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Resumen Ejecutivo

Actividad Econémica

Crecimiento econémico. Durante el cuarto trimestre de 2019, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia estimd, en cifras desestacionalizadas, un crecimiento de 0.02
por ciento; lo anterior implicd una disminucion de 0.06 por ciento en todo 2019.
Actividad industrial. En el Ultimo periodo frimestral del ano anterior, la actividad
industrial del pais, en cifras desestacionalizadas, fuvo un decremento de 1.4 por
ciento anual y, en el ano, acumuld un descenso de 1.8 por ciento respecto a 2018.

Consumo interno. En el bimestre octubre-noviembre de 2019, el consumo exhibié un
menor ritmo al crecer 0.98 por ciento, cifra inferior ala observada en el mismo periodo
de 2018 (2.22%).

Evolucion de la inversién. Entre octubre y noviembre de 2019, la inversidon tuvo una
caida real anual de 6.22 por ciento, mientras que en el mismo periodo de 2018
disminuyd 1.15 por cienfo.

Expansion del crédito. En diciembre de 2019, la cartera de crédito vigente al sector
privado de la banca comercial crecié 2.03 por ciento en términos reales; en tanto
que el crédito al consumo se incrementd 2.44 por ciento.

Variacién de Trabajadores Asegurados al IMSS. El mercado laboral exhibié resultados
estables en el cuarto trimestre de 2019. Al 31 de diciembre de 2019, el nUmero de
trabajadores dfiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendio a 20
millones 421 mil 442 cotizantes, cifra mayor en 342 mil 077 plazas respecto al mismo
mes del ano pasado.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al cuarto trimestre de 2019, la tasa de
desocupacién nacional fue de 3.49% promedio entre enero y diciembre 2019.

Salarios. En el cuarto trimestre de 2019, el salario medio de cotizacion al IMSS registro
un crecimiento nominal anual de 6.6%, lo que representa un crecimiento real anual
de 3.5%.

Exportaciones mexicanas. En el cuarto frimestre de 2019, las exportaciones totales
ascendieron a 116 mil 889.7 millones de ddlares (mdd), 0.5 por ciento menor respecto
al mismo periodo de 2018, resultado, del bajo crecimiento de las exportaciones no
peftroleras (0.5%) y de una contraccion (-16.6%) en las petroleras.

Cuenta corriente. En el tercer trimestre de 2019, la cuenta corriente de la balanza de
pagos, tuvo un superdvit de 2 mil 013.3 mdd, equivalente a 0.65 por ciento del PIB.
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Precios del petréleo. En el cuarto trimestre de 2019, la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedidé 51.4 y, en el ano, 55.63 ddlares por barril.

Plataforma de produccion petrolera. En el periodo octubre-diciembre de 2019, se
reportd una produccion promedio de 1,686 mil barriles diarios (mbd). En el ano
promedid 1,678 mbd.

Politica monetaria

Inflacion. En el duodécimo mes de 2019, la inflacién general anual fue de 2.83 por
ciento, cifra por debajo de la que se registré hace tres meses (4.83%). Asi, la inflacion
se situd por debajo del objetivo inflacionario (3.0%) y dentro del intervalo de
variabilidad (2.0-4.0%).

Tipo de cambio. En el cuarto tfrimestre de 2019, el peso cerrd en 18.89 pesos por dolar
(ppd) y alcanzé un promedio de 19.26 ppd, lo que significd una apreciacion frente all
dolar de 0.9 por ciento respecto al timestre anterior (19.44 ppd).

Tasa de interés. Durante el cuarto trimestre del ano, la tasa de interés, medida por los
Cetes a 28 dias promedid 7.85 por ciento. Al cierre de 2019, la tasa se ubicd en 7.25
por ciento.
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Marco Macroeconémico, 2019

Sector
Indicador CGPE*® . .  Observado®
Privado
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.5-2.5 0.03 -0.061
Precios al Consumidor s 7 n 5 83
(var. % anual, cierre de periodo) : : '
Empleo Formal, IMSS
. . . nd. 381 3415
(miles de personas, cierre de periodo)
Tasa de Desocupacion nd - 313
(% de la PEA, cierre de periodo) : : '
Tipo de Cambio Nominal
. . , 20.0 19.55 18.89
(fin de periodo, pesos por délar)
Tipo de Cambio Nominal
. . 20.0 nd. 19.26
(promedio, pesos por dalar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.3 7.26 7.25
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.3 nd. 7.85
Saldo de la Cuenta Corriente 5
. . -27,326 -6,754 2,013.3
(millones de dolares)
Saldo de la Balanza Comercial
. . nd. -180 5,820
(millones de dolares)
Mezcla Mexicana del Petréleo
. . . . 55 nd. 55.63
(precio promedio, délares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio L q 1103
. . . A nd. ,
(miles de barriles diarios, mbd)
Plataforma de Produccion Promedio (mbd) 1,847 nd. 1,678
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.6 2.23 2.3
Produccion Industrial de EE.UU.
. 2.7 nd. 0.8
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 2.2 nd. 1.80

e/ Estimado.

* Al V-Trimestre de 2019.

1/ Estimacian, cifras desestacionalizadas, INEGI.

21 Al ll-Trimestre de 2019,

nd. No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, diciembre 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), envid a la H. Cdmara de Diputados, los
Informes sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al
cuarto 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 Cuarto Trimestre de
2019”, en el cual se examina la evoluciéon de los principales indicadores econdmicos,
bajo un enfoque de evaluacion preliminar, contrastdndolos con las metas y
estrategias planteadas en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 (en
adelante, CGPE-19); resaltando aquellos aspectos que sobresalen, tanto positiva
como negativamente, 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 informaciéon 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 diciembre 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 frabajo, el Centfro 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. Evolucidén de la actividad econdmica

1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

En los Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 (en adelante, CGPE-19) se
considerd, para los escenarios de las variables econdmicas del pais, un crecimiento
para la economia mundial, estimado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), de
3.7 por ciento para 2019; sin embargo, diversos factores, principalmente, las tensiones
comerciales suscitadas entre Estados Unidos y sus principales socios, incidieron en un
menor avance.

En CGPE-19, si bien se preveia que los riesgos para el prondstico del crecimiento
mundial se inclinaban a la baja, éstos se pronunciaron a lo largo del ano, aunque
comenzaron a estabilizarse en el Ultimo trimestre de 2019. Es de destacar que de una
proyeccion inicial de 3.7 por ciento del crecimiento mundial para 2019, en el Ultimo
periodo del ano, el prondstico descendid a 3.0%. Si bien la evolucion de la economia
global del cuarto trimestre redujo los riegos a la baja, aun éstos podrian repuntar si se
agudizan: las tensiones geopoliticas, particularmente, entre Estados Unidos e Irdn; el
aumento del malestar social en algunos paises; un nuevo empeoramiento de las
relaciones entre Estados Unidos y sus socios comerciales; y, una profundizacion de las
fricciones econdmicas entre otros paises.

Con base en lo anterior, el Fondo Monetario Internacional en la “Actualizacion de las
perspectivas de la economia mundial: 3Tenue estabilizacidon, lenta recuperacione,
revis6 nuevamente a la baja sus proyecciones de crecimiento de la economia
mundial para el cierre de 2019 de 3.0% estimado en octubre a 2.9% en enero de 2020;
y para 2020 ajustd su prondstico de 3.4% a 3.3%.

Estimaciones de Crecimiento Econémico, 2019-2020

Paises seleccionados
(var%real anuall

23 2.0
1.0
II - oo [l

PIE Mundial Estados Zona Euro Japdn China Brasil® Meéxico
Unidos

BEstimaciones ciere 2019 BProyecciones 2020

*Mota: Los dotos de crecimisnio para Brosi coresponden alo estimocicn de cotubes,
guedandc pendsnte de unarevisicn a la alzo en su prondst consecuenciadela
Reforma en pensicnes y alincrementc en la cferta delsu secicr minerc.

Fuente:Ba
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1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EEUU)

En el cuarto trimestre del ano, Producto Interno Bruto, 2018-2019
la economia estadounidense [variacién porcentual trimestral anualizada)
mantuvo su  dinamismo al — i1
crecer 2.1 por ciento a tasa 2.9 ==
anualizada, igual tasa que el 5
tfrimestre  previo, este dato
quedd por encima en 0.1
puntos porcentuales a lo
proyectado en CGPE-19 para
el periodo citado (2.0%
anuadlizado). El  ritmo de i " e i I " v
crecimiento del PIB en el 2018 2018

CUOrTO TrimeSTre reﬂejé Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U5, Bureau of Economic Analysis,
contribuciones positivas del consumo privado (1.8%) y los servicios (2.0%), no obstante,
estds fueron menores a las del tercer trimestre (3.2 y 2.2%, respectivamente). Estos
incrementos, fueron contrarrestados por las variaciones negativas en la inversiéon
privada (-6.1%), en particular, destaca la inversion fija no-residencial que decrecié en
-1.5% a tasa trimestral anualizada. En 2019, el PIB de Estados Unidos, crecidé a una tasa
anualizada de 2.3 por ciento, quedando por debajo de lo proyectado en los CGPE-
19 en 0.3 puntos porcentuales (2.6%).

2.0 2.1 2.1

1.1

Con relacion a su . ox
Estados Unidos: Produccion Total y

produccion Manufacturera, 2016 - 2019
industrial, en los (variacién % anualizada, respecto al trimestre inmediato anterior)

CGPE-19 se anticipd
un crecimiento de
2.2 por ciento para el
cuarto trimestre de
2019; no obstante, la .
cifra observada para
ese periodo fue de -
0.5 por cienfo a tasa
anualizada. A su
interior, destaca la Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

contraccién en las manufacturas, con un repunte solo en el tercer trimestre, teniendo
tres tfrimestres en el terreno negativo, estas caidas se explican, en gran parte, como
consecuencia de la desaceleracion econdmica derivada por el conflicto comercial
enfre China y Estados Unidos.

=  Produccion Total e Manufacturas

2016/1
2016/11
2016/11
2016/IV
2017/1
2017/1
2017/
2017/IV
2018/1
2018/11
2018/11l
2018/IV
2019/1
2019/11
2019/111
2019/IV
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1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

Durante el cuarto trimestre de Froducto Intemo Bruto de México, 2010 - 2017/ IV Timestre®
2019, el Instituto Nacional de S e
Estadistica y Geografia (INEGI)
estimd, con cifras ajustadas por
factores de estacionalidad, que el
desempeno econdmico pasd de
una ampliacion de 0.01 a una
reduccién de 0.02 por ciento del
tercer al cuarto frimestre de 2019, s i B, L B, 2 =
Lo anterior, implicd una =
disminucion de la actividad

econdémica de 0.06 porcienfoen & &8 8 8 88 R &8 & EEEEEEESE
todo 2019, cifra que contrasta Con  jhesmmim i auassimira s aimain o g arrm s ez in G m s m
el avance de 2.12 por cienfo de rEETEmeETammaE

2018.

ooz

Por el contrario, el sector privado pronosticd, en la encuesta de diciembre, un
incremento para la economia de 0.03 por cienfo en 2019, ubicdndolo por debajo del
limite inferior del intervalo estimado en CGPE-19. En su reciente Informe Trimestral, el
Banco de México ajustd a la baja el rango de expectativa de crecimiento del PIB del
pais para 2019, ubicdndolo entre -0.2 y 0.2 por ciento. No obstante, se espera que la
economia mexicana continue avanzando, aungue 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 atencidn si se considera que Banxico vy el
sector privado han agjustado a la baja la prevision del incremento del PIB de México.

1.2.2 Actividad industrial

Si bien en los CGPE-19 no se presentan estimaciones puntuales sobre el crecimiento
de la actividad industrial; se tenia la expectativa de una recuperacion de la
demanda externa impulsada por la manufactura de exportaciéon, derivado de la
aceleracion de la produccién industrial y manufacturera de Estados Unidos (EEUU) y
de la economia global. Sin embargo, la economia mundial se ha desacelerado vy las
tensiones comerciales entre EEUU y China han derivado en un freno para la industria
global, lo que se ve reflejado en un menor ritmo de crecimiento de las manufacturas
mexicanas de exportacion, que crecieron 3.4 por ciento en 2019.
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Asi, en el cuarto frimestre del

Actividad Industrial, 2018-2019

(var. % real anual, cifras desestacionalizadas)

OﬁO, la actividad industrial Total actividad Energia eléctrica, Industrias

del pais, en cifras
desestacionalizadas, tuvo un
decremento de 1.4 por
ciento respecto al trimestre

industrial

Mineria agua y de gas Construccion manufactureras

7.5

2.3

anterior. En cifras - 7
0.4 0.5 03
acumuladas, en 2019, la - —
produccion industrial 18
disminuyd 1.8 por ciento en 2018/ene-dic
57 > » 2019/ene-dic 5.1

comparacién con 2018. Al

interior, la mineria amMinNord SU  ruenteiiaborada por el cerp con datos del e,

caida, de (-) 5.7 por ciento en 2018 a (-) 5.1 por ciento en 2019; los suministros de
energia eléctrica, gas y agua mostraron un menor dinamismo, pasando de 7.5 por
ciento en 2018 a 2.3 por ciento en 2019; mientras que la construccion cayo al pasar
de un crecimiento de 0.5 por ciento en 2018 a una caida de (-) 5.1 por ciento para el
2019; en tanto que, la industria manufacturera desacelerd su progreso respecto al
acumulado de 2018, mostrando un menor dinamismo, al pasar de 2018 a 2019 de 1.7
a 0.3 por ciento, resultado, como ya se menciond, de los conflictos comerciales entre
China y Estados Unidos e internamente al comportamiento cauteloso del mercado

doméstico.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del Consumo
Privado en el Mercado Interior, alin
cuando ha perdido dinamismo,
mantiene una tendencia positiva.
En el bimestre octubre-noviembre
de 2019, el Consumo Privado
registré un incremento de 0.98 por
ciento, cifra menor a la observada
en el mismo lapso de 2018 (2.22%).

Por el contrario, con cifras ajustadas
por estacionalidad, el indicador
observd una disminucion de 0.10
por ciento, entre octubre vy

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
V ariacién %, Serie Original' y Tendencia-Ciclo?, 2014 - 2019 / Noviembre
125 15

120
12

=
=
w

[y
[
o

(unidades)
= =
o o
o wv
(porcentaje)

O
wv

O
(=]

00
wv

-3

S LNNAINN OO QOO WININISN NN 0000 00 00 00 09 O O) ) O OY O
aiiisigiigigicicigiciqidicleigici il oleidiviqiaiclieigici gl
>S5 Q> LT QSO>S Q>0 S>ST QA0S >ST Q>0 S >SS Q>
ru,acuOqc)mm.acuOcmfu.amOcmm,amOC‘Uf\!.EmOcmm.Zmo
E T VCOEE VWCOEE WVWCOEE WCOEE wCcOEE wnc
=variacién % anual -=-=-Original. ==Tendencia-ciclo?

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

2/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la tendencia-ciclo se puede
modificar.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




noviembre de 2019, un bimestre atrds aumentd 0.13 por ciento.

Empero, la dindmica del consumo fotfal se vio apoyada en mayor medida por la
entrada de remesas familiares, la menor inflacién general anual en el cuarto frimestre
de 2019 y el crédito a los
hogores; en tanto que el Consumo Total, 2010 - 2019

. . (variacion porcentual real anual)
empleo formal, si bien ha

43 +
perdido fortaleza, continda
33 4
aumentando.
23 ©
. -
Mientras que, entre enero y 13
septiembre de 2019, el o l
consumo total tuvo un |
. . -0.8 - -y
incremento de 0.11 por ciento,
cifrainferioralaobservadaen ™ g 4§ m s g g n w mm @999 g
. o o (=] o o o o o o o o o o o o o o
el mismo lapso de 2018 (2.81%). fo8 s s s 8 s s =S I 2Z 2 N

Es de senalar que en los CGPE- CGPE-19"
. , 1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 (CGPE-19), de acuerdo a la
19 se estimo un aumento de  estimacisn puntual del PIB de 2.0% para 2019, para efectos de finanzas publicas.

. : Elaborad | d del .
]6 por ClenTO pOrO TOdO 20]9 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y SHCP

1.2.3.2 Evolucion de la Inversion

En el bimestre octubre- I L . L

. . L. Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo’
noviembre de 2019, la inversion 2014-2019 / Noviembre .
r1

fuvo un decremento real anual

de 6.22 por ciento, mientras “ ‘ ‘ t [
que en el mismo lapso de 2018 '® “/A\_“i/\\—LL’/i\ }!\‘ 1o
habiaregistrado unareduccion 13 7 ' ' ' '\\A Fos
de 1.15 por ciento, con lo que g 8 I ' %:! loo§
preserva su  debilidad; de § 45 S
acuerdo con su tendencia, 5] e I - HI- [ m I ol [ 1 %
ésta se mantiene a la bagja. l ’ ” | ||
Asimismo, con cifras 7 { %
desestacionalizadas, [0 72 000100000000 D © DD 000 oo
ampliacion de 0.05 por ciento &= Variacion % anudl —Original —Tendencia-ciclo

entre OgOSTO y sepﬂembre a UNn 1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la tendencia-ciclo

se puede modificar. Afo base 2013 = 100.

decrecimiento de 1.46 por Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
ciento en el bimestre octubre-noviembre de 2019.

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Mientras que la formacion Formacién Bruta de Capital Fijo, 2010 - 2019
bruta de capital fijo (inversion) (v ariacion porcentualreal anual)

transitd de un incremento de
2.50 por ciento entre enero y
septiembre de 2018 a una

o
disminucidon de 4.85 por ciento ) |
en el mismo lapso de 2019. Es |
de precisar que, en los CGPE- - -
19, se estimd que se ]‘g I

mantendria estable. O - N MY WON® ©®OD NN O

O O O O O O O O O O O O O O O O o

N N N N AN N AN NN AN N N N AN AN AN N

- == > T = =
CGPE-19!

1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2019 (CGPE-19), de acuerdo a la
estimacién puntual del PIB de 2.0% para 2019, para efectos de finanzas publicas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y SHCP.

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

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,
manteniéndose estable durante todo el ano.

Al cierre de diciembre de 2019, la cartera de crédito vigente al sector privado de la
banca comercial se ubico en 4 billones 410.7 mil millones de pesos (Mmp), cifra que
representd un crecimiento anual de 2.03 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 2.44, 7.61 y 0.29 por ciento, respectivamente, a tasa real anual;
destacando el menor o ) ) o
dinamismo en el crédito a Credito de la Banca;;r:_:gzllglfaé:;::;::vado no Financiero,

las empresas. (variacion porceniual real anual)

25.00
Durante 2019, el crédito mmTotal =—Consumo ==--Vivienda —#—Empresas

bancario total contindo 2000
creciendo, aunque @
menores tasas con
respecto al ano anterior. 1000
Alinterior de éste, destaca

15.00

.« . . s 5.00
la mayor participacion del
crédito a la vivienda, el 0.00
cual mostrd una

frayectoria  ascendente
durante todo 2019.
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1.2.4 Mercado Laboral

Con datos actualizados o )
Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS y Tasa de Desempleo, 2012-2019
al mes de diciembre de (variaciénanual en miles de cotizantes IMSS) * Dic 2019, 2020y 2021

2019, se tiene que el AT
numero de frabajadores . A
asegurados al Instituto - "[

Mexicano del Seguro - Il"l"l || || "l"
Social (IMSS) ascendié a l";ss "II T
20 millones 421 mil 442 I
cotizantes, cifra mayor | )
en 342 mil 077 plazas,
respecto al mismo mes LR - A o
del afo previo y - g : )
equivalente a un

crecimiento anual de 1.70 por ciento. Del total de asegurados, cabe destacar que el
86.0 por ciento fueron tfrabajadores permanentes, 12.8 por ciento eventuales urbanos

y el 1.2 por ciento fueron trabajadores eventuales del campo.

Dic-14

" Dic-16
715 3 733 Dic-18
Il || | “"
|I I .

1
feb-14.
jul-14

may-15

feb-19

jul-19
1

016

H & H 3

Permanentes B Eventuales Urbanos B Campo =—Tasa Desempleo (Desestacionalizada)

Por su parte, el sector privado mantiene en terrenos positivos la generacion de
empleos formales. En la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado (mes de diciembre 2019), para el cierre de 2019
anticipaban la creacion de 381 mil plazas, mientras que para el cierre a diciembre
de 2020 y 2021 estimaban un total de 478 y 528 mil nuevas plazas, respectivamente

Entre octubre y diciembre Masa Salarial Real Total, 2013/ Trimestre - 2019/IV Trimestre

de 2019 los salarios 10% (tasa de crecimiento anual)

Con‘l'roc‘l'uoles de 8% Masa Salarial ~see+Ingreso Real Promedio e==Poblaciéon Ocupada Remunerada

jurisdiccion federal g

registraron un incremento ~ 8 50 o Bl
. ) ) 2 Se CEN 3 &

nominal promedio de 4.5%, w ) SL O X

lo cual implica que en el o

periodo presentaron un =

crecimiento real anual de . B8 g .
’ w774 & "
1.4%. En el dltimo frimestre 2 y:
4% Qe e, §
de 2019, el salario medio de N < P
COTIZOCIOn OI IMSS reQISTrO ‘I I IV‘I I m Il?/‘l I IV‘I I n IV‘I I n IV‘I I IV‘I I IV‘
un crecimiento nominal ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘

an UO' d e 6 . 6%, |O q ue Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
representa un crecimiento real anual de 3.5%. Aunado a esto y con base a la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), es posible observar que a partir

14

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




del cuarto trimestre de 2017 las remuneraciones de la poblacién asalariada, si bien se
ha recuperado marginalmente, lo ha hecho a menor ritmo en comparacion con la
tasa de crecimiento de la Poblacién Ocupada.

Enlo que reSpeCTG alatasa Tasa de Desocupacion Nacional, 2011-2020

de desocupocién (TD), (% PEA / Serie desestacionalizada)

serie  desestacionalizada, bt ber i BT
durante el cuarto trimestre 502489 Bl %S e " £
de 2019, se situé en 3.38% N ety 252 e et
promedio de la Poblacién 22 3
Econdmicamente  Activa,
dato mayor en 0.06 puntos

porcentuales respecto al

observado en el mismo

timestre de 2018 (3.32% [ e e e
promedio); manteniéndose PESUEESUEISULESUIESVLIESVEAS LSRR

en niveles bagjos.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (enero/2020)

En el mismo orden de ideas, el sector privado también pronostica, en su encuesta del
mes de diciembre, en niveles bajos la TD nacional para 2019, 2020 y 2021 al ubicarlas
en 3.67%, 3.79% vy 3.81%, respectivamente al cierre del mes de diciembre.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

En el cuarto frimestre de 2019, el valor de las exportaciones totales ascendié a 116
mil 889.7 millones de ddlares (mdd), 0.5 por ciento menos respecto al cuarto trimestre
de 2018. Esto como resultado del menor crecimiento de las exportaciones no
pefroleras, que se expandieron a una fasa de 0.5 por ciento y de una confraccion
de 16.6 por ciento en las petroleras con respecto al mismo frimestre de 2018.

En CGPE-19 se considerdé que para 2019, las exportaciones no petroleras y las
importaciones crecerian a menor ritmo que en 2018; aunque las exportaciones netas
tendrian una contribucién positiva al crecimiento respecto a 2018. No obstante, las
cifras al cierre de 2019 reflejaron una menor dindmica de las exportaciones no
petroleras, derivado de la disminucion de 0.1 por ciento en las manufactureras; en
tanto que, las agropecuarias crecieron 9.8 por ciento; mientras que las extractivas
despuntaron 17.4 por ciento respecto al mismo periodo del ano previo. Si bien, al
cierre de 2019, las exportaciones fueron positivas, desaceleraron su ritmo de
crecimiento al avanzar 2.3% a tasa anual (10.1% en 2018), disminuyendo, por ende,
su aportacién al crecimiento.
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Por su parte, las importaciones registraron un total de 113 mil 756.1 mdd, cifra inferior
en 5.9 por ciento comparada con el mismo trimestre del ano anterior, como resultado
de lareduccion en lasimportaciones petroleras (-19.9%) y de las no petroleras (-1.4%).
Por tipo de bien, las importaciones de bienes de consumo y de uso intermedio
descendieron 1.6 y 6.3 por ciento, respectivamente; en tanto que las de bienes de
capital cayeron 8.8 por ciento a tasa anual, lo anterior reflejo de la debilidad del
mercado interno, en particular, de la inversidon y el menor dinamismo del consumo.

La balanza comercial, en el
periodo de octubre a
diciembre de 2019, mostrd
un superdvit de 3 mil 133.1
mdd, con lo que se obtuvo
un saldo positivo al cierre
de 2019 por 5 mil 820.3
mdd; que contrasta con el
déficit de 13 mil 617.8 mdd
de 2018.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Las cifras de la cuenta
corriente de la balanza de
pagos, al tercer trimestre
de 2019, muestran un
superdvit por 2 mil 013.3
mdd, el segundo superdvit,
consecutivo en el ano. Esta
cifra fue equivalente a 0.65
por cientfo del PIB, dato
inferior a lo que se espera
para el cierre de 2019 de

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

mm Balanza Comercial Petfrolera

10,810.7

Balanza Comercial No Petrolera
8,475.1

Saldo de la Balanza Comercial Total
4,961.9
2,920.3

4,836.2

29448 35201 3,195.1 1.
15969 ,133.

418166 -458.0

izo.7
N0 s, l l 2789.0
2526258468 l l I
-3:6940 -3,773.9 38265 °
43718
’ -5,064.7 -5,022.1 47369 .
seags 5242 53421
© ° © p ~ > N ~ > 2 o S
£ £ £ £ e £ £ £ £ £ -
E E E E E E E E = = = =
- = = > - = = > -+ = = >
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos comeo
proporcién del PIB, 2018 - 2019%/11I
(porcentajes)
2018/ 2018/ 2018/ 2018/V 2019/ 2019/ 2019/

!

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

2.2 por ciento del PIB, equivalente a 27 mil 326 millones de ddlares.
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Con relacion a la cuenta financiera se registré un financiamiento neto de recursos
provenientes del resto del mundo por 132.7 mdd.

El saldo positivo en la cuenta corriente, refleja, entre otros 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.

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 diciembre, se
estimé que, al cierre de 2019, la cuenta corriente reduzca aiun mds su déficit
acumulado para un total de é mil 754 mdd (14 mil 729 mdd, estimado en octubre de
2019).

1.2.5.3 Precio del petrdleo

En el cuarto trimestre de 2019, la Mezcla Mexicana de Exportacién promedidé en 51.4
dpb, cifra menor en 8.05 por ciento respecto al tercer tfrimestre del mismo ano (55.9
dpb). En 2019, el precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion cerré en
55.63 dpb, 1.15 por ciento mayor a los 55 dpb estimados en los CGPE-19.

En el contexto Evolucién del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana

de Exportacién, 2014 - 2019

internacional, el precio del (d6lares por barril)

West Texas Intermediate
(WTI) promedid 56.9 dpb
durante el cuarto trimestre
del ano, esto es, 0.8 por
ciento mayor conrespecto
al valor promedio
registrado durante el tercer
tfrimestre  (56.4 dpb). El
precio del Brent del Mar
del Norte promedid 62.6
dpb, representando un
incremento de 1.2 por
ciento respecto al tercer o e e vas foonomicts 11 de septiembre de 2015.

TrimeSTre de 20] 9 (6] 9 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel.
dpb).

" __: Scotiabank
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En particular, durante el cuarto trimestre de 2019, los precios del petrdleo se vieron
afectados por los siguientes factores:
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— Porellado de la demanda, el anuncio de la fase | del acuerdo comercial entre
Washington y Pekin y, por las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos e Irdn,
provocaron, entre otfros factores, el incremento en el precio del petrdleo.

— Por el lado de la oferta, la extraccidén de petrdleo se encuentra limitada,
debido a los recortes por parte de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) y sus aliados, que se efectuaron durante 2019 y se continuardn
en el primer trimestre de 2020; otro factor que limita la oferta, son las sanciones
impuestas por parte del gobierno estadounidense a la compra de crudo irani
y venezolano. Lo anterior, mantiene relativamente constante el precio de los
energéticos.

— Finalmente, la volatilidad y caida en el precio de la mezcla mexicana se debid,
a que la férmula para fijar el precio del crudo Maya, que es el mayor
componente de la mezcla, consideraba los precios de combustibles marinos
de alto contenido de azufre de la Costa del Golfo de Estados Unidos y, dichos
precios fueron afectados a la baja por la perspectiva de la entrada en vigor
de la regulacion de la Organizacion Maritima Internacional, la cual entré en
vigor el 1 de enero de 2020 y limita el contenido mdximo de azufre en los
combustibles marinos.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

En los CGPE-19 se calculd una plataforma de produccion de petrdleo de 1,847 miles
de barriles diarios (mbd), considerando la proyeccion para la produccidon 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 petréleo registre su primer incremento anual desde 2004.

Para octubre-diciembre de Evolucién de la Produccién de Petrdleo, 2014 - 2019

, miles de barriles diarios
2019, se reportd una ( )

produccion promedio de

3
w
— 0 o
s ot ~0 @0 o
1,686 mbd, lo que J33E33E8888%soessrarrnsnssnessd
representa 8.73 por ciento el R St R S B A SR T . e
por debagjo de lo
programado en CGPE-19
(1,847 mbd) y menor a lo
registrado en el cuarto
frimestre de 2018, cuando
o2 L LR L8553 53380320880803853880328584¢2
la produccién promedio £z S P=<ZST2E0Z0EFS<22T 28020224804
g 35Uk
fue de 1,718 mbd. 52708
2018 2019 2019

* Produccion promedio anual (2016-2017).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

En diciembre de 2019, la INPC General, Objetivo e Intervalo, 2016 - 2019

inflacién  general  anual (variacion porcentual anual)

presentd una trayectoria

descendente con relacion ll i

a la de septiembre, como 7 ir

consecuencia  de la &
reduccién de los preciosde 44—~~~ = 7 IR RS =~ = 34
los energéticos (gas 5 -
doméstico L.P.) y menores 21‘ | 1l . 1l I
aumentos en los precios de H E
las  frutas  y  verduras e e e o mnonh @ D Eo® e o e oo o
itomate, tomate verde, ¢ 5§ 3% ¢ 5335 o335 f83g5e ¥
chile serrano, ofros chiles CGPE-19' | Soctar privador |
frescos, Papa Y ofros = General = Objetivo Banxico = =Intervalo de vori(;-k;li-ol-c;aaa-z.-o%J

TU berCUlOS) . En el u ”Imo mes 1/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2019 (CGPE-19).

. .z 2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
de 2019, lainflacion general  Giciemore de 2019,

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banxico y SHCP.
anual fue de 2.83 por

ciento, cifra por abajo de la que se registré un ano atrds (4.83%) y de la de septiembre
de 2019 (3.00%).

Asi, el nivel de la inflacion se situd por abajo del previsto por el sector privado (2.92%)
y de los CGPE-19 (3.4%), pero por arriba de la de diciembre de 2015 (2.13%, la mds
baja en la historia del indicador); ademds, se situd por debajo del objetivo de inflacién
ubicdndose, por séptimo mes sucesivo, dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
establecido por Banxico.

2.2 Volatilidad en los mercados financieros

Durante el cuarto trimestre, el marco financiero internacional se caracterizd por
eventos que brindaron un mayor optimismo a los mercados; en materia comercial,
sobresale el acuerdo preliminar “Fase Uno”,! alcanzado entre China y Estados Unidos;

L Bl acuerdo fue alcanzado a mediados del mes de diciembre de 2019, tras un largo proceso
de negociacion. Este comprende, entre otras cosas, un aumento en torno a las compras
agricolas por parte de China y también un mayor compromiso respecto al establecimiento
de algunas reformas por parte de la nacion asidtica. A cambio, Estados Unidos retrasd un
nuevo aumento de aranceles contra las importaciones chinas. El acuerdo comercial entre

19
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ademds, la postura monetaria mds acomodaticia de los principales bancos centrales
y la disipaciéon de algunos riesgos geopoliticos a nivel mundial.

Asi, en el cuarto trimestre indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2018-2019
del ano, el indice de fpuntos]

= ! .. Mdximo histérico: Incerfidumbre econsmica Ineslabilidad
volatilidad promedid¢ 13.99 " —?Zf?-’-‘f'f’-"-fe-‘?i-‘;f‘-l Sive alecton tos expecietivan de gt o

. . . 9”??“9’ o crecimiento econémico América Latina

puntos, nivel inferior en 1.97 5 e e b Coma Acverde

t | ob d | =2 == domn | pelmiar
puntos al observado en e r—y— 250 | anthe FEUy
H . 2 entre Estados Unidos, Escalamiento del ;__25 J;,b'f China
tfrimestre  anterior (15.96 % Canadd y Méxieo comcicomrcid i
puntos) y por debajo del % e T

registrado en el mismo 7
trimestre de 2018 (21.05 “‘JJ:W

1 . v_UVALG L 5 Tensiones

: 1525k I225Pb; 1 25pb:
pUhTOS).CObemenCIonor 81’9?99?299959223223&2222&
que, el 2 de octubre, el P8P 8552588858828 5288835%
. . . . Mex: Aumento/Disminucion en tasa de interés objetivo

Indlce VlX OlCOnZO un nlvel L. 1 EEUU: Aumento/Disminucion en fasa de interés objetivo

deimO de 20 56 pUﬂTOS Fuente: Elaberado por el CEFP con datos de CBOE.

producto de la incertidumbre politica en Estados Unidos y de la imposicion
arancelaria que realizdé este pais a la Unién Europea.

Los CGPE-19 preveian que el entorno macroecondmico para 2019 se encontraria
sujeto a riesgos a la baja, senalando, entre otfros, una elevada volatilidad de los
mercados financieros internacionales. Sin embargo, durante el cuarto trimestre, se
observd una menor aversidon al riesgo en los mercados, derivado de la disipacion de
tensiones comerciales y geopoliticas.

Cabe senalar que, la apariciéon de nuevos eventos o el escalamiento de los conflictos
comerciales y geopoliticos ya existentes, podrian generar episodios de mayor
volatilidad a la reciente, asi como un aumento de la aversion al riesgo en los
mercados financieros; lo que afectaria la dindmica del crecimiento econdmico
mundial.

2.3 Tipo de cambio

En el cuarto trimestre de 2019, el mercado cambiario estuvo inmerso en un entorno
de menor volatilidad en los mercados financieros, producto de la disipacién parcial
de las tensiones comerciales y geopoliticas globales; asi como, por la adopcidon de
posturas monetarias mds acomodaticias de los principales bancos centrales.

China y Estados Unidos “fase 1", abarcard 60% de acuerdo total proyectado entre ambas
naciones.
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Asi, el peso cemo el ano en Tipo de Cambio', 2010-2019/ e

18.89 pesos por dolar (ppd), (pesos por délar promedio) |_sector Privado 1
con una apreciacion frente al 20.00
délar de 4.0 por ciento 18.69 1891 19.24 19.26 122
respecto al cierre de 2018 1588

(19.67 ppd); lo que significd un 1263 1243 317 1277 B30

promedio, al cuarto trimestre
de 2019, de 19.26 ppd, 56
centavos menos a la
cofizacion alcanzada en el
mismo  trimestre  del ano
anterior (19.82 ppd), e inferior T/ Intobanceron 46 horo, ciere de venta,
Fuente: Elaberado por el CEFP con datos de Banxicoy SHCP.
en 74 centavos que la cifra
estimada en los CGPE-19 de 20.0 ppd.

r
|
|
I
1
|
1
1
1
1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019/e
Observado CGPE-19

Por otra parte, el sector privado estimd un nivel de tipo de cambio de 19.55 ppd en
el cierre de 2019, con lo que aumenta la diferencia entre las estimaciones por parte
del sector privado vy la cifra propuesta en CGPE-19, al pasar de una diferencia de 12
centavos en el tercer tfrimestre a 45 centavos en diciembre de 2019.

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
econdémica global y la politica monetaria mds acomodaticia implementada por los
principales bancos centrales del mundo. Internamente, ala evolucion de las variables
econdmicas y al equilibrio de las finanzas publicas.

2.4 Tasa de interés

Durante el cuarto trimestre de 2019, la Junta de Gobierno del Banco de México
(Banxico) se reunié en dos ocasiones, reduciendo en ambas, la tasa de interés
objetivo en 25 puntos base (pb); para ubicarla en 7.25% por ciento, en linea con los
objetivos de inflacién; asi como, por la continua desaceleracion de la economia
mundial y la postura monetaria de los principales bancos centrales, quienes
mantienen una estrategia mds acomodaticia.
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En este contexto, la fasa . )
. , Tasa de Interés Nominal - Cetes a 28 dias, 2010-2019 / e
asociada a los Cetes a 28 dias (porcentaje promedio)
j==———— bl
}

cerrd la Ultima semana del cuarto pesterfrivade
frimestre de 2019 en 7.25 por 7.62 785
ciento, 0.92 puntos porcentuales 6.69
(bp) menos que el observado Ia
ultima  semana  del  mismo 424 424 4.7
trimestre de 2018 (8.17%), e inferior 3.00 298
en 1.05 pp que el aprobado en

. - 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019/e
CGPE-19 para el cierre del ano Observado CGPE-19
(8.30%). Ademds, de enero a
diciembre de 2019, la ftfasa Feuf.g::;szs&)pore\CEFP:ondafosde Banco de Méxicoy SHCP.
promedio 7.85 por ciento, 0.45 pp
por debajo de la cifra promedio aprobada en los CGPE-19 para el ano, y mayor en
0.23 pp, que la tasa al cuarto trimestre del ano anterior (7.62%).

4,40

Por su parte, el sector privado en la encuesta correspondiente a diciembre estimd
una tasa de interés para el cierre de 2019 en 7.26%, quedando ligeramente por arriba
de la tasa observada de 7.25% a fin de periodo (diciembre 2019).

Las perspectivas para 2020, apuntan a que las tasas de interés locales continlen su
tendencia a la baja, como resultado del efecto positivo en la demanda interna; de
menores presiones inflacionarias y acorde con politicas monetarias mas laxas de los
principales bancos centrales del mundo.

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
econdmico.

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

e Laresoluciéon favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

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

e Disipacion de la incertidumbre y la volatilidad de los mercados.

e Mayores disminuciones de las previstas en las tasas de interés.

e Asignacion eficiente de los recursos publicos y privados.

e Presupuesto fiscal prudente, enfocado a mantener la disciplina fiscal.

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 contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el desempeno
econdmico, son:

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

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

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

4. Consideraciones finales

En el Ultimo periodo trimestral de 2019, el marco macroecondmico para las finanzas
publicas se vio influido por ciertos factores a la baja provenientes del contexto
infernacional, que incidieron principalmente en una reduccion de la demanda
externa y que se vio reflejado en un menor dinamismo de las exportaciones.
Internamente, los factores que incidieron en la demanda interna presentaron un
comportamiento mixto: el consumo privado aumenté 0.98 por ciento, cifra menor a
la observada en el mismo lapso de 2018, pero manteniendo una tendencia positiva
pese a que redujo su dinamismo; la inflacion exhibid una frayectoria descendente
para registrar una tasa de 2.83%, ubicdndose por debajo de la meta del 3.0% de
inflacion establecida por el Banco de México.

Los principales componentes de demanda interna que influyeron en mayor medida
ala baja fueron la contraccion de la inversion, que en el bimestre octubre-noviembre
de 2019, tuvo un decremento real anual de 6.22 por ciento; y la desaceleracion de
las exportaciones no petroleras que al cierre de 2019 crecieron 2.3 por ciento a tasa
anual, lo que impacta en la reduccion del crecimiento econdémico. Con ello, las
expectativas fienden a la baja, derivado de que el INEGI prevé que, para el cuarto
trimestre de 2019, en su estimacion oportuna frimestral, la economia se confraiga en
0.3% (en datos originales).

En linea con la evoluciéon de la economia, el empleo ha desacelerado su ritmo de
crecimiento; sin embargo, es positivo, pues en diciembre de 2019 se crearon 342 mil
077 plazas, respecto al mismo mes del ano previo, lo que significd un crecimiento
anual de 1.70 por ciento, en tanto que la tasa de desocupacion se mantuvo en
niveles bajos, toda vez que en el cuarto trimestre se situd en 3.38% en promedio de la
Poblacion Econdmicamente Activa.
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Durante el cuarto trimestre de 2019, el marco financiero internacional se caracterizé
por eventos que brindaron un mayor optimismo a los mercados; en materia
comercial, sobresalié el acuerdo preliminar “Fase Uno” entre Estados Unidos y Chinag;
ademds, la postura monetaria de los principales bancos centrales fue mds
acomodaticia, y desaparecieron algunos riesgos geopoliticos a nivel mundial.

Las tasas de interés y el tipo de cambio, evolucionaron de acuerdo con el escenario
econdmico internacional, en un entorno menos voldtil. Por un lado, las tasas de
interés internas, si bien se encuentran en niveles altos en comparacién con ofros
paises, se redujeron en dos ocasiones en 25 puntos basa cada una para cerrar el ano
en 7.25%, influida por el menor crecimiento econémico, la baja cuota de inversion e
influida por la postura monetaria mds acomodaticia de los principales bancos
cenfrales; aunado con las menores presiones inflacionarias, asi se espera que
continve la tendencia descendente en las tasas de interés locales, con la perspectiva
de generar un efecto positivo en la demanda interna.

Asimismo, debido a factores externos e internos, el tipo de cambio cerrd por debajo
de las estimaciones de CGPE-19, con lo que la moneda nacional se vio beneficiada
por las menores tensiones en materia comercial y geopolitica; las perspectivas del
tipo de cambio dependen de factores externos e internos, entre los que 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, a la
evolucion de las variables econdmicas y al equilibrio de las finanzas publicas.
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