tipo de cambio, éste se ha mantenido por debajo de las
estimaciones de CGPE-19, debido al impulso de la demanda por activos en
moneda local. Se espera que siga evolucionando de acuerdo con el escenario
econdmico internacional; asi, sus perspectivas dependerian de factores externos,
como los comerciales y geopoliticos, y del desempeno de la actividad econdmica
global. Infernamente, estaria en funcion de las expectativas en la evolucion de las
variables econdmicas y el equilibrio de las finanzas publicas.

Para el cierre de 2019, las perspectivas de crecimiento, tanto para la economia
global como nacional, se mantienen sesgadas a la baja. Recientemente, el Fondo
Monetario Internacional proyectd que el pais tenga un nulo avance en 2019 (0.4%
en octubre)!; en tanto que el Banco Cenftral estima un rango de crecimiento de
entre -0.70 a 0.86 por ciento para el cuarto trimestre de 2019; mientras que el sector
privado anticipa un aumento de la actividad econdmica de 0.5 por ciento en el
Ultimo trimestre de 2019.

! Fondo Monetario Internacional, Reporte Pais, México: Acuerdo de la linea de crédito flexible y cancelacién del
acuerdo actual. Comunicado de prensa e informa del personal. Disponible en internet:
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/11/25/Mexico-Arrangement-Under-the-Flexible-Credit-
Line-and-Cancellation-of-Current-Arrangement-48840 [Consulta: 25 de noviembre de 2019].
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