CAMARA DE
DIPUTADOS

Gaceta
Parlamentaria

Afio XXII

Palacio Legislativo de San Lazaro, martes 2 de abril de 2019

Numero 5248-11

CONTENIDO

Comunicaciones oficiales

De la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, por la que remite los si-
guientes documentos, en cumplimiento del articulo 42, fraccién I, de la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria:

a) Los principales objetivos para la Ley de Ingresos de la Federacién y
el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de

2020;

b) Los escenarios sobre las principales variables macroeconémicas pa-
ra 2020: crecimiento, inflacién, tasa de interés y precio del petréleo;

¢) Los escenarios sobre el total del Presupuesto de Egresos de la Fede-
racién y su déficit o superavit; y

d) La enumeracion de los programas prioritarios y sus montos

Anexo 11

Martes 2 de abril



'GOBIERNO DE

MEXICO

- DOCUMENTO RELATIVO AL
CUMPLIMIENTO DE LAS
DISPOSICIONES CONTENIDAS EN EL

ARTICULO 42, FRACCION I, DE LA

LEY FEDERAL DE PRESUPUESTO Y
RESPONSABILIDAD HACENDARIA

“PRE-CRITERIOS 2020"



DOCUMENTO RELATIVO AL CUMPLIMIENTO DE LAS DISPOSICIONES
CONTENIDAS EN EL ARTICULO 42, FRACCION |, DE LA LEY FEDERAL
DE PRESUPUESTO Y RESPONSABILIDAD HACENDARIA

IN T RO DU C CION oo e e e s 2
I ENTORNO ECONOMICO oot B
11 Entorno internacional e e e e e 5
LT ] P AN O A ECO N OGO oo et e e 5

112, Mercados FINANCIEIOS ..ot s
|13 Precios de materias primas

(2. L8 ©COMOMIA T EXICA NG oot e e
121 Laofertayla demanda agregadas .. i 2]
12.2. Comportamiento sectorial de la produCCiON ... e e 24
123 SItUacion del MerCado B0 o e oo oo 26
[ 2.4 METCAUOS TINBNCIEIOS oot oottt e e e 27
125 Ahorro financiero y financiamienTo .. i i 30
| 2.6 Balanza de PAGOS e e e e 32

. MARCO MACROECONOMICO oo oot et et et s DD

1 Variables INTEINMACTIONEIES oot e 33

2. VAT A S MACIONMBIES oo ettt oot 34

[1.3. Riesgosa la estimacion............. e s e e s 38

1 FINANZAS PUBLICAS oo oot oot 39

111, Cierre de finanzas PUBHCAS 2078 . ettt e 39

1.2, FINaNzZas PUBHCES 207D et oo s e 4]

1.3, FINanzas PUBICES 2020 et e e 44

Anexo |. Marco MacroecondmicO 2019-2020 .o 49
Anexo |l Estimacion de finanzas publicas para 2019 e 50
Anexo Il Estimacion de finanzas publicas para 2019-2020 ... o 51
Anexo V. Programas prioritaros 2020 ... o e e 52

Anexo V. Precio de referencia de la mezcla mexicana de petrole0 . i 55



SHCP

'INTRODUCCION

En cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Articulo 42, Fraccidon |, de la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y en linea con los principios de
austeridad, honestidad, combate a la corrupcion y equilibrio presupuestario que
caracterizan los compromisos del Cobierno de México, el Ejecutivo Federal presenta,
por conducto de la Secretaria de Hacienda y Creédito Publico, el documento “Pre-
Criterios 2020". Con este documento inicia el didlogo con el H. Congreso de la Unidn
sobre las perspectivas econdmicasy de finanzas publicas que culminara con la entrega
del Paguete Econdmico para el ejercicio fiscal 2020.

Los Pre-Criterios 2020 se presentan bajo un panorama econdmico global que muestra
senales claras de desaceleracion. El Fondo Monetario Internacional (FMI1), en su
actualizacion de enero de 2019 del reporte de Perspectivas de la Economia Mundial,
reviso a la baja sus proyecciones de crecimiento de la economia mundial para 2019 de
37 a35%realyde 37 a36%real para 2020.

En este contexto, en 2018 se observd una elevada Incertidumbre y una mayor
astringencia de las condiciones financieras internacionales, por lo gue los mercados
financieros estuvieron caracterizados por una alta aversion al riesgo que generard una
elevada volatilidad de las variables financieras. No obstante, los mercados financieros
han mostrado una menor volatilidad debido a la expectativa de un menor ritmo en los
ajustes a la politica monetaria de las economias avanzadas, como consecuencia de la
posible desaceleracion de! crecimiento global.

Las perspectivas para el crecimiento econdmico mundial y la evolucion de la economia
nacional permiten prever gque la economia mexicana continUe creciendo en 2019 vy
2020. Se anticipa gue durante 2019 el PIB registre un crecimiento real anual de entre 1.1
y 2.1%,; para 2020 se estima que crezca entre 1.4y 2.4% real. Estos rangos difieren a los
previstos en los Criterios Cenerales de Politica Econdmica de 2019 (CCGPE 2019),
oublicados en diciembre de 2018, como resultado del bajo nivel de crecimiento
observado en la economia mexicana durante el Ultimo trimestre de 2018, el cual podria
prolongarse en el primer trimestre de 2019. Para las estimaciones de finanzas publicas
se utiliza una estimacion puntual de un crecimiento real anual del PIB de 1.6% para 2019
y de 19% para 2020. Estas estimaciones son inerciales, en el sentido de gue no
consideran los efectos de la estrategia de desarrollo econdmico de la actual
administracion ni otros factores que pueden implicar un mayor crecimiento. Entre
estos factores destacan: un fortalecimiento del consumo por el efecto de los programas
sociales y una mayor inclusion financiera; el impulso gue realizard el gobierno a la
inversion privada en infraestructura y sectores estratégicos, una mayor inversién
publica y un incremento de las exportaciones por la reconfiguracion de las cadenas de
valor globales y la posicion estratégica de México.

Se preve que la inflacion de México continude disminuyendo durante 2019 y 2020,
conforme sigan disipandose los efectos de la alta volatilidad cambiaria y los precios de
los energéticos que originaron su incremento. De acuerdo con lo proyectado por el
Banco de México en su Informe Trimestral de octubre-diciembre de 2018, para el cuarto
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del crudo mexicano de exportacion se estima en 57 y 55 dolares por barril (dpb) para
2019 y 2020, respectivamente, un incremento de 2 dpb respecto al precio aprobado
para 2019. Asimismo, para 2019 se estima un tipo de cambio promedio de 19.5 pesos por
délar, cifra menor a lo proyectado en los CCPE 2019 de 20.0 pesos por dolar, en linea con
la apreciacion observada del peso durante 2019. Para 2020 se considera un tipo de
cambio de 20.0 pesos por dolar.

En materia de finanzas publicas, para 2019 se preve cumplir con las metas fiscales
aprobadas por el H. Congreso de la Unidn. Esto implica que los Reguerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP) alcanzaréan un nivel de 2.5% del PIB y que el
balance primario registrara un superavit de 1.0% del PIB. En congruencia, se estima que
el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) se
ubigue en 451% del PIB, nivel similar a la estimacion presentada para 2019 en los CGPE
2019 de 453% del PIB.

Se estima gue los ingresos presupuestarios de 2019 sean inferiores en 1212 miles de
millones de pesos (mmp), equivalente a 0.5% del PIB, a los previstos en la Ley de
Ingresos de la Federacion (LIF) 2019. Esto se explica por menores ingresos petroleros,
como resultado de una menor produccion de crudo y gas natural, un menor proceso
de crudo en el Sistema Nacional de Refinacion gue impacta directamente sobre los
ingresos propios de Pemex al dejar de capturar el margen de refinacion, asi como por
un tipo de cambio mas apreciado con respecto a lo previsto en la LIF 2019, que se
compenso parcialmente con un precio del petroleo mayor al esperado. Por su parte. se
estima gue los ingresos no petroleros se mantendran en el mismo nivel previsto en la
LIE 2019 de 17.1% del PIB. En cuanto al gasto neto, se estima una reduccion de 121.2 mmp
(0.5% del PIB) respecto al Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) 2019,
congruente con los menores ingresos esperados. Lo anterior como resultado del ajuste
en el gasto programable necesario para mantener la meta de déeficit publico y el
balance de Pemex aprobados para 2019.

Para mantener una trayectoria constante del SHRFSP como porcentaje del PIB en
2020, equivalente a 451% del PIB, los RFSP se reduciran a 2.1% del PIB, lo cual implicaria
gue, dada la estimacién del costo financiero para ese ano, se obtendria un superavit
primario de 13% del PIB, un déficit publico de 1.6% del PIB y que se mantendra un
equilibrio presupuestario en el balance publico sin inversion fisica de hasta 16% del PIB
de Pemex, CFE y Gobierno Federal. Es importante destacar que la estimacion de
finanzas publicas considera que no se realizaran modificaciones al marco tributario
vigente para 2020.

Se estima gue los ingresos presupuestarios para 2020 disminuyan en 1.7% real con
respecto al monto previsto en la LIF 2019, debido principalmente a menores ingresos
petroleros. Asimismo, para cumplir con la meta de balance publico de un déficitde T6%
del PIB, y dados los menores ingresos estimados, se prevé gue 2l gasto neto total
pagado para 2020 disminuya en 3.0% real con respecto al monto aprobado en ei PEF
2019,
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El Coblerno de México se comprometio en los CGPE 2019 a mantener la disciplina fiscal
mediante un gasto austero vy eficiente, asi como hacer del presupuesto publico una
herramienta para el desarrollo econdmico. En este sentido, las estimacionas de finanzas
publicas presentadas para el cierre los ejercicios fiscales de 2019 y 2020, asi como los
programas prioritarios para 2020, reiteran dicho compromiso.

i~
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I. ENTORNO ECONOMICO

1.1. Entorno internacional

Durante 2018, la economia global continud expandiendose. No obstante, a partir del
tercer trimestre, se comenzaron a observar sefales de moderacion en el crecimiento
global derivadas de las tensiones comerciales y geopoliticas, la normalizacion de la
politica monetaria en economias avanzadas gue afecto los flujos de capital a economias
ermergentes, y un menor dinamismo de la economfa de China. En Iinea con lo anterior,
el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su actualizacion de enero del reporte de
Perspectivas de la Economia Mundial, revisd a la baja sus proyecciones de crecimiento
de la economia mundial para 2019 de 3.7 a 35% y de 3.7 a 3.6% para 2020.

En este contexto, en 2018 se observd una elevada incertidumbre y una mayor
astringencia de las condiciones financieras, por lo que los mercados financieros
estuvieron caracterizados por una alta aversion al riesgo gue generaron una elevada
volatilidad de las variables financieras. No obstante, se ha mostrado una menor
volatilidad en 2019 debido a la expectativa de un menor ritmo en los ajustes a la politica
monetaria de economias avanzadas, como consecuencia de senales mas claras de una
desaceleracion del crecimiento global.

Por su parte, los precios internacionales del petroleo exhibieron una tendencia
creciente durante los primeros tres trimestres del 2018 y una calda pronunciada en &l
cuarto trimestre. A esto Ultimo contribuyd un exceso de oferta en el mercado por los
elevados niveles de produccion. En 2019, los acuerdos alcanzados en la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) para reducir la produccion, entre otros
factores, han permitido una recuperacion del precio del petroleo, aunque esta ha sido
moderada por las expectativas de una menor actividad economica mundial.

I.1.1. Panorama econémico

Economias avanzadas

En 2018 la actividad econdmica de las principales economias avanzadas si bien
continud creciendo, mostrdé una mMmenor sincronia, con una desaceleracion durante el
afio en la zona del euro y Japdn, mientras que en Estados Unidos se registro un
crecimiento sdélido. Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afo el ritmo de crecimiento
de estas economias mostrd una moderacion mas generalizada. Esta desaceleracion se
reflejo particularmente en una reduccion en el ritmo de crecimiento de la produccion
manufacturera, la cual se vio presionada por la mayor incertidumbre derivada de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, asi como por factores politicos y
climatolégicos. Las disputas comerciales pueden tener efectos mas permanentes soore
la economia mundial si generan una dislocacion de las cadenas de valor en la
produccion de bienes y servicios. En este contexto, en enero de 2019 el FMI reviso a la
baja su estimacion de crecimiento para las economias avanzadas en 2019 de 212 2.0%
v mantuvo en 1.7% su proyeccion de crecimiento para 2020.
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Durante 2018, la economia de Estados Unidos mostrd un crecimiento elevado, al
tempo que la tasa de empleo v la participacion laboral alcanzaron niveles maximos no
observados desde 2007. En términos anuales, la tasa de crecimiento del PIB fue de 2.9%,
tasa superior a las registradas en 2016 y 2017 de 16 y 22%, respectivamente. LOS
elernentos mas dindmicos de esta expansion fueron el consumo privado y la inversion
no residencial, los cuales se vieron fortalecidos por los estimulos fiscales, condiciones
crediticitas favorables y una elevada confianza de los consumidores y las empresas.

Si bien el crecimiento en 2018 permanecio solido a lo largo del ano, este mostrd una
desaceleracion en el Uitimo trimestre, al pasar de un crecimiento trimestral anualizado
de 34% en el tercer trimestre a 26% en el cuarto. Esta reduccion en el ritmo de
cracimiento econdmico fue consecuencia principalmente de las reducciones que se
registraron en el gasto publico, la inversion privada vy las exportaciones netas. Estas
variables se vieron afectadas por un entorno de alta incertidurnbre generado por las
medidas proteccionistas que implementardn Estados Unidos con China y otros paises,
asi como tensiones politicas internas.

La informacion disponible de encuestas de expectativas sugiere que el ritmo de
crecimiento de la economia de Estados Unidos podria seguir desacelerdndose, al
menos durante el primer trimestre de 2019. La actividad econdmica de ese pais se vio
afectada por el clerre parcial del Gobierno entre el 22 de diciembre de 2018 y el 25 de
enero de 2019, Este cierre parcial fue consecuencia de la falta de acuerdo entre el
Presidente Donald Trump y el Congreso en relacion al financiamiento presupuestal de
la construccion del muro fronterizo entre México y Estados Unidos.

Durante febrero de 2019 la produccion industrial registré una tasa anual de crecimiento
de 35%, menor al observado en 2018 de 43%. El menor crecimiento de la produccion
industrial fue consecuencia de una menor expansion en la produccion del sector
manufactureroy el sector minero. Asimismo, el Indice de Gerentes de Compra (PMI, por
sus siglasen inglés), se ubico en su nivel Mas bajo desde septiembre de 2017 al registrar
530 puntos durante febrero
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La actividad econdmica en la zona del euro registro una fuerte desaceleracion durante
2018 gque se agudizd a partir de la segunda mitad del ano. Dentro de los factores que
propiciaron esta desaceleracion destacan un deterioro del comercio tanto al interior de
la zona del euro como con otros paises, principalmente con China, asi como diversos
factores transitorios tales como el efecto en la industria automotriz alemana por una
nueva regulacion sobre la emisidn de gases, la incertidumbre geopolitica en Italia y
Francia,y la incertidumbre generada por la salida del Reino Unido de la Unidn Europea.
En consecuencia, la tasa de crecimiento anual del PIB en 2018 fue de 1.8%, 0.7 ountos
porcentuales menos que la registrada en 2017.

La informacion mas reciente sugiere que en 2019 el crecimiento economico de la zona
euro, aungue en niveles positivos, continuara deteriordndose. El PMI manufacturerc se
ubicd en 493 puntos en febrero, su nivel mas bajo desde 2013, Asimismo, en enero de
2019, la produccion industrial registrd una contraccion real de 1.4% en terminos anuales,
resultado de una menor produccion de bienes de capital y bienes de consumo
duradero. En este contexto, el FMI en enero revisd a la baja su estimacion de
crecimiento de 1.9 a 1.6% para 2019 mientras gue mantuvo la proyeccion de 1.7% para
2020.

| Euro Zona:
Producto Interno Bruto
(Variacion % trimestral anualizada,
Variacion % anual)
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|Fuente: Eurostat

La economia de Japon se expandid a una tasa anual de 0.8% en 2018 luego de haber
crecido a un ritmo de 1.9% en 2017. Esta desaceleracion en el crecimiento anual del PIB
fue consecuencia de la contraccion del PIB de 2.6% a tasa trimestral anualizada,
observada en el tercer trimestre del ano. Durante este periodo tuvieron lugar
inundaciones y terremotos que afectaron el consumo privado y la inversion en capital.
No obstante, en el cuarto trimestre de 2018, el PIB se recuperd hasta alcanzar un ritmo
de crecimiento de 1.4% a tasa trimestral anualizada. En este contexto, el FMI reviso en
enero sus proyecciones de crecimiento para el PIB de Japdn en 2019 de 09 a 1.1% y de
0.3 2 0.5% para 2020.

No obstante, algunos indicadores sugieren gue durante el primer trimestre de 2019
podria observarse cierto deterioro en la actividad econdmica de Japon. La produccion
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industrial se ha visto afectada por una menor demanda de exportaciones,
especialmente de alta tecnologia, y maguinaria y equipo. Por su parte, en febrero 2f PM|
del sector manufacturero se ubico por primera vez en dos afios y medio en terreno de
contraccion al registrar 489 puntos. Asimismo, las ventas al menudeo disminuyeron su
ritmo de crecimiento anual, al pasar de 0.6% en enero a 0.1% en febrero.

1 Japén:
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Los mercados laborales de las economias avanzadas se fortalecieron a lo largo de 2018,
En particular, en Estados Unidos, de enero a diciermbre 2018, el empleo no-agricola
aumento en 25 millones de nuevas plazas, mientras que la tasa de desempleo en
septiembre y noviembre de 2018 fue de 3.7%, la tasa mas baja desde diciembre de 1969
vy ha permanecido en niveles parecidos en 2019. Por su parte, las remuneraciones
crecieron a una tasa promedio anual de 3.0% en 2018, En febrero de 2019, las
remuneraciones aumentarcon a un ritmo mensual de 0.4%, lo que se traduce en un
crecimiento de 3.4% en términos anuales.

En la zona del euro, a pesar de la debilidad en el crecimiento de la economia, la tasa de
desempleo continua disminuyendo. En enero de 2019, la tasa se ubicd en 7.8%, nivel
menor que el registrado en enero del 2018 de 86%. En Japdn, la tasa de desempleo se
ha mantenido en niveles histdricamente bajos, en enero de 2019 se ubicd en 2.5%, nivel
marginalmente superior al registrado en diciembrey a la tasa mas baja de 2018 de 2.2%.

Durante los primeros tres trimestres de 2018, el dinamismao gue mantenia la actividad
econdmica, impulsado por sus componentes de demanda, un mercado laboral sélido
y precios de los energéticos relativamente elevados, contribuyeron a una tendencis
creciente de lainflacidn en las economias avanzadas, lo cual generd un proceso gradual
de normalizacion monetaria en estas economias No obstante, desde finales de 2018 v
lo gue va de 2019, las expectativas de crecimiento se han deteriorado, la disminucion de
los precios de los energéticos v la estabilidad en el crecimiento de los salarios y el de los
precios de importacion y exportacion han moderado las presiones inflacionarias en las
economias avanzadas.
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En Estados Unidos, en febrero de 2019, la inflacion general se ubico en un nivel de 1.5%
y la inflacion subyacente en 2.1%. El Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC,
pOTr sus siglas en inglés) en su reunion del 20 de marzo de 2019 reviso a la baja la media
de sus proyecciones para el crecimiento del PIB de 2019 de 2.3% en diciembre de 2018
a 21%. Frente a este cambio en perspectivas y la menor inflacion, el FOMC decidio
mantener sin cambios el rango objetivo para la tasa de fondos federales entre 225 v
250%. Adicionalmente, la media de sus proyecciones para la tasa de interés de
referencia se ubico en 2.4%, lo cual indica que no se daran incrementos sobre la tasa de
referencia en 2019.

Estados Unidos: Estados Unidos: Inflacion
Tasa de Desempleo y Empleo no Agricola (Var. % anual)
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Japdn no ha presentado presiones inflacionarias. En enero de 2019, la inflacion general
fue 0.2% en términos anuales, este nivel fue el Mas bajo registrado desde octubre de
2017. El Banco Central de Japon en su Ultima reunion de politica monetaria del 15 de
marzo decidid mantener su objetivo de tasa de interés de corto plazo en menos de 0.1%
y en torno a cero para los bonos gubernamentales de largo plazo. Adicionalmente, el
Banco de Japodn ratificd la continuidad de su programa de recompra de activos.

En la zona del euro, la inflacidon general se ubicd en 1.5% anual en febrero de 2019, nivel
ligeramente superior al dato registrado en enero aungue menor que al registrado en
2018 de 2.3%. En cuanto a la inflacion subyacente, esta se ha mantenido estable y en
niveles bajos. En enero y febrero de 2019 se ubico en 1.1y 1.0%, respectivamente. En este
contexto, el Banco Central Europeo (BCE), en su dltima reunion de politica monetaria
del 7 de marzo, mantuvo sin modificaciones sus tasas de interés de referencia y anuncio
el compromiso de mantenerlas en los niveles actuales al menos hasta finales de 2019.
Adicionalmente, se dioc a conocer laimplementacion de una nueva serie de operacioneas
trimestrales a largo plazo (TLTRO-II, por sus siglas en ingles), las cuales se llevaran a
caboentre septiembre de 2019 y marzo de 2021, todas estas con vencimiento a dos anos.

Al igual que con el programa TLTRO-II, con la nueva serie de operaciones, el BCE
proporcionara liguidez a la banca comercial en forma de préstamos con condiciones
ventajosas, siempre y cuando se promueva el crédito a las empresas y a los
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consumidores en la zona del euro. Los bancos que participen en estas operaciones
oodran obtener financiamiento por un monto de hasta 30% de sus creditos vigentes a
empresas y consumidores En este contexto, las entidades que concedan mas
préstamos al sector real de la economia podran obtener un monto mayor de
financiamiento y tasas de interés mas bajas que las establecidas por el BCE.

Economias emergentes

El ritmo de crecimiento econdmico de los paises emergentes durante 2018 fue mas
heterogéneo. El entorno econdmico complejo ocasionado por la interaccidon entre las
tensiones comerciales y geopoliticas, asi como las condiciones financieras mas
restrictivas a nivel global generd incertidumbre y volatilidad, afectaron de manera mas
importante a las economias con fundamentos macroecondmicos mas debiles. En linea
con lo anterior, en enero de 2012 el FMI revisd a la baja su estimacion de crecimiento
para las economias emergentesde 4.7 a3 4.5% para 2019 al tiempo que mantuvo en 4.9%
su expectativa de crecimiento para 2020.

Respecto de Ameérica latina, la economia argentina ha mostrado una elevada
vulnerabilidad, con una contraccion del PIB en 2018 de 2.5%. Mientras que en el primer
trimestre de 2018 registrd un solido crecimiento de 4.0%, en los Ultimos tres trimestres
el crecimiento estuvo en terreno negativo, con contracciones de 40, 35 vy 62%,
respectivamente. Esta contraccion reflejd en gran medida los efectos negativos
provenientes de la repentina salida de capitales, la profunda depreciacion del peso
argentino y los altos niveles de inflacion que tuvieron lugar en el pais durante 2018 En
Chile, el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica aumento de 2.6% anual en el
tercer trimestre de 2018 a 3.6% en el cuarto trimestre. Este incremento fue en gran parte
resultado de una mayor produccion de cobre.

El ritmo de crecimiento de la economia de Brasil durante 2018 permanecio
relativamente estable. En términos anuales, la economia se expandid a un ritmo de 1.1%,
igual que el observado en 2017. Durante el segundo trimestre de 2018 la actividad
econdmica se vio afectada por una huelga de camioneros y por la incertidumbre
politica generada durante el proceso electoral de octubre. La economia se recuperod a
partir del tercer trimestre y cifras preliminares de 2019 sugieren gue la actividad
econdmica podria continuar creciendo a un ritmo moderado. En particular, el PMI del
sector manufacturero paso de 52.7 puntos en enero a 53.4 puntos en febrero. No
obstante, la produccion industrial ligo tres meses a la baja con una contraccion de 2.6%
atasa anual en enero. Por su parte, la inflacion en febrero fue de 3.87%, nivel superior al
observado en enero de 3.78%, principalmente el aumento se debio al precio de los
alimentos.

El ritmo de expansion de la economia de China en 2018 fue menor respecto del
observado en 2017 al pasar de 6.8 a 6.6%. La desaceleracidén observada en la tasa de
crecimiento refleja principalmente una contraccion en el ritmo de expansion de las
exportaciones netas, la inversion y el consumo privado, las cuales se han visto afectadas
en mayor medida por la incertidumbre relacionada a las disputas comerciales entre

este pais y Estados Unidos. La produccion industrial registro en febrero una tasa de

10



DOCUMENTO RELATIVO AL CUMPLIMIENTO DE LAS DISPOSICIONES
CONTENIDAS EN EL ARTICULO 42, FRACCION |, DE LA LEY FEDERAL
DE PRESUPUESTO Y RESPONSABILIDAD HACENDARIA

crecimiento anual de 5.3%, la menor tasa de expansion desde principios del 2002, Esta
reduccion se explica principalmente por la evolucion de los servicios publicos y la
produccion del sector minero.

En febrero de 2019, el PMI del sector manufacturero de China hgd tres meses
consecutivos en terreno de recesidn al ubicarse en un nivel de 492 puntos. Esta
desaceleracion provino principalmente de una contraccion en el componente de
nuevas ordenes de exportacion. Asimismo, las ventas al menudeo se han desacelerado
desde octubre de 2018, mientras gque en 2017 y 2018 registraron un crecimianto
promedio de 10.4 y 9.0% en términos anuales, respectivamente, en febrero de 2019
crecieron en 82%. En vista de las crecientes sefales de desaceleracion, el gobierno
chino ha implementado ajustes fiscales y monetarios con el objetivo principal de
impulsar la recuperacion de la demanda interna.

China:
Producto Interno Bruto
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La economia turca tuvo una contraccion en el consumo y en la inversion, los cuales se
vieron afectados por el deterioro de los fundamentos macroecondmicos del pais, en un
contexto de fuerte presidn sobre las monedas de los paises emergentes. Otro factor
adverso fue la creciente incertidumbre politica interna en 2018. En mayor medida, ia
incertidumbre provino de un cambio de esquema de gobierno de uno parlamentario
a uno presidencial y de las tensiones geopoliticas y comerciales con Estados Unidos. La
informacion mas reciente de ias encuestas de expectativas sobre la economia turca
muestra una marcada desaceleracion en su ritmo de crecimiento El ultimo dato de
crecimiento, publicado el 11 de marzo, registrd una contraccion de 3.0% & tasa anual
durante el cuarto trimestre de 2018, esto es 4.6 puntos porcentuales vor debajo del
crecimiento del tercer trimestre del ano.

I.1.2. Mercados financieros

Las tasas de interés a nivel mundial registraron una tendencia al alza en 2018 en
respuesta al proceso de normalizacion de la politica monetaria en [as economias
avanzadas. En particular, la Reserva Federal incremento la tasa de referencia en 100
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ountos base (pb) durante 2018, mientras gue los bancos centrales de Reino Unido y
Canada realizaron uno y tres incrementos de 25 pb, respectivamente. Adicionalmente,
si bien el BCE mantuvo la tasa de interés sin cambios en 2018, este concluyd su
programa de compra de activos en diciembre del 2018. En este contexto, al 15 de marzo
de 2019, el saldo total de activos del Eurosistema es de 4.68 billones de euros, monto
similar al saldo de 4.70 billones de euros al cierre de 2018,

Desde la crisis financiera global, como resultado de los estimulos fiscales que realizaron
diversas economias avanzadas y emergentes, vy de las condiciones de elevada liquidez
enlos mercados financieros en los afos posteriores a la crisis, se observo un incremento
en los niveles de deuda publica, y un deterioro de la posicion fiscal, asi como un
incremento importante en el financiamiento externc de las empresas privadas no
financieras. En este contexto, la desaceleracion econdmica global y las condiciones
financieras mas astringentes plantean riesgos importantes para la sostenibilidad de la
deuda publica, el refinanciamiento de las empresas no financieras, al tiempo gque hay
un reducido espacio fiscal para implementar politicas contra-ciclicas.

No obstante, ante el deterioro en el panorama econdmico a fines de 2018, los bancos
centrales en economias avanzadas han anticipado un menor ritmo en los ajustes de su
politica monetaria para 2013, En particular, los miembros del FOMC han reiterado que
la institucion sera paciente al desarrollo de las perspectivas econdmicas para realizar
ajustes a su politica monetaria. En este contexto, la mediana de las estimaciones de la
tasa de referencia para 2019 de los miembros del FOMC disminuyd de 31% en
septiembre a 2.4% en marzo de 2019, lo cual implica que el Comité no espera realizar
Incrementos durante el ano en curso. De igual forma, en marzo del 2019, el BCE
comunico que espera que la tasa de referencia se mantenga constante al menos hasta
el cierre de 2019, lo cual contrasta con la expectativa previa de un incremento en el
verano del 2019.

Aunado a lo anterior, la Reserva Federal y el BCE anunciaron la implementacion de
medidas adicionales para relajar su postura monetaria. En marzo de 2019, la Reserva
Federal comunico gue disminuira su programa de reduccion de tenencia de activos a
oartir de mayo y que planea concluir con dicho programa en septiembre del afio en
curso. Por otro lado, el BCE informd la implementacion de series trimestrales de
operaciones de financiamiento a mayor plazo, las cuales iniciardan en septiembre de
2019,

En este contexto, si bien los rendimientos de 1os bonos gubernamentales en Estados
Unidos se incrementaron durante 2018, estos han exhibido una tendencia decreciente
desde finales de ese afto. Al 22 de marzo de 2019, la tasa a dos anos del Bono del Tesoro
estadounidense se ubicd en 2.3%, lo cual implica un incremento de 43 pb respecto al
cierre de 2017, pero una reduccion de 65 pb respecto al 8 de noviembre de 2018, fecha
en la cual se registrd su nivel mas alto en 2018. Por su parte, |la tasa de 10 afos se ubicd
en 2.4%, esto es 3 pb por arriba de la tasa registrada al cierre de 2017 y 80 pb por debajo
de la tasa registrada al 8 de noviembre de 2018.
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aumentos mayores a los de largo plazo con respecto al cierre de 2017, lo cual implica un
aplanamiento de la pendiente de la curva de rendimientos. En particular, el diferencial
entre las tasas de 2 y 10 anos fue de 12 pb, lo que implica una reduccion de 40 po
respecto al cierre de 2017

Aunado a lo anterior, recientemente el diferencial entre las tasas de 3 meses y 10 anos
registrd cifras negativas, luego de haber exhibido reducciones durante 2018 y 2019, Al
22 de marzo de 2019, el diferencial registro una disminucion de 104 pb respecto al inicio
de 2018 y se ubicd en -2 pb. Este comportamiento de la curva de rendimientos no se
habia observado desde 2007.

Esta inversion de la curva de rendimientos implica una prima por periodo negativa
debido a una caida en las tasas de mayor plazo, lo cual sugiere menores expectativas
de inflacion en el mediano y largo plazos. Lo anterior generd preocupacion en 1os
mercados financieros debido a gque esta inversion es considerada como un indicador
de riesgo de una recesion econdmica. En este contexto, los inversionistas esperan un
recorte en la tasa de referencia de la Reserva Federal, de acuerdo con las cotizaciones
de los mercados de futuros.

De igual forma, las tasas LIBOR de seis y doce meses gue se incrementaron en la mayor
parte de 2018 han mostrado movimientos a la baja desde noviembre de ese ano. Las
tasas a seis y doce meses se situaron en 2.7 y 2.8% al 22 de marzo, respectivamente, |o
cual implica una disminucion de 18 y 35 pb, respectivamente, por deoajo de lo
observado al 8 de noviembre de 2018. Por su parte, la tasa a tres meses ha disminutdo
durante 2019 luego de haber registrado una trayectoria creciente durante 2018. Dicha
tasa se ubicd en 2.6% al 22 de marzo, 20 pb por debajo de la tasa registrada al cierre de
2018.
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Las tensiones comerciales y geopoliticas, en conjunto con las condiciones financieras
mas astringentes, implicaron gue el riesgo pals en economias emergentesy avanzadas
registrara ajustes al alza durante 2018. En particular, estas condiciones afectaron mas a
aguellas economias emergentes con fundamentos macroecondmicos mas debiles
como Argentina y Turquia.

Adicionalmente, los Credit Default Swaps (CDS) de algunas economias avanzadas en
Eurcpa se incrementaron de manera significativa durante 2018, principalmente debido
a factores geopoliticos, los cuales implicaron un efecto contagio en el riesgo pais de
otros paises del continente. Destacan los casos de Italia, Espafa y Reino Unido. En Italia,
la Incertidumbre proveniente del cambio de gobierno y el desacuerdo con {a Unidn
Furopea respecto a su presupuesto para 2019 afectaron la perspectiva de riesgo del
pals. Por su parte, la destitucion del presidente Mariano Rajoy en Espafay las protestas
de los “chalecos amarillos” en Francia implicaron un aumento en las primas de riesgo
de dichos paises. Por Ultimo, es relevante destacar el riesgo de la salida del Reino Unido
de la Union Europea sin un acuerdo, lo gue implicd un incremento sostenido en los CDS
de Reino Unido durante la segunda mitad de 2018.

No obstante, durante 2019, ante condiciones financieras mas favorables, por el cambio
en las perspectivas de la politica monetaria de los palses avanzados, la reduccion en los
conflictos politicos internos y las negociaciones en materia comercial que han
sostenido Chinay Estados Unidos, el riesgo pals, tanto en economias emergentes como
avanzadas, ha mostrado una trayectoria decreciente aungue permanece en niveles
elevados. Estos factores han contribuido adicionalmente a reducir la elevada volatilidad
gue se habia observado en los mercados financieros internacionales.
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En el mercado cambiario, el ddélar se fortalecio durante 2018 frente a la mayoria de las
monedas de economias avanzadas y emergentes ante el incremento en la aversion al
riesgo, lo que implico salidas de capitales de estas economias. No obstante, en 2019, el
dolar se ha depreciado respecto a la mayoria de las monedas de paises emergentesy
se ha observado mayor estabilidad en los tipos de cambio.

Tipos de Cambio, 2018 y 2019*
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El contexto econdmico global descrito en 2018 tambien afectd los mercados
accionarios de las diferentes economias. No obstante, durante 2019 la mayoria de los
mercados accionarios han recortado parcialmente las pérdidas obtenidas durante el
Ultimo trimestre de 2018, si bien los inversionistas permanecen atentos a la evolucion
econdmicay las negociaciones comerciales entre Estados Unidosy China. En particular,
destaca que el S&P 500 registro una caida de 6.2% durante 2018, pero un incremento
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de12.7% al 20 de marzo de 2019 respecto al cierre de 2018, lo cual implica unincremento
neto respecto al cierre de 2017.

Dor otro lado, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
Nno ha recuperado la totalidad de las pérdidas observadas en 2018 en respuesta a las
presiones provenientes de los mercados internacionales y las iniciativas de cambios en
politicas publicas que generaron incertidumbre entre los inversionistas locales. En 2018,
el IPC registré una caida de 156% vy al 20 de marzo de 2019 se ha incrementado tan solo
3.6% con respecto al cierre del ano anterior.
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1.1.3. Precios de materias primas
Evolucion y perspectivas de los precios del petrdleo

En el mercado petrolero se ha observado una elevada volatilidad relacionada con la
produccion y acumulacion de inventarios, los conflictos geopoliticos v las perspectivas
de la economia mundial. En 2018, durante los tres primeros trimestres se registroé una
tendencia creciente, aungue erratica, en los precios de nhidrocarburos vy una
oronunciada caida durante el cuarto trimestre. Sin embargo, en 2019, los precios han
mostrado una recuperacion, aunque a niveles inferiores a los maximos del afo anterior.
A esta recuperacion contribuyo el recorte en produccion acordado en diciembre de
2018 por los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) y paises aliados. El recorte total previsto es de 1.2 millones de barriles diarios
(Mbd), con una mayor participacion en la extraccion de Arabia Saudita (03 Mbd), Rusia
(0.2 Mbd), Irak (0.1 Mbd), Emiratos Arabes Unidos (0.1 Mbd) vy Kuwait (0.9 Mpod). Las
medidas entraran en vigor durante el primer semestre de 2019.

Otras restricciones de oferta vigentes en el mercado son las sanciones impuestas por
Estados Unidos a la compra de crudo irani v venezolano. Las sanciones sobre Iran
entraron en vigor en noviembre de 2018 y pretenden que dicho pais acate distintas
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demandas del gobierno estadounidense en su politica de armamento. Si bien estas
sanciones prohiben la compray transporte de petroleo y petroquimicos producidos an
Iran, no se han implementado en su totalidad ya gue algunos paises cuentan con
permiso para seguir comprando crudo irani hasta por seis meses.

Las sanciones sobre Venezuela entraron en vigor a finales del mes de enero de 2019,
Debido a las sanciones. todos los bienes en propiedad de Petroleos de Venezuela S A
(PDVSA) se encuentran congelados y se prohibe a personas estadounidenses realizar
transacciones con esta empresa. Dicha restriccion afecto principalmente a las refinerias
de la costa del Golfo, las cuales compraban el crudo medio y pesado que se produce en
este pals.

Por otra parte, el ministro de Energia de Arabia Saudita anuncio que su pals planea
reducir la produccion de crudo en el mes de marzo en 0.5 Mbd por debajo de la cuocta
de produccion negociada en la OPEP, lo que tambien tuvo un impacto al alza en ios
precios del petrdleo. No obstante, la recuperacion en los precios ha sido mitigada por
las expectativas negativas de desaceleracion de la actividad econdmica mundial.

En este contexto, al 21 de marzo de 2019, el precio de la mezcla mexicana cerrdo en 609
dolares por barril (dpb) mientras que el precio promedio en 2019 de la mezcla se ubico
en 55.6 dpb, el cual fue menor en 10.4% al precio promedio de 2018 de 621 dpb, cuyo
rango fluctud entre 44 7 dpb y 77.7 dpb en ese ano. Durante este mismo periodo, el \WTI
registro un precio promedio de 54 4 dpb, que es inferior en 16.3% al precio prormedio de
2018 de 65.0 dpb. Para el Brent, el precio promedio en 2019 fue de 627 dpb, que se
encuentra 11.8% por debajo de los 712 dpb que promedid en 2018, Por su parte, el
diferencial promedio entre el WTl y la mezcla mexicana fue de -12 dpb en el periodo
referido; en tanto que el diferencial promedio entre el Brent y la mezcla mexicana fue
de 73 dob.
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Las perspectivas de oferta y demanda para el mercado petrolero en 2019, de acuerdo
con la Administracion de Informacion Energética’ de Estados Unidos (EIA, por sus siglas
en inglés) son las siguientes:

®

La produccidn de petrdleo vy otros liquidos por parte de los paises miembros de
la OPEP se ubicara en 359 Mbd en 2019, lo cual representa una disminucion de
1.3 Mbd con respecto a la produccion registrada en 2018,

La produccion de petroleo y otros liquidos de los paises no miembros de la OPEP
se ubicarad en 65.6 Mbd en 2019, mayor en 2.4 Mbd a los 63.2 Mbd producidos en
2018. La mayor parte de este crecimiento provendria del incremento en la
produccion de Estados Unidos. De esta forma, la oferta mundial de
hidrocarburos ascenderfa a 101.6 Mbd, mayor en alrededor de 11 Mbd a la
observada el afo previo.

Se espera gue el consumo global de petrdleo y otros liquidos sea de 101.4 Mbd
en 2019, superior en aproximadamente 15 Mbd al observado en 2018. El
crecimiento relativamente estable en el consumo se debe a menores precios del
petréleo en comparacion con 2018 y a incrementos en la demanda relacionada
con los productos petroquimicos, los cuales seran contrarrestados por la caida
en la actividad econdmica mundial.

En general, las estimaciones de diversos organismos internacionales anticipan para
2019 un mercado relativamente mas balanceado gue en 2018, asi como una menor
acumulacion de inventarios, dados los recortes de la OPEP gue pretenden eliminar el
exceso de oferta y un crecimiento moderado en la demanda. No obstante, las
perspectivas del mercado petrolero indican que los precios serdn menores respecto al
promedio observado en 2018. Ademas, se prevé un incremento en los precios para
finales de 2019, generado por una mayor demanda de crudo ligero por parte de las
refinerias, ya que a partir del 1 de enero de 2020, la Organizacion Maritima Internacional
impondra una regla que reduce el contenido méaximo de azufre permitido en el
combustible marino. Para 2020, se espera que los precios continlen con niveles
inferiores a los de 2018, aungue ligeramente mas altos que los de 2019.

" Short Term Energy Outlook, Marzo 2019
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Evolucion de los precios internacionales de otras materias primas

A finales de 2018, los precios de la mayoria de las materias primas (no energeticas)
registraron una disminucion atribuible principalmente a la desaceleracion del
crecimiento global, una politica monetaria restrictiva, el fortalecimiento del ddolar v las
tensiones comerciales entre Estados Unidos vy China. Durante los primeros meses de
2019 se ha observado una recuperacion con respecto al cierre de 2018, tal que en febrero
se reportd un incremento mensual en el indice de precios de las materias primas no
energéticas del Banco Mundial? de 4.9%; sin embargo, en terminos anuales, se registro
una disminucion del indice de 3.9%. Particularmente, a principios de 2019 los precios de
los productos agropecuariosy de los metales mostraron la siguiente evolucion:

Los precios de los productos agropecuarios mostraron una tendencia
ligeramente creciente, impulsados por los granos. £l maiz presentd un
incremento moderado en precios debido a la mayor demanda de etanol, ante |a
recuperacion en los precios del petroleo. El trigo registré una caida en precios
con relacién al cierre del 2018, al predominar el efecto de la baja demanda, ya
que por el lado de la oferta se registré una menor produccion mundial y
suministros, ademas de que Rusia, el mayor exportador en el mundo, ha tomado
medidas para limitar sus exportaciones.

Los precios de los metales industriales, como el aluminio y el cobre, presentaron
una recuperacion con respecto al cierre del 2018. En el caso del aluminio, se dio
un efecto positivo en el precio por las politicas implementadas en China oara
estimular su consumo interno, especialmente el gasto en automoviles vy
electrodomeésticos. Cabe mencionar gue China es el consumidor lider de
metales basicos. No obstante, las ganancias en el precio fueron limitadas por las
expectativas de un incremento en la oferta, ya que el Senado de Estados Unidos
rechazo la legislacion gue mantendria a la empresa Rusal sancionada. En el

2 Este indice no incluye los metales preciosos.
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mercado del cobre, la produccion fue afectada durante el mes de febrero por las
intensas lluvias en Chile y Perd, aunque el precio se ha visto beneficiado por las
perspectivas negativas sobre el suministro mundial de dicho metal a futuro

s Lospreciosdeloroydela plata presentaron un incremento con respecto al cierre
del 2018, motivado por la volatilidad en los mercados globales v por los
comunicados de la Reserva Federal sobre mantenear una postura paciente en el
incremento de sus tasas de interés. La plata ademas enfrenta desde hace anos
Lna oferta reducida, lo que podria contribuir al incremento en el precio a futuro.

! Evolucién de precios de materias primas no || Evolucién de precios de granos bdsicos,
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1.2. La economia mexicana

A pesar del entorno externo adverso observado durante 2018, la actividad econdmica
en México, sustentada en sdlidos fundamentos macroecondmicos, Mmantuvo un
crecimiento positivo durante 2018 y principios de 2019. Por el lado de la produccion, el
sector de servicios continud impulsando el crecimiento econdmico, mientras gue Dor
el lado del gasto, el consumo privado y la demanda externa siguieron mostrando un
desempeno favorable. No obstante, la inversion continud exhibiendo un deoil
desempeno.

1.2.1. La oferta y la demanda agregadas

Respecto al comportamiento de la demanda interna, el consumo total crecid 219
durante 2018. A su interior, se observaron expansiones tanto en el consumo privado
(2.2%), como en el publico (1.4%). A este crecimiento contribuyeron la mayor generacion
de empleos formales, los elevados niveles de ingresos por remesas, el crecimiento del
crédito vy la reduccion en la inflacion.

Al interior del consumo privado destaco el dinamismo que exhibio el gasto en bienes
semiduraderos y servicios (crecimientos de 3.8y 2.8% en 2018, respectivamente), que se
relaciona con el incremento en la confianza del consumidor, gue en 2018 presentd un
crecimiento histdrico de 11.8%. No obstante, el incremento en la confianza no se ha
traducido en una mayor expansion del consumo en bienes duraderos, el cual mostro
una disminucidon anual de 0.4% en 2018 Por su parte, las ventas de la Asociacion
Naciocnal de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) mostraron un
incremento anual de 35% en 2018 y de 2.7% en el primer bimestre de 2019

Respecto al gasto en inversion, la formacion bruta de capital fijo presentd un ligero
incremento de 0.6% real anual en 2018, sostenido principalmente por la inversidon de
mMaguinaria y equipo imoportado, la cual mostrd un crecimiento anual de 6.5%. Por su
parte, el gasto en construccion tuvo una disminucion anual de 0.3% vy la compra de
Mmaguinaria y equipo nacional presentd una contraccién anual de 5.0%
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Por el lado de la demanda externa, durante 2018 las exportaciones mantuvieron un
crecimiento positivo, aungue con un menor dinamismo al final de afio debido a una
desaceleracion de la economia global y a factores de incertidumbre ocasionada por las
disputas comerciales y por factores geopoliticos a nivel internacional. No obstante, a
principios de 2019 las exportaciones registraron una recuperacion como resultado del
incremento en las exportaciones del sector manufacturero, en particular, del sector no
automotriz.

En 2018, las ventas al exterior de bienes no petroleros, medidas en ddlares nominales,
presentaron un importante dinamismo, creciendo a una tasa anual de 89%. Por
destino, las exportaciones no petroleras a Estados Unidosy al resto del mundo también
crecieron en 2018 (84 y 11.0%, respectivamente). Destaca el dinamismo de las
exportaciones manufactureras (crecimiento de 21% anual), el cual se derivd de
incrementos anuales tanto de las exportaciones automotrices como de las no
automotrices (122 y 7.4%, respectivamente). El crecimiento de las exportaciones
manufactureras es el mas alto registrado desde 2011 yv pudo estar influido por la
rmodificacion de los flujos de comercio resultado de las disputas comerciales. Asi,
durante enero de 2019, el comportamiento favorable de las exportaciones
manufactureras persistio, destacando el mayor crecimiento en las exportaciones no
automotrices.

Durante 2018, las exportaciones petroleras crecieron 29.0% anual debido, en gran
medida, a los incrementos en el precio de la mezcla mexicana de petrélec crudo (31.1%
en 2018) y de la plataforma de exportacion (0.9% en el mismo periodo). En enero de 2019,
estas exportaciones registraron una disminucidn mensual desestacionalizada de 2.9%,
como reflejo de una reduccion de10.6% en la plataforma de exportacion, la cual no pudo
ser compensada por el incremento de 2.7% del precio del petroleo respecto al cierre de
2018,
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Por el lado de la oferta agregada, las importaciones de bienes continuaron
expandiéndose, mientras gue los servicios registraron un menor dinamismo. Por Tipo
de bien, se registraron crecimientos en las importaciones de bienes intermedios, en
congruencia con el crecimiento de las exportaciones.

La evolucion de las exportaciones e importaciones de bienes generd que la balanza
comercial registrara en 2018 un déficit de 13 mil 704 millones de ddlares (11% del PIB)
Por un lado, aumentd el déficit de la balanza petrolera, como consecuencia del
incremento de las importaciones de productos petroleros, ubicandose en 23 mil 190
millones de dolares; por el otro, la balanza comercial no petrolera presentd un superavit
de 9 mil 485 millones de ddlares, como consecuencia, en buena medida, de Iz
aceleracidon de las exportaciones de manufacturas.
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1.2.2. Comportamiento sectorial de la produccidén

Durante 2018, la actividad econdmica en México registro una expansion de 2.0% (2.0%
en cifras con ajuste estacional) como resultado del crecimiento de los servicios vy el
sector agropecuario, principalmente. En contraste, la actividad econdmica estuvo
afectada negativamente por el desempefio del sector petrolero y la debilidad en el
sector de la construccidn durante la mayor parte del afo. Las manufacturas v la
generacion, transmision y distribucion de energia electrica crecieron ligeramente.
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bor sectores, en 2018 la produccion agropecuaria tuvo un incremento de 2.4%, debido
principalmente a una mayor produccién en ganaderia, agricultura y los servicios
relacionados.

Por su parte, la actividad industrial se estancd durante la mayor parte de 2018,
registrandose una caida en el desempefo de esta actividad hacia finales del afio para
registrar un crecimiento real anual de 02%. La mineria continud mostrando una
tendencia negativa como consecuencia de las caldas en la plataforma de produccion
de petrdleoy en los servicios relacionados a este sector, para registrar una disminucion
de 55% real anual en el ano. En contraste, la construccion mostro, en datos ajustados
por estacionalidad, un crecimiento positivo solo durante el primer trimestre en 2018
para dar lugar a una reduccidon en el resto del afio sin mostrar sefiales de recuperacion,
de esta manera su crecimiento anual en 2018 fue de 0.6%. La generacion, transmision y
distribucion de energia eléctrica registré un comportamiento trimestral positivo la
mayor parte del ano y una contraccion en el Ultimo trimestre para registrar un
cracimiento acumulado de 2.1% real anual. Por su parte, las manufacturas tuvieron un
desempeno positivo durante los tres primeros trimestres del ano, en datos ajustados
por estacionalidad, con crecimientos trimestrales de 0.8, 0.3y 0.7%, respectivamente, y
una contraccion de 0.1% en el dltimo trimestre para registrar un aumento acumulado
en el ano de 1.7%. En particular, este comportamiento positive fue producto de sus
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componentes en la fabricacion de equipo de transporte; la industria alimentaria; la
fabricacion de equipo de computacion, comunicacion, medicion y de otros equinos,
componentesy accesorios electrénicos; vy de equipo de generacion eléctrica vy aparatos
eléctricos.

Por dltimo, los servicios mostraron una tendencia positiva durante 2018. El efecto
positivo de los servicios financieros y de informacion en medios masivos ha contribuido
a su dinamismo, mientras que el comercio y los servicios de transpaerte continlian con
una tendencia positiva y estable. Durante 2018, la oferta de servicios crecid a una tasa
de 2.8% real. Destacan los incrementos en los servicios financieros v de seguros (6.3%)
como resultado del crecimiento de las actividades bursatiles, cambiarias y de inversion
financiera, al igual que en los servicios de informacion en medios masivos (6.0%),
constatando el avance en otras telecomunicaciones (donde se incluye la telefonia
celular). El comercio se incrementd 3.1% como resultado, principalmente, del avance de
la intermediacion en el comercio al por mayor y del comercio electronico; asi también
los servicios de transporte, correosy almacenamiento se incrementaron 3.1% a causa de
la aceleracion del transporte agéreo y los servicios postales, de mensajeria y paqueteria.
El resto de los servicios aumentaron 1.6% como resultado, en gran medida, de la
expansion en las actividades de apoyo a los negocios, el manejo de desechos vy
remediacion; las residencias y otros servicios de asistencia social; los médicos de
consulta externay relacionados; y el alojamiento temporal.

Producto Interno Bruto, 2017-2018Y
(Variacion % real)
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En enero de 2019, el Indicador Global de la Actividad Econdmica {(ICAE) presentd un
crecimiento anual de 1.3%. A su interior, el sector agropecuario elevo su produccion en
3.8% anual. La produccion industrial tuvo una disminucion anual de 0.9%, debido a los
decrecimientos de 105 y 15% en la minerfa v la electricidad, respectivamente. En
contraste, la construccion aumento 1.7%, mientras que las manufacturas crecieron 1.3%
anual. Ademas, durante el primer bimestre de 2019, la produccion total de la industria
automotriz se elevd 2.1%. Por Ultimo, los servicios mostraron un aumento de 2.2% anual.

|.2.3. Situacion del mercado laboral

El mercado laboral continud mostrando un solido desempeno durante 2018 y principios
de 2019. En particular, al cierre de 2018 el numero de trabajadores afiliados al IMSS
registro un crecimiento anual de 660 mil 910 plazas (3.4%) vy en febrero de 2019 se
observd un aumento de 220 mil 628 personas con respecto a diciembre de 2018, En
linea con el crecimiento del empleo, la desocupacidn continla en niveles bajos: la tasa
de desocupacidon nacional se ubicd en 3.4% de la Poblacidon Econdmicamente Activa
(PEA) endiciembre de 2018 y en 3.3% en febrero de 2019.

Trabajadores asegurados totales en el Tasa de desocupacion
IMSS 2014-2019
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Durante 2018 los incrementos nominales de los salarios contractuales se ubicaron
ligeramente por encima de la tasa de inflacion en los indicadores agregados, si bien
hubo incrementos de las remuneraciones reales de mas de 6% en los sectores de
distribucion de gas y en el transporte ferrocarrilero. Por su parte, el salario asociado a
los trabajadores asegurados en el IMSS aumentd a una tasa real anual de 0.8%.
Asimismo, los salarios contractuales de jurisdiccion federal crecieron en un 0.04% real
en 2018. Por su parte, las remuneraciones reales por trabajador en las empresas
comerciales al por menor crecieron en 0.3%, en tanto que en comercios al por mayor
disminuyeron en 0.5%. A su vez, los pagos reales en las manufacturas se expandieron
0.9%, mientras gue en la construccioén se incrementaron a una tasa anual de 0.6%.
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I.2.4.>Mércados fina nciérds

Durante 2018, el comportamiento de los activos financieros en el mercado local estuvo
caracterizado por periodos de alta volatilidad. En particular, el peso mexicano registrd
periodos de depreciacion durante 2018 debido a factores internosy externos. En primer
lugar, la evolucion del tipo de cambio respondié al fortalecimiento generalizado del
ddlar en los mercados internacionales, lo cual es consecuencia de la normalizacion de
la politica monetaria de la Reserva Federal, asi como del incremento en la aversion al
riesgo derivado de las tensiones comerciales y los riesgos geopoliticos. Por otro lado, |a
moneda nacional estuvo presionada por la incertidumbre inherente al proceso
electoral, las propuestas de cambios en politicas publicas y la renegociacion del
acuerdo comercial con Estados Unidos.

No obstante, al cierre de 2018 la moneda nacional practicamente no registrd variacion
respecto a su valor al cierre del afo previo, debido a una apreciacion del tipo de cambio
durante el mes de diciembre. La recuperacion del valor de la moneda respondio a la
publicacion en el Paguete Econdmico 2019 de un presupuesto prudente y en linea con
mantener la disciplina fiscal, a la disminucion en las expectativas para la tasa de fondos
federales al cierre de 2019y al incremento en la tasa de referencia del Banco de México
en su Ultima reunion de 2018.

Posteriormente, la menor aversion al riesgo en los mercados internacionales ha
favorecido a la moneda nacional en 2019. Al 20 de marzo de 2019, el peso mexicano
registré una apreciacion de 4.3% respecto al cierre de 2018. No obstante, el tipo de
cambio registréo episodios de depreciacion durante 2019 debido en parte a la
percepcion de riesgo en torno a la situacion financiera de Pemex.

En enero de 2019, la agencia Fitch Ratings revisod a la baja la calificacion de Pemex de
‘Baal' a ‘Baa3’ debido al continuo deterioro de la plataforma de produccidn, sus altos
niveles de endeudamiento, un débil gobierno corporativo y menores expectativas de
inversion en exploracion. Adicionalmente, en marzo 2019 la agencia S&P Global Ratings
redujo la perspectiva de calificacion de la empresa de estable a negativa, pero confirmo
la calificacion en '‘Baal.

Respecto a la calificacion crediticia de México, destaca que tres agencias calificadoras
modificaron la perspectiva de México de estable a negativa: Fitch Ratings y HR Ratings
en octubre de 2018, asi como S&P Global Ratings en marzo 2019. No obstante, las tres
agencias ratificaron la calificacion crediticia de México debido al manejo responsable
de las politicas macroecondmicas.
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En este contexto, durante 2018 la inflacidn general anual promedio mostrd una
tendencia a la baja, luego de que en 2017 exhibiera niveles altos no registrados desde
2001. En particular, 2017 cerrd con un nivel de inflacion de 6.77%, influido por la
depreciacion de la moneda nacional y su volatilidad, asf como por los incrementos
registrados en los precios de algunos energéticos. En contraste, desde inicios de 2018
se registrd una disminucion en el crecimiento anual de los precios, a pesar de que los
energéticos presentaron una inflacion alta y persistente entre mayo y septiembre. En
los dltimos meses del afo la inflacion total continud en niveles altos por aumentos en
los precios de algunas frutas y verduras, llevéandola a ubicarse en 4.83% en diciembre.

La inflacion subyacente se redujo en méas de 100 puntos base durante 2018 respecto al
cierre de 2017, para mostrar un crecimiento de 3.68% anual, derivado de menores
precios en las mercancias que muestran una tendencia decreciente y acelerada, no asi
los servicios donde se registrd un nivel de crecimiento constante a lo largo del afio. Por
su parte, la inflacion no subyacente ha disminuido como consecuencia de menores
inflaciones en las tarifas autorizadas por el Gobierno y en el subindice agropecuario.

Durante los primeros meses de 2019, la inflacion general anual exhibid también una
disminucion, aln mas acelerada que la observada durante el afo anterior. Esto debido
a gue, aunado a las tendencias decrecientes descritas anteriormente, se han registrado
disminuciones importantes en los precios de energéticos, lo cual contribuye a que en
la primera quincena de marzo se registrd una inflacion anual de 3.95%.

La Junta de Gobierno del Banco de México se reunid en ocho ocasiones durante 2018,
incrementando su tasa de referencia en cuatro de ellas, en respuesta a las presiones
inflacionarias, el panorama econdmico en el mediano plazoy a los ajustes en la politica
monetaria de la Reserva Federal. En consecuencia, el nivel de |a tasa de referencia al 20
de marzo se encuentra en 8.25%, lo cual implica un aumento de 100 pb respecto al
cierre de 2017.
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Al 20 de marzo de 2019, la Junta
reunién del 7 de febrero de 2019, la Junta decidid mantener la tasa de interés objetivo a
un dia sin cambios. Adicionalmente, la Junta sefald que la inflacidon no presenta
cambios significativos respecto a la trayectoria prevista, que la posicion ciclica de la
economia ha mostrado cierto relajamiento y que la postura monetaria actual es
congruente con la convergencia de la inflacion a su meta. Por ultimo, la Junta afadio
que dara un seguimiento especial al traspaso potencial de las variaciones del tipo de
cambio a los precios, a la posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidosy a
la evolucion de las condiciones de holgura de la economia.

Por tanto, durante 2018 se observo un incremento en las tasas de interés para todos los
plazos en el mercado de bonos gubernamentales, siguiendo el proceso de alzas en las
tasas de referencia por parte del Banco de México y de la Reserva Federal. No obstante,
en lo que va de 2019 los rendimientos en México han exhibido una trayectoria
decreciente debido a la expectativa de un menor ritmo en la normalizacion de Ia
politica monetaria en economias avanzadas vy a la desaceleracion de la inflacion en
México.

Del cierre de 2018 al 20 de marzo de 2019, los rendimientos observados en los Cetes a
28 dias aumentaron en 2 pb, mientas que los de Cetes a 91 dias disminuyeron 21 pb,
situdndose en 82 vy 81%, respectivamente. Durante el mismo periodo, las tasas de [os
bonos de 3y 30 afos registraron reducciones de 65y 39 puntos base, respecticamente,
respecto del nivel observado al cierre de 2018, situandose en 7.8 y 85%,
respectivamente, al 20 de marzo de 2019.

México: Curva de Rendimientos
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1.2.5. Ahorro financiero y financiamiento

El ahorro financiero interno?® se situd en 15340 mmp al cierre de diciembre de 2018,
registrando un incremento anual de 2.1% en términos reales y una participacion de
62.6% del PIB, menor en 0.1 puntos porcentuales a la observada en diciembre de 2017.

En particular, el ahorro financiero interno institucional® (AF!l) registrd un crecimiento
anual de 2.8% en términos reales a diciembre de 2018, impulsado principalmente por
el incremento en el flujo de ahorro depositado en Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES) y Fondos de Inversion. Estos rubros
contribuyeron con el 517 y 303%, respectivamente, en el incremento registrado en el
total agregado en los Ultimos 12 meses.

Ahorro financiero, diciembre 2018 Ahorro financiero interno institucional
(Porcentaje del PIB) (Miles de miliones de pesos a diciembre de 2018)
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El financiamiento interno al sector privado® ascendid a 8356 mmp en diciembre de
2018, cifra superior en 4.0% anual en términos reales y equivalente a 341% del PIB, lo
gue significd un incremento de 0.6 puntos porcentuales en comparacién con lo
registrado al cierre del afio anterior. Por origen de los recursos, el incremento anual en
el financiamiento otorgado a través de la banca multiple fue de 5.6% en términos reales;
el de la banca de desarrollo, de 7.3%, y la emisidn de deuda interna, y otros instrumentos
de capital, de 9.2%. En contraste, el crecimiento del financiamiento por parte de
FOVISSSTE e INFONAVIT fue menor, registrando un aumento de 11%. El financiamiento

* Elahorro financiero interno entendido como el saldo de los activos financieros y de los valores en manos
de personas fisicas y morales intermediado a través de entidades del sistema financiero mexicano.

4 El ahorro financiero interno institucional comprende activos de scciedades de inversién, instituciones
de seguros y pensionesy SAR.

* Serefiere al financiamiento otorgado a través del sistema financiero proveniente de recursos internos e
incluye cartera de crédito, asi como emisidon de deuda interna y certificados, que se componen por:
cartera total paralos segmentos comercial, consumo y vivienda de [a Banca Multiple, Banca de Desarrollo,
SOFOLES, SOFOMES reguladas, SOFOMES no reguladas que emiten deuda en el mercado de valores,
Arrendadoras, Empresas de Factoraje, Almacenadoras, Uniones de Crédito, Mercado de Deuda,
Entidades de Ahorro y Crédito Popular, FOVISSSTE, INFONAVIT, INFONACOT v Financiera Nacional de
Desarrollo Agropecuario Rural, Forestal y Pesquero.
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al sector pr‘vado de otros mtermedlar\os no bancamos tuvo una d|smmUC|on del 88

anual.

Por otro lado, el financiamiento interno al sector privado mostro un crecimiento anual
para cada tipo de cartera. El financiamiento destinado a la actividad comercial aumento
61% anual en términos reales con respecto a diciembre de 2018, mientras que el
financiamiento destinado al consumo y a la vivienda aumentd 12 vy 22% anual en

términos reales, respectivamente.
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i.2.6. Balanza de pagos
Las cuentas en el exterior registradas en la balanza de pagos dieron como resultado
gue en el 2018 la cuenta corriente presentara un déficit de 1.8% del PIB, financiado en su
totalidad por Inversion extranjera directa (1.4 veces). El incremento en el déficit de |a
cuenta corriente de la balanza de pagos se explica por un mayor déficit en las balanzas
de bienes (24.9%) y en la de ingreso primario (14.2%), los cuales fueron parcialmente
compensados por la reduccion en el déficit de servicios (-113%) vy del aumento en el
superavit de la cuenta de ingreso secundario (10.1%).

Déficit en cuenta corriente e inversién
extranjera directa en México*
(Miles de millones de ddlares)

2018

321
2017 —
) : S 194
BIED Cuenta corriente

* Considerando el sentido direccional
Fuente Banco de México

La cuenta financiera registrd una entrada de capital por 35909 millones de ddlares
(Mmdd), derivado del endeudamiento neto de 24,746 mdd por inversion directa y de
15,226 mdd por inversion de cartera, asl como de préstamos netos al resto del mundo
de 401 mdd en el renglon de derivados financieros y de 3178 mdd en el rubro de otra
inversion. En tanto, los activos de reserva registraron un incremento de 483 mdd y los
erroresy omisiones disminuyeron 13,658 mdd.
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CROECONOMICO

El marco macroecondmico (véase Anexo ) incluye las proyecciones para 2019 y 2020 de
las variables internacionales v nacionales utilizadas para realizar las estimaciones de
finanzas publicas. Estas previsiones estan sustentadas en la evolucion y en las
perspectivas del entorno econdmico descritas en la seccion previa, asi como en las
expectativas de los analistas del sector privado y en los precios de los futuros de algunos
indicadores financieros.

Il.1. Variables internacionales
PIB y produccion industrial de Estados Unidos

Durante 2018, la economia estadounidense registré un desempefio similar al esperado
por los analistas. No obstante, las perspectivas de crecimiento se han revisado
ligeramente a la baja para 2019 y 2020, debido a que, aungue se espera un Consumo
privado elevado, este puede debilitarse por la disipacion del impulso fiscal de 2018 y por
algunas sefiales de desaceleracion en la actividad econdmica para estos anos. No
obstante, la fortaleza del mercado laboral puede contribuir a mantener el crecimiento
del consumo. Entre la publicacion de los Criterios Generales de Politica Econdmica de
2019 (CCPE 2019) en diciembre de 2018 y marzo de 2019, el prondstico de crecimiento
del PIB de Estados Unidos para 2019 disminuyd de 2.6 a 2.4%, y aumento de 1.8 a 19%
para 20205 Durante el mismo periodo, la proyeccion de la produccion industrial de ese
pais para 2019 se revisé al alza de 2.7 a 2.8% y para 2020 se mantiene sin cambios en

1.8%.

Proyecciones para Estados Unidos, 2018-2019

PIB 15 26 23 20 V7 17 1e 17 2.4 1.9
Produccion industrial 12 23 20 20 16 16 16 16 2.8 1.8

Fuente: Blue Chip Economic Indicators del 10 de marzo de 2019.

Tasas de interés

Para 2019 y 2020, se prevé que la tasa LIBOR de tres meses se ubique en 2.7y 2.5%,
respectivamente, cifras menores a las consideradas en los CCPE 2019 (3.0 vy 31%,
respectivamente). Estos niveles son consistentes con los procesos esperados de
normalizaciones menos aceleradas de las politicas monetarias de los principales
bancos centrales de las economias avanzadas para 2019 y 2020.

6 Fuente: Encuestas Blue Chip Economic Indicators de diciembre de 2018 y marzo de 2019.
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Precio del petrdleo

Para 2019, se espera un precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion de 57
dpb, que es mayor al precio aprobado por el H. Congreso de la Unidn en el Paquete
Econdmico para este afo. Este precio estd en linea con las condiciones econdmicas

prevalecientes a nivel internacional y con la evolucion reciente del mercado petrolero
Al 21 de marzo, el precio de la mezcla mexicana para 2019 se ubico en 60.9 dpb.

Cabe resaltar gue el Gobierno Federal protegio sus ingresos petroleros para 2019 contra
reducciones en el precio del crudo al 100% con una estrategia de coberturas gue
contempla, al igual que en 2018, dos herramientas: (1) una cobertura financiera en la
forma de opciones de venta tipo put; y (2) una subcuenta en el Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos Presupuestarios (FEIP). Considerando ambas herramientas, se cubren
los 55 dpb establecidos en la Ley de Ingresos de la Federacion para 2019 (LIF 2019).

Por su parte, se estima que el precio promedio de la mezcla mexicana sea de 55 dpb
durante 2020. Este precio es ligeramente menor a 55.8 dplb, cifra obtenida empleando
fa metodologia especificada en el articulo 31 de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (véase Anexo V), de acuerdo con la cual el valor que se
utiliza como pardmetro en la formulacion de la Ley de ingresos no debe superar al
precio de referencia estimado. Asimismo, la estimacidn se encuentra por debajo del
precio implicito en las cotizaciones de los mercados de futuros que con base en las
referencias de WTI muestra un precio promedio para la mezcla mexicana de
aproximadamente 59 dpb.

II.2. Variables nacionales
PIB

Las perspectivas para el crecimiento mundial y de Estados Unidos en 2019 y 2020, asf
como la evolucidon de la economia nacional permiten prever que la economia continue
creciendo en 2019 y 2020. Se anticipa que durante 2019 el PIB registre un crecimiento
anualentre 11y 2.1%,y para 2020 se estima que crezca entre 1.4 y 2.4%. Estos rangos son
diferentes a los previstos en los CGPE 2019, publicados en diciembre pasado, como
resultado del bajo nivel de crecimiento observado en la economia durante el Ultimo
trimestre de 2018, el cual podria prolongarse en el primer trimestre de 2019, asi como a
la disminucidn en las expectativas de crecimiento a nivel mundial y particularmente de
los Estados Unidos. Para efectos de las estimaciones de finanzas publicas se utiliza un
crecimiento puntual del PIB para 2019 de 16% vy para 2020 de 1.9%. Estas estimaciones
son inerciales, en el sentido de gue no consideran los efectos de la estrategia de
desarrollo econdmico de la actual administracion ni otros factores que pueden implicar
un mayor crecimiento. Entre estos factores destacan: un fortalecimiento del consumo
por el efecto de los programas sociales y una mayor inclusion financiera; el impulso por
parte del gobierno a la inversion privada en infraestructura y sectores estratégicos; una
mayor inversion publica, y un incremento de las exportaciones por la reconfiguracion
de las cadenas de valor globales y la posicion estratégica de México.
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La prevision de crecimiento de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para 2020
también se encuentra en linea con el esperado por los especialistas del sector privado
y de organismos internacionales. Los crecimiento publicados por el Banco de Méxica’,
el FMly la OCDE son 19, 2.2y 2.3%, respectivamente.

La estimacion de crecimiento para 2019 considera gue el gasto en inversion continuara
de manera inercial mostrando cierta debilidad. No obstante, diversos factores pueden
modificar esta prevision. En particular, el gobierno buscara impulsar la inversion privada
en infraestructura y sectores estratégicos usando diferentes esqguemas de
participacion, asi como mejorar el clima de negocios a través de reforzar el estado de
derecho, reducir la violencia y mejorar la seguridad.

Por otro lado, la inversion puede verse beneficiada al disiparse la incertidumbre de la
aprobacion del nuevo tratado comercial de Norteamérica (T-MEC) por los Congresos de
los tres palses, asi como por la reconfiguracion de las cadenas de valor del comercio
internacional que pueden beneficiar el comercio regional.

Asimismo, se espera la recuperacion gradual de la plataforma de produccion de
petroleo, lo cual implica observar niveles de crecimiento de la produccion en el
mediano plazo.

Las proyecciones de crecimiento de la demanda externa presentadas consideran un
crecimiento de las exportaciones de bienes de México, si bien menos acelerada gue en
2018. No obstante, es posible que las exportaciones se vean mas beneficiadas por las
modificaciones a las cadenas de valor de las importaciones de Estados Unidos, por las
disputas comerciales actuales y consideraciones geopoliticas, y la posicion privilegiada
de México, tanto por ventajas logisticas como por la existencia de una oferta de mano
de obra calificada.

Al mismo tiempo, es posible que la demanda interna contribuya mas al crecimiento
que el presentado por el efecto de las mejoras al sector financiero implementadas a
inicios de 2019, por el impulso al consumo por la implementacion de los programas
sociales, por los niveles elevados de ingresos por remesas, asi como por la solida
generacion de empleos y una menor inflacion. Lo anterior tendria como resultado gue
el consumo privado siga siendo motor del crecimiento.

7 Encuesta de expectativas del Banco de México publicada el 1 de abril de 2019.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

t

Oferta y demanda agregadas, 2018-2020

{Variacion real anual)

Oferta 3.1
piB* 2.0
Importaciones 6.2

Demanda 31
Consumo 2.1
Formacion de Capital” 06
Exportaciones 5.7

25
1.6
4.7
2.5
1.8
0.7
50

2.7
1.9
4.6
2.7
21
1.2
4.8

e/ Expectativa.
¥ No incluye variacién de existencias

* Corresponde al escenario de crecimiento puntual para efecto de

las estimaciones de finanzas publicas

Fuente: Estimaciones de la SHCP para 2019 y 2020.

Inflacion

Se preve que la inflacién continue disminuyendo durante 2019 y 2020, conforme sigan
disipandose los efectos de la alta volatilidad cambiaria y los precios de energéticos que
originaron su incremento. En este sentido, se estima una inflacidon de cierre para 2019
de 3.4%, igual a la estimacion para el cuarto trimestre del ano publicada por el Banco
de Meéxico en su Informe Trimestral de octubre-diciembre de 2018. Por su parte, se
preve que a finales de 2020 la inflacion se ubicard en la meta establecida por el Banco

de México de 3.0%.
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Tipo de cambio

Para 2019, se considera como referencia para las estimaciones de finanzas publicas un
tipo de cambio nominal promedio de 19.5 pesos por ddlar. Para 2020 se considera un
tipo de cambio promedio de 20.0 pesos por ddlar.

Tasa de interés

Se estima que en 2019 y 2020 la tasa de los Cetes a 28 dias promedie 80 vy 7.8%,
respectivamente. Estos niveles difieren de los proyectados en los CGPE 2019 (8.3 y 7 6%,
respectivamente), derivado de las expectativas de las tasas que se han anclado en los
niveles actuales, de acuerdo con los analistas del sector privado y, como reflejo de la
postura monetaria del Banco de México.

Cuenta corriente

El panorama descrito en las secciones anteriores permite prever para 2019 y 2020 un
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos equivalente a -1.8 y -2.0% del PIB,
respectivamente. Estos porcentajes son menores a los estimados en los CCGPE 2019 (-2.2
y -21% del PIB en 2019y 2020, respectivamente). Ello refleja el panorama descrito en las
secciones anteriores, en particular, el déficit de cuenta corriente mejora ligeramente de
manera consistente con las proyecciones del PIB de México y de Estados Unidos.

Se prevé que el flujo de inversion extranjera directa financie la totalidad o la mayor parte
el déficit en ia cuenta corriente. De acuerdo con la encuesta publicada por el Banco de
México en abril de 2019, los especialistas del sector privado pronostican gue en 2019 vy
2020 la inversidn extranjera directa ascienda a 25 y 24 mil millones de ddlares,
respectivamente.

Plataforma de produccion de petroleo

Se prevé que la plataforma de produccion de petrdleo promedie 1,783 mbd durante
2019, monto menor a la plataforma aprobada por el H. Congreso de la Unidon en el
Paguete Econdmico para este afo (1,847 mbd), vy 1,916 mbd durante 2020. Ambas cifras
son consistentes con las estimaciones de produccion aprobadas por el Consejo de
Administracion de Pemex, asi como con las proyecciones de produccion de privados
gue elabora la Secretaria de Energla.



£l escenario descrito del marco macroecondmico se encuentra sujeto a diversos
riesgos. Dentro de los riesgos a la baja destacan:

¢ Mayor desaceleracion a la anticipada de la economia mundial, en particular de la
produccion industrial de Estados Unidos, por tensiones comerciales y la posible
afectacion de las cadenas de valor globales, una salida desordenada del Reino
Unido de la Unidn Europeay el agravamiento de las tensiones geopoliticas.

s  Mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales que implique una
disminucion de los flujos de capitales a los paises emergentes.

e Mayor incertidumbre por tensiones politicas externas.

¢ Una mayor desaceleracion de la actividad econdmica de la economia mexicana
por un debilitamiento de la inversion privada en Méexico mayor de lo anticipado.

o [lretraso en la aprobacion del nuevo acuerdo comercial con Estados Unidos y
Canada.

e Un mayor deterioro de la calificacion crediticia de Pemex.

Entre los eventos gque pueden generar un entorno mas favorable se encuentran:

e Fortalecimiento del mercado interno, principalmente del gasto de consumo
como resultado del incremento en las transferencias de los programas sociales,
una mayor inclusion financiera y acceso al crédito, los elevados ingresos de
remesasy una menor inflacion.

¢ Un crecimiento mayor a lo esperado del PIB y de la produccion industrial en
Estados Unidos.

e Que se revierta la debilidad que ha mostrado el gasto en la inversion como
resultado de un impulso por parte del gobierno a la inversion privada en
infraestructura y sectores estratégicos, el mejoramiento del clima de negocios
por el combate a la corrupcion e inseguridad, una mayor inversion de empresas
al disiparse la incertidumbre al darse la aprobacion legislativa en Estados Unidos
del T-MEC, asi como por la reconfiguracion de las cadenas de valor del comercio
internacional que pueden beneficiar el comercio regional.

s Un crecimiento de las exportaciones por la reconfiguracion la wventaja
comparativa que puede tener México en los cambios en las cadenas de valor de
las importaciones de Estados Unidos.
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lll. FINANZAS PUBLICA
lI.1. Cierre de finanzas publicas 2018

En 2018 se cumplieron las metas de balance pUblico aprobadas por el H. Congreso de
la Unidn. Los Requerimientos Financieros del Sector PUblico (RFSP), la medida mas
amplia de balance def Sector PUblico Federal, registraron un déficit equivalente a 2.3%
del PIB, cifra por debajo de lo establecido en los CGPE 2018 de 2.5% del PIB.

En 2018, el balance orimario del Sector Publico, definido como la diferencia entre [os
ingresosy los gastos distintos del costo financiero, registro un superavit de 0.6% dei PiB,
menor al previsto en los CGPE 2018, de 0.8% del PIB, debido a que el costo financiero
fue menor gue lo originalmente previsto. En cuanto al balance publico, este presento
un déficit de 21% del PIB superior al déficit previsto de 2.0% del PIB. Al excluir del
balance publico hasta el 20% del PIB de la inversion del Gobierno Federal y de las
empresas productivas del Estado para evaluar la meta del balance equivalente a 0.0%
del PIB, se obtiene un déficit de 24 mil millones de pesos, cifra dentro del margen
establecido en el marco normativo de 1% del gasto neto presupuestario (52 mil millones
de pesos).

En congruencia con lo anterior, se mantuvo la trayectoria decreciente de la deuda
pUblica como proporcion del PIB. El Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (SHRFSP) al finalizar 2018 fue de 44.8% del PIB, cifra menor a lo
establecido en los CGPE 2018 de 453% del PIB vy a lo registrado en 2017 de 45.8% del
PIB.

Ingresos Presupuestarios

Los ingresos presupuestarios del Sector Publico durante 2018 ascendieron a 21.7% del
PIB, monto mayor en 1.4% del PIB a lo previsto en la LIF 2018 y mayor en 5.4% real
respecto a lo observado en 2017 si se excluye el Remanente de Operacidon de Banco de
México (ROBM) de los ingresos de 2017. A su interior destaca lo siguiente:

e Los ingresos petroleros alcanzaron 4.2% del PIB, mostrando un crecimiento real
respecto al afio anterior de 12.8% vy fueron mayores a lo contemplado en la LIF
por 0.4% del PIB debido al incremento en el precio promedio de exportacion de
la mezcla mexicana de petrdleo, efecto que se contrarrestd parcialmente por la
disminucioén en la produccion de petrdleo.

e Los ingresos propios del IMSS vy el ISSSTE se ubicaron en 1.7% del PIB, fueron
superiores en 43% real a los de 2017 por mayores contribuciones al IMSS e
ingresos diversos.

e | a CFE registré ingresos equivalentes a 1.7% del PIB, estos aumentaron en 8.9%
real respecto al aflo anterior y fueron mayores a lo esperado en la LIF por 0.1% del
PIB, gracias a los ingresos por la colocacion de la Fibra E. Al excluir los recursos
por la colocacidon de la Fibra E, los ingresos propios de la CFE aumentan 4.5% real,
resultado de mayores ingresos por ventas de electricidad debido al incremento
en el volumen de ventas y de tarifas eléctricas.
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Los ingresos tributarios no petroleros fueron equivalentes a 13.0% del PIB,

superiores en 22% real a los de 2017 y mayores a los previstos en la LIF por 0.4%
del PIB. Excluyendo los IEPS a combustibles, el incremento de la recaudacion
tributaria fue de 3.9% real.

o Elimpuesto al Valor Agregado (IVA) aurmmentd en 7.7% real con respecto a
2017 y superd lo esperado en la LIF por 0.2% del PIB.

o El impuesto a importaciones registré un crecimiento de 19.4% real
respecto al ano anterior y superd por 0.1% del PIB la expectativa de la LIF.

o El Impuesto Sobre la Renta (ISR} alcanzd el 71% del PIB, registrando un
crecimiento real de 1.0% respecto a 2017 y 0.4% del PIB arriba de lo previsto
enla LIF.

o Ellmpuesto Especial sobre Produccion y Servicios (IEPS) total disminuyd
en 10.0% real, esto se explica porgue la recaudacion del IEPS a gasolinasy
diesel mostré un decremento real de 17.4%, como resultado de la politica
de estimulos implementada en el ejercicio fiscal.

Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal fueron superiores en 13.9% real
a los del ano previo, excluyendo el ROBM.

Gasto presupuestario

£n 2018 el gasto neto pagado del Sector PUblico se ubicd en 23.7% del PIB yfue mayor
aldelanoanterioren 29%real, y mayor al esperadoen el PEF en 1.3 puntos porcentuales
del PIB. El mayor gasto respecto al programa se sustenta fundamentalmente en
ingresos adicionales a los previstos en la LIF y el destino que les otorga la Ley Federal
de Presupuestoy Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). La evolucién de los principales
rubros del gasto neto pagado en el periodo respecto a 2017 fue la siguiente:

Gasto no programable

El pago de adeudos de ejercicios fiscales anteriores (Adefas) vy otros fue 2.1 veces
mMayor que el ano anterior en términos reales. No obstante, gran parte de la
Adefas pagadas en 2018 fueron las aportaciones a los fondos de estabilizacion
por ingresos excedentes de 2017 que se pagaron hasta 2018. Si se excluye este
rubro las Adefas fueron 0.4 veces mayores.

El costo financiero de la deuda aumentd en 10.0% real, debido al mayor pago de
intereses de la deuda y a mayores recursos para los programas de apoyo a
ahorradores y deudores de la banca.

Las participaciones a las entidades federativas aumentaron 4.1% real, en linea con
la evolucion de la recaudacion.
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Gasto programable

e Laspensionesy jubilaciones aumentaron 7.0% real.

e [] gasto de operacidon aumentd 35% real debido, principalmente, a las
erogaciones realizadas por la CFE.

e Lainversion fisica crecio 3.4% real.

e Los subsidios, transferencias y aportaciones corrientes fueron menores en 2.3%
en términos reales.

El gasto neto total excluyendo la inversion financiera, las pensiones, las participaciones
y el costo financiero se incrementd en 46% real anual debido, principalmente, a
mMayores costos de operacion de la CFE por el aumento en el precio de los combustioles
parala generacion de energia. Siademas se excluyen de este indicador las aportaciones
a los fondos de estabilizacién con base en ingresos excedentes de 2017, el incremento
esde 3.4% real.

I1l.2. Finanzas publicas 2019

Para 2019, se cumplird con las metas fiscales aprobadas por el H. Congreso de la Unidn,
lo que implica que los RFSP alcanzaran un nivel de 2.5% del PIB, el déficit publico
registrard un nivel de 2.0% del PIB, mientras que el balance primario se ubicara en 1.0%
del PIB. Ademés, se preve un equilibrio presupuestario en el balance publico al restarle
hasta 2.0% de la inversion fisica de PEMEX, de CFE y del Cobierno Federal. En
congruencia, se estima que el SHRFSP se ubique en 451% del PIB, nivel similar a la
estimacion presentada en los CGPE 2019 de 45.3% del PIB.

Es importante resaltar que para el gjercicio fiscal de 2019 no se aprobd la creacion de
impuestos nuevos ni un incremento en tasas de los impuestos vigentes. Asimismo, el
gasto se ha ejercido con estricto apego a los principios de austeridad, honestidad y
combate a la corrupcion que caracterizan los compromisos del Gobierno de México.

La proyeccion de las finanzas publicas para 2019 (véase Anexo Il) se apoya en un marco
macroecondmico que incorpora la informacion mas reciente sobre {os pardmetros que
afectan los ingresos y egresos del Sector Publico. Como se sefald en la seccion I, en
linea con lo presentado en los CGPE 2019, para efectos de las estimaciones de finanzas
publicas se incorpora un valor puntual para el crecimiento econdomico de 16%, asi como
una plataforma de produccion de 1,783 mbd y un tipo de cambio promedio de 13.5
pesos por ddlar, mientras que se preveé un precio del petroleo de 57 dpb, una tasa de
interés nominal promedio de 8.0%, y una inflacion de 2.4%.

Ingresos presupuestarios

Se anticipa que los ingresos presupuestarios sean inferiores en 121.2 mmp, cifra
equivalente a 0.5% del PIB, a los previstos en la LIF 2019. Ello se explica por menores
ingresos petroleros (1151 mmp) como resultado, principalmente, de una menor
produccion de crudo y gas natural, un menor proceso de crudo en el Sistema Nacional
de Refinacion que impacta directamente sobre los ingresos proplos de Pemex al dejar
de capturar el margen de refinacion, asi como por un tipo de cambio mas apreciado



con respecto a lo previsto en la LIF 2019, si bien esto Ultimo se compenso parcialmente
con el mayor precio del petréleo esperado. De los menores ingresos presupuestales,
98.9 mmp corresponden a los ingresos propios de Pemex. No obstante, los ingresos de
esta empresa productiva del Estado pueden verse beneficiados por una menor perdida
no operativa como resultado del combate al robo de combustible que estd llevando a
cabo Pemex.

Por su parte, se estima que l0s ingresos no petroleros se mantendran por debajo de ia
LIF 2019 en solo 6.0 mmp. Ello se explica en parte por la menor actividad economica
esperada, que se compensa en gran medida con la mayor base alcanzada al cierre de
2018. Lo anterior implica que los ingresos presupuestarios no petroleros se mantienen
como proporcion del producto en el mismo nivel al previsto en la LIF 2019 (17.1% del PIB).

Casto neto presupuestario pagado

En cuanto al gasto neto, se estima una reducciéon de 121.2 mmp respecto al PEF 2019
(0.5% del PIB), congruente con los menores ingresos esperados. Lo anterior como
resultado del ajuste en el gasto programable necesario para mantener el compromiso
con la meta de déficit publico aprobado para 2019. Asimismo, Pemex cumplird con el
déficit de su balance aprobado por el H. Congreso de la Unidn, lo que requerira un ajuste
a su gasto. Adicionalmente, es importante mencionar que de concretarse un posible
apoyo del Cobierno Federal a Pemex para hacer frente a los vencimientos de deuda
durante 2019, la entidad mejorarad su balance presupuestario por el monto de dicha
operacion y que esta mejora no implica un ajuste adicional de gasto.
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Requerimientos financieros del sector publico, 2019

(% del PIB)

| Déficit publico 2.0 2.0 0.0
Déficit publico sin inversion -/ 0.0 0.0 0.0
A INngresos presupuestarios 21.3 20.8 -0.5
Petroleros 4.2 27 -0.5
No petroleros 171 17.1 0.0
Tributarios 13.3 13.3 0.0
No tributarios 05 05 0.0
Organismosy empresas 33 33 0.0

B. Gasto neto presupuestario 233 22.8 -0.5
Programable pagado 16.5 161 -0.5
No programable 6.8 6.8 0.0
Costo financiero 30 30 0.0
Participaciones 37 37 0.0
Adefasy otros 0.1 0.1 0.0

C. Déficit no presupuestario 0.0 0.0 0.0
[I. Ajustes 0.5 0.5 0.0
Requerimientos financieros por PIDIREGAS O 0. 0.0
Requerimientos financieros del IPAB 0.1 0.1 0.0
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0
Banca de desarrolloy fondos de fomento &/ 0.0 0.0 0.0
Adecuaciones a los registros presupuestarios 0.3 0.3 0.0
. RFESP (I+11) 2.5 2.5 0.0

"/ Las diferencias respecto a las cifras presentadas en los CGPE 2019 se generan al emplear la
estimacioén actualizada del PIB nominal para 2019.

-/ Excluye hasta el 2.0% del PIB de la inversion fisica de Pemex, CFE y Gobierno Federal, de
acuerclo con el articulo 1 de la LIF2019.

2/ Incluye Fondo Nacional de Infraestructura.
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Con el propdsito de seguir mejorando la transparencia en materia de finanzas publicas
y facilitar su seguimiento, tanto de analistas como del publico en general, se actualizan
onara 2019 los 12 indicadores fiscales.

Resumen de Indicadores sobre la Evolucion de las Finanzas Publicas

[T S

INngresos prasupuastarios 217 213 20.8 -1.6 -0.3 -2.6
INngresos trioutarios 13.0 133 133 2.1 4.0 37
Ingresos trivutarics sin |EPS de combustibles 122 122 121 37 1.8 1.0
Casto neto 1:0Fal sin erog‘aqorwes en \hverszotves financieras, 127 129 4 56 45 79
pago de pensiones, participacioneasy costo financiero

Gasto neto tot.alsm erogacigm@ en inversiones financieras, 163 159 154 63 1 40
pago de pensionesy participacionas

Casto nete total sin erogaciones en inversiones financieras 233 231 226 6.0 09 -12
Casto neto total 237 233 228 27 0.2 -2.3
Gasto corriente estructural 9.8 9.3 9.3 -11 -3.5 -35
Balance primario 0.6 10 10 =551 64.5 cl.3
RFSP <23 =25 -25 1237 105 93
SHRFSP 448 453 451 o1 30 23
Deuda publica 460 456 484 21 10 25

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo
1/ Ceflactado con el deflactor del PIB.

n.a: no aplica.

Fuente: SHCP.

H1.3. Finanzas publicas 2020

En el escenario inercial presentado para 2020, para mantener el nivel del SHRFSP en
451% del PIB, similar al previsto para 2019, los RFSP se reducirdn a 21% del PIB. Lo
anterior implicaria que, dada la estimacion del costo financiero para ese ano, se
obtendria un balance primario de 1.3% del PIB, un déficit publico equivalente a 1.6% del
°IBy que se mantenga un equilibrio presupuestario en el balance publico sin inversion
fisica de Pemex, CFE vy Gobierno Federal de hasta 1.6% del PIB (véase Anexo llI). Esta
trayectoria considera que el marco tributario para 2020 no se modifique con respecto
al vigente.

La estimacion de finanzas publicas para 2020 considera el marco macroeconomico
presentado en la seccion Il, donde destaca lo siguiente: i} un crecimiento econdmico
real de 1.9%; ii) un tipo de cambio promedio anual de 20.0 pesos por dolar; iii) una tasa
de interés interna promedio anual de 7.8% (Cetes 28 dias); iv) un precio promedio del
petroleo de 55 dpb, y v) una plataforma de produccion de petréleo de 1,916 mbd.
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Ingresos presupuestarios

Se estima gue en 2020 los ingresos presupuestarios sean menores en 90.3 mmp (0.3%
del PIB), en pesos de 2020, respecto al monto previsto en la LIF 2019, resultado de las
siguientes variaciones en sus componentes:

e Menores ingresos petroleros en 116.4 mmp, pero mayores al cierre estimado de
2012 en 2.5 mmp. Si bien la plataforma de produccion de petréleo para 2020 es
mayor a la aprobada para 2019 en el Paguete Econdmico de este ano, se anticipa
una disminucion real en el precio del petrdleo y del gas natural y un tipo de
cambio promedio real anual mas apreciado.

e Ingresos propios de las entidades distintas de Pemex e ingresos no tributarios del
Gobierno Federal inferiores en 4.7 y 10.0 mmp, respectivamente.

e Mayores ingresos tributarios en 40.8 mmp, por la mayor actividad econdmica.

Gasto neto presupuestario pagado

La meta de un déficit en el balance publico de 1.6% del PIB®y los ingresos estimados
implican que el gasto neto total pagado para 2020 disminuya en 182.1 mmp (0.7% del
PIB), en pesos de 2020, con respecto al monto aprobado en el PEF 2019, es decir, una
reduccidn real de 3.0%. En sus componentes, se estima gue:

e £l gasto no programable aumente 221 mmp debido, fundamentalmente, a
mayores participaciones derivadas del crecimiento de la recaudacion federal
participable y al mayor pago de Adefas.

Considerando lo anterior, el cumplimento de las metas fiscales requiere una reduccion
en el gasto programable pagado de 204.2 mmp respecto a lo aprobado en 2019 (-4.8%
real).

B g1 déficit pilblico de 16% del PIB an 2020 implica una disminucién del déficit con respecto al aprobado para 2019, en
pesos constantes, de 91.8 mmp
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Variacion del gasto programable pagado en 2020 con respecto a 2019
(Millones de pesos de 2020)

I. Variacién de los ingresos presupuestarios -90,346 34,738
Ingresos petroleros -116,393 2,452
Ingresos tributarios no petroleros 40,799 51,018
Ingresos de organismosy empresas distintas de Pemex -4.743 -7.835
Ingresos no tributarios -10,010 -10,897

Il. Variacién del gasto no programable 22,0061 30,764

I11. Reduccién del déficit presupuestario para 2020 91,761 91,761

IV. Variacién del gasto programable pagado (I-11-111) -204,169 -87,787

Nota: Las sumas parciales y diferencias pueden no coincidir debido al redondeo.

Requerimientos Financieros del Sector Publico, 2019-2020

(Porcentaje del PIB)

I. Déficit publico 2.0 1.6 -0.4
Il. Ajustes 0.5 0.5 0.0
Requerimientos financieros por PIDIREGAS 01 0.1 0.0
Requerimientos financieros del IPAB 0.1 0.1 0.0
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0
Banca de desarrollo y fondos de fomento -/ 0.0 0.0 0.0
Adecuaciones a los registros presupuestarios 0.3 0.3 0.0
. RFSP (1+11) 25 2.1 -0.4

Nota: Las sumas parciales y diferencias pueden no coincidir debido al redondeo.
1 / Incluve Fondo Nacional de Infraestructura.
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Déficit Presupuestario
(Por ciento del PIB)

Déficit presupuestario sin inversion
(Por ciento del PIB)
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A continuacion se presentan los impactos estimados sobre las finanzas publicas para
2020 respecto a cambios en las principales variables macroecondmicas: crecimiento
econdmico, inflacion, tasa de interés y precio del petrdleo. Dichos impactos son
Indicativos debido a que se refieren a los efectos aislados de cada uno de los factores y
no consideran la interaccion gue existe entre los mismos y otros factores que inciden
sobre los ingresos presupuestarios y la deuda.

¢ El impacto de una variacion en la plataforma petrolera de 50 mbd sobre los
ingresos petroleros es de 19.3 mmp, equivalente a 0.07% del PIB.

s £l efecto neto de la variacion de un ddlar en el promedio anual del precio del
petroleo sobre los ingresos petroleros del sector publico es de 126 mmp,
equivalente a 0.05% del PIB estimado para 2019.

* Una tasa de crecimiento real de la economfia mayor en medio punto porcentual
implica una variacion en los ingresos tributarios no petroleros de 17.4 mmp,
equivalente a 0.07% del PIB.

* Elimpacto de una variacidon de 100 puntos base de la tasa de interés nominal
sobre el costo financiero del sector publico (deuda tradicional y componente real
de la deuda del IPAB) es de 21.3 mmp, equivalente a 0.08% del PIB.

* Elefecto neto sobre el balance publico derivado de una apreciacion en el tipo de
cambio de 20 centavos es de -54 mmp, equivalente a -0.02% del PIB,
considerando el efecto de los ingresos petroleros vy el costo financiero del sector
publico.

¢ El impacto de una variacion de 100 puntos base de inflacidén sobre el costo
financiero del sector publico —costo de los Udibonos vy deuda en Udi's— es de O]
mmp, equivalente a 0.0% de! PIB.

Impacto en los ingresos y gastos publicos para 2020

1. Variacidn en los ingresos por cambio en la plataforma de produccién de crudo de 50 mbd 0.07
2. Variacidn en los ingresos por cambio de un délar adicional en el precio del petréleo 005
3.\ariacion en ingresos tributarios por cambio de medio punto real de crecimiento econdmico 0.07

4. Variacién en el costo financiero por cambio de 100 puntos base en la tasa de interés (internay 0.08

externa)

5. Variacion por apreciacion en el tipo de cambio de 20 centavos --0.02
Ingresos petroleros -0.03
Costo financiero 0.01

6. Variacion en el costo financiero por cambio de 100 puntos base en la inflacidn 0.00

7 Se refiere al efecto sobre el costo de los Udibonos y deuda en Udis.
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'Anexo I. Marco Macroeconémico 2019-2020¢/

Producto Interno Bruto

Crecimiento % real (Rango) 11-21 14-24

Nominal (miles de millonesde pesos, puntual)*® 24,873.8 26,178.0

Deflactor del PIB (variacidon anual, % promedio) 39 32
Inflacién (%)

Dic./dic. 34 3.0
Tipo de cambio nominal (pesos por délar)

Fin de periodo 19.9 201

Promedio 19.5 20.0
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)

Nominal fin de periodo 8.0 7.6

Nominal promedio 80 7.8

Real acumulada 4.8 49
Cuenta Corriente

Millones de ddlares -22,718 -25,517

% del PIB -1.8 -2.0

Variables de apoyo:
PI1B de los Estados Unidos

Crecimiento % real 2.4 19
Produccién Industrial de los Estados Unidos

Crecimiento % real 2.8 1.8
Inflacién de los Estados Unidos (%)

Promedio 1.8 2.2
Tasa de interés internacional

Libor 3 meses (promedio) 2.7 25

FED Funds Rate (promedio) 2.4 2.3
Petréleo (canasta mexicana)

Precio promedio (ddlares/ barril) 57 55

Plataforma de produccion crudo total (mbd) 1,783 1,916

Plataforma de exportacién de crudo (mbd) 1,008 1,085
Gas natural

Precio promedio (ddlares/ MMBtu) 29 2.7

* Corresponde al escenario de crecimiento puntual planteado para las estimaciones de
finanzas publicas.

e/ Estimado.
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~ Anexo II. Estimacién de finanzas pliblkéswbara 2019

ar— o—;
me—

RESP

Balance publico sin inversién -/

Balance ptblico

Ingresos presupuestarios
Petroleros
GCobierno Federal
Propios de Pemex
Noc petroleros
Gobierno Federal
Tributarios
No tributarios
Organismosy empresas

Gasto neto presupuestario
Programable pagado
No programable

Costo financiero
Participaciones
Adefas

Balance no presupuestario

Balance primario

-628,998.3
0.0
-503,841.3

5298,188.3
1,044,956.8
520,665.2
5242916
4,253231.5
35,431,6922
35,311,373.4
120,318.8
821,539.3

5802029.6
4111,392.7
1,690,636.9
749,074 .4
919,817.4
21,7451

0.0
245,733.1

-622,119.8
0.0
-503,841.3

5177,036.0
929,847.8
504,449.5

4253983

4,247188.2

3,422,654.1

3,301,476.1
121,178.0
824,534

5,680,877.3
3998,669.4
1,682,207.9
745,030.4
9154324
21,7451

0.0
241,689.2

6,878.5
0.0
0.0

-121152.3
-115109.0
-16,215.7
-98,893.3
-6,043.3
-9,0381
-9,897.3
859.2
29948

-121,152.3
-112,723.3
-8,429.0
-4,044.0
-4,385.1
0.0

0.0
-4,044.0

-2.5
0.0
-2.0

21.3
4.2
2.1
21
171
13.8
13.3
05
33

233
16.5
6.8
3.0
37
01

0.0

1.0 -

-2.5
0.0
-2.0

20.8
3.7
2.0

1.7
17.1
13.8
13.3
05
33
22.8
16.1
6.8
3.0
37
0.1

0.0
1.0

0.0
0.0
0.0

-05
-05
-01
-0.4
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

-0.5
-05
0.0
0.0
0.0
0.0

0.0
0.0

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

*/ LLas diferencias respecto a las cifras presentados en los CGPE 2019 se generan al emplear la estimacion
actualizada del PIB nominal para 2019.

"“YExcluye hasta el 2.0% del PIB de la inversion fisica de Pemex, CFE y Gobierno Federal, de acuerdo con el

articulo 1de la LIF 2019.
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" Anexo lll. Estimacién de finanzas pﬁblicas P

‘EQ—FSP -628,998.3 -622,119.8 -558,330.3 -2.5 -2.5 -2.1 -14.0 -13.1

Balance publico -503,841.3 -503,841.3 -428,431.7 -2.0 -2.0 -1.6 -17.6 -17.6
Sin inversion'~/ 0.0 0.0 00 00 00 00 n.a. n.a.
Balance no presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 n.a. n.a
Balance presupuestario -503,8413  -503,841.3 -4284317 20 -20 -16 -17.6 176
Ingreso presupuestarios 52981883 5177,036.0 53797840 213 208 205 -1.7 (0X3)
Petroleros 1,044,956.8 929,847.8 962,475.7 42 37 37 -10.8 03
Gobierno Federal 5206652 504,4495 441597 4 21 20 17 -17.9 -152
Propios de Pemex 524.,291.6 4253983 520,878.3 21 17 2.0 -38 18.6

No petroleros 42532315 42471882 44173083 171 171 16.9 06 0.7
Gobierno Federal 34316922 34226541 35738503 138 138 137 09 11
Tributarios 3313734 33014761 34596360 133 133 132 12 15

No tributarios 120,318.8 121178.0 1M4,213.7 05 05 0.4 -81 -8.7
Organismosy empresas 821,539.3 824,534 843.458.0 33 33 32 -0.6 -0.9
Gasto neto pagado 5802,029.6 56808773 58082157 233 228 222 -3.0 1.0
Pregramable pagado 43927 39986694 40406512 165 161 154 -4.3 -21
Diferimiento de pagos -36,030.1 -36,030.1 -37199.4 -0 -01 -0.1 0.0 0.0
Programable devengado 4,147, 422.8 4,034,699.5 40778506 167 162 156 -4.8 =21

No programable 1,690,636.9 1,682,2079  1,767,564.5 6.8 6.8 6.8 13 1.8
Costo financiero 749,074.4  745030.4 771,695.7 30 30 29 -0.2 03
Participacicnes 919,817.4 915,432.4 958,669.4 37 37 37 09 14
Adefas 21,7451 21,7451 37.199.4 01 o1 [oN 5.7 85.7

Superavit econdédmico primario 2452331 241,689.2 343,764.0 1.0 1.0 1.3 35.8 37.8

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
«/ Las diferencias respecto a las cifras presentados en los CGPE 2019 se generan al emplear la estimacion actualizada del P(B

nominal para 2019,
 para 2019, excluye hasta el 2.0% del PIB de la inversion fisica de Pemex, CFE y Gobierno Federal, de acuerdo con el articulo 1

de la LIF 2019; y para 2020 se excluye hasta 1.6% de la inversidn fisica de Pemex, CFE y Gobierno Federal.

U
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'Anexo IV. Programas prioritarios 2020

(Millones de pesos corrientes)

Programa presupuestario

Gobemac;én o

Operativos para la prevencrom Y disuasion del delito
Administracion del Sistema Federal Penitenciario
Subsidios en materia de seguridad publica

Politica y servicios migratorios
05 Retacwn% Exteriores

Atencion, protecmor‘. serV|c1osya5|ste cia comsulares

: em:fayCrédlto Pubhco :
Recaudacion de las contribuciones federales
Drograma de As@guramfeﬁto Aqroopcuamo

Defensa dela Integrldad la Independencwa la Soberania del
Territorio Nacional

Modernizacion y rehabilitacion de la infraestructura aeroportuaria y
de conectividad

AgnculturayD&sarmﬂo Rural ,

Precios de Garantia a Productos Alimentarios Ba51cos
Produccidon para el Bienestar

Fertilizantes

Agromercados Sociales y Sustentables

Desarrollo Rural

Crédito Ganadero a la Palabra

Programa de Fomento a la Agricultura

Sanidad e Inocuidad Agroalimentaria

Programa de Fomento a la Productividad Pesquera y Acuicola
Adqguisicion de leche nacional

Programa de Abasto Social de Leche a cargo de Liconsa, SA de CV.
Programa de Abasto Rural a cargo de Diconsa, SA. de CV.
(DICONSA)

mum:aczonesy‘rransportes -

Aprobado Deseable
2019 2020
062338 270852
16,6417 171818
40091 41392

1,415.5 14614
"s640 5823
77688 80209

1217 12510
399213 412169
15,000.0 15,000.0
6,000.0 61947
9.000.0 92921
1,500.0 15487
67077 69254
78316 8,085.7
40000 41298
2,886.7 29804
21281 21972
12171 12566
17689 1826.3
12408 12810
21471 22168

Proyectos de construccion de carreteras
Reconstruccion y Conservacion de Carreteras
Proyectos de Infraestructura Ferroviaria

95275
15,900.9

4,500.0

58367
16.416.9
46460

Drograma para el desarrollo de la industria de softvvare ‘DQOSOFT} y
la innovacion
Programa de Microcréditos para el Bienestar

52

3506

30332

2620

31316
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Aprobado

Programa presupuesta rio 2019

DQOSDERA Drograma de IncIuS'on somal 416529 38,0046
Beca Universal para Estudiantes de Educacion Media Superior 17.280.0 20,6688
Benito Juarez

Programa Nacional de Becas 0,259.4 64625
Educacién Inicial y Basica Comunitaria 45538 47016
Jévenes Construyendo el Futuro 4320.0 4,4602
Formacidn y certificacion para el trabajo 3459 4 35716
Educacion para Adultos (INEA) 1979.5 2,0438
Universidades para el Bienestar Benito Judrez Garcia 1,000.0 1000.0
Programa Nacional de Reconstruccion SOO 0 826.0
Segurc Popular 71, 2155 735266
Atencion a la Salud 210509 21,7340
PROSPERA Programa de Inclusién Social 6,587.8 56,8016
Salud materna, sexual y reproductiva 2,4995 2,5806
Seguro Médico Siglo XXI 2,062.6 21295
Programa de vacunacion 2,1309 22001
Prevencion y atencion contra las adicciones 1356.8 1,400.8
Fortalecimiento a la atencidén médica 8499 8775
Prevencion y control de enfermedades 6432 664.0
Vigilancia epidemiologica 5533 5712
Prevencidén y Control de Sobrepeso, Obesidad y Diabetes 533.0 5503
Prevencién y atencién de VIH/SIDA y otras ITS 4357 4499

Emmp eare ode'FmNav\'/Mall de la Federacién para salvaguardar Ia ‘ h 2"2',"5"'771” 53309‘.8‘
soberania y seguridad nacionales

>y Prevision Social L L DRI e SR s o i
ticién de justicia laboral 805.4 8316

Imé

Procuracion de justicia laboral 180.4 186.3
Programa de Apoyo al Emplec (PAE) 7229 746.4
Jévenes Construyendo el Futuro 40,000.0 41,2981
D&rraﬁoAgrartc Term:or:a!y Urbano _ o A
Programa Nacional de Reconstruccidn 56000 2,800.0
Programa de Mejoramiento Uroano (PMU) 8,000.0 82596
Programa de Vivienda Social 1,726.1 17821
Eenzey Reeuzsos Naturales e
peracion y mantenimiento de infraestructura hidrica 901

Programa de apoyo a la infraestructura hidroagricola 2,000.0 2,064.9
Apoyos para el Desarrollo Forestal Sustentable 1154.5 1192.0
Agua Potable, Drenaje y Tratamiento 37435 38050
Infraestructura para la modernizacién y rehabilitacién de riego y 846.1 8736
temporal tecnificado

Infraestructura para la Proteccidn de Centros de Poblacidn y Areas 1155.0 11925

Productivas
Infraestructura de agua potable, alcantarillado y saneamiento 44637 46085

(o2}
(&)



SHCP

- Aprobado
Programa presupuestario

2019

F Energfa

(‘omducoomde B po!mlcaﬁ\nergemca - 3330

20 "?"Bteimtar

Servicios a grupos con necesidades especiales 3513
Programa de Fomento a la Economia Social 6851
Programa 3 x | para Migrantes 209.4
Prograrma de Coinversion Social 136.4
PROSPERA Programa de Inclusion Social 20,2995
Apoyo para el Bienestar de las Ninas y Ninos, Hijos de Madres 20416
Trabajadoras

Pension para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores 100,000.0
Sembrando Vida 15,000.0
Pension para el Bienestar de las Personas con Discapacidad 8,500.0
Dermanente

”Turismo v

' Proyectos de mfraesrructula de turismo S o 2294
Mantenimiento de Infraestructura 540.0
Provisiones para el desarrollo de trenes de pasajeros vy de carga 58200

Segur:dad ¥ Proteccién Ciudadana-

Deseable

2020
3438

362.7
707.3
2162
140.9
10,958.3
2,805.0

113,569.8
15,486.8
87759

2368
5575
60089

Operaoon de la Guardia Nacional - " 700

. Consejc Nauonai de Ciencia y Tecnologia

Sistema Nacional de Iﬂvesuggdmes 50862

Regulaciéony permisos de hidrocarburos 126.7

'mmén Nacional de Hfdrocarburos

L 47 Entidades ho Sectorizadas

Becas de posgr ado Yy apoyos a la calidad ' o B '7VO,FO7‘5J

Comision ReguladoradeEnergfa
Regulaciony permisos de electricidad 96.3

Dromocxony rngIactomde h\drocarbwos N . S CN4s '

04031
52513

394
130.8

sl

Programas del Instituto Nacional de Ios Pueblos Ind]genas 60006
48 cuttura L b e
Desarrollo Cultural o 48561
Proteccion y Conservacion del Patrimonio Cultural 1.880.4
Cultura Comunitaria 600.0
Programa de Apoyos a la Cultura 5781

61953

50137
19414
619.5
596.9
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Anexo V. Precio de referencia de la mezcla mexicana de
petréleo

Como referencia del precio de petrdleo para 2020 y de acuerdo con la metodologia
especificada en el articulo 31 de la LFPRH, se actualizo el precio de referencia de la
mezcla mexicana de petroleo de exportacion para este afo. El precio se calcula como
el promedio de los siguientes dos componentes:

e FElComponentelesel promedio aritmeético de: (a) el precio mensual promedio de
la mezcla mexicana observado en los 10 aflos anteriores al momento de la
estimacion del precio de referencia; y (b) el precio futuro promedio del crudo tipo
WTI a cuando menos tres anos, ajustado por su diferencial esperado con la
mezcla mexicana.

e ElComponente Il es el producto de: (a) el precio futuro promedio del WTI para el
ejercicio fiscal que se estd presupuestando, ajustado por el diferencial esperado
promedio con la mezcla mexicana; y (b) un factor de 84%

A partir de la formula anterior, el precio de referencia de la mezcla mexicana de
exportacion puede interpretarse de manera mas sencilla como el promedio ponderado
de: (i) el elemento (a) del Componente | con una ponderacion del 25%; (ii) el elemento

(b) del Componente | con una ponderacion del 25%; vy (iii) el Componente Il con una
ponderacion de 50%.

Con base en lo establecido en el articulo 15 del Reglamento de la LFPRH, para realizar
el calculo del precio de referencia de la mezcla mexicana de exportacion se empled
informacion de precios vy futuros correspondientes al periodo comprendido entre ] 26
de agosto de 2018 y el 25 de febrero de 2013. Con base en ello, se obtuvo lo siguiente:

e ElComponente | resultd de 62.8 dpb:

- La media de los Ultimos 10 anos del precio mensual de la mezcla mexicana
de exportacion fue de 70.8 dpb.

- La cotizacidn promedio de los contratos de los futuros del WTI con
vencimiento de cuando al menos tres afnos en el periodo mencionado es de
549 dpb. Al ajustar este precio futuro por el diferencial promedio del periodo
entre el WTly la mezcla mexicana, el precio de la mezcla mexicana esperado
resultd de 54.8 dpb.

e [l Componente ll resultd de 48.8 dpb:

- La cotizacién promedio de los contratos de los futuros del WTI con fecha de
entrega entre diciembre de 2019 y noviembre de 2020 en el periodo
mencionado fue de 58.2 dpb. Este valor se ajusta con el diferencial esperado
y se aplica el factor de 84%.

De esta forma, el precio de referencia para la mezcla mexicana de petrdleo de
exportacién resultante de promediar los componentes |y Il es 55.8 dpb para 2020.
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