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1. INTRODUCCION

= | Paquete Econdmico para el ejercicio fiscal 2019 se elabord con base en los
— principios de austeridad, honestidad y combate a la corrupcion que caracterizan

los compromisos del Gobierno de México. Este Paquete garantiza mantener la

fortaleza de las finanzas publicas con la que cuenta el paisy busca optimizar los
recursos presupuestarios disponibles, en linea con los principios de equilibrio
presupuestario y responsabilidad que sefala la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). En este sentido, los Criterios Generales de
Politica Econdmica (CGPE) contienen la propuesta del Ejecutivo Federal de los
lineamientos de politica econdmica y fiscal para 2019.

El Paguete Econdmico 2019 no contempla incrementos en los impuestos existentes, Ni
la creacion de nuevos impuestos y prioriza la eficiencia y transparencia del gasto para
promover el desarrollo y la productividad, dentro de un marco de rendicion de cuentas,
al tiempo que refuerza la estabilidad macroecondmica y financiera del pais.

Partiendo del derecho de los ciudadanos de exigir que sus contribuciones sean
destinadas al gasto publico y que este sea ejercido de manera eficiente, con
transparencia y honestidad, el Gobierno de México tiene el compromiso de no
incrementar los impuestos en la primera parte de su administracion hasta mostrar una
mayor eficiencia en el gasto publico. Asimismo, en los primeros ahos de esta
administracion se buscara fortalecer la recaudacion, mejorando la eficiencia de la
administracion tributaria, asi como reducir los espacios regulatorios que pudieran
permitir esquemas de elusion y evasion fiscales, con la finalidad de que el sistema
impositivo sea mas justo y equitativo. En la segunda mitad de la administracion, se
propondra una reforma fiscal con ejes rectores como la progresividad y la simplicidad
del marco tributario, asi como minimizar las distorsiones en precios relativos.

Para 2019, los compromisos de no incrementar los impuestos, de garantizar la
estabilidad macroecondmica y de mantener las finanzas publicas sanas hace que sea
necesario realizar una reasignacion importante de recursos en el presupuesto. Los
recursos para los nuevos proyectos y programas se obtendran a través de: eliminar
gastos que se consideran innecesarios; reasignar presupuesto de partidas que eran
utilizadas para un reparto discrecional de los recursos a programas y proyectos con
reglas claras para su asignacion; y eliminar, fusionar o reducir programas que se
consideran duplicados, gue no cumplen con su propdsito o ya lo cumplieron. Con la
eliminacion de programas y gastos con poco impacto social y productivo se contribuira
a financiar gasto en infraestructura y programas sociales prioritarios, lo cual
incrementard la eficiencia en el presupuesto sin comprometer la disciplina fiscal.

Durante 2018, el desempeno de la actividad econdmica mundial ha sido positivo a pesar
de un entorno global caracterizado por una marcada incertidumbre y un elevado nivel
de volatilidad financiera. Actualmente, se perciben sefales de una moderacion en el
rito de crecimiento y las perspectivas de crecimiento global han sido revisadas a la
baja para el cierre de 2018 y 2019. El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que
el crecimiento mundial alcance una tasa real anual de 3.7% en 2018 y en 2019, lo cual
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implica una revision a la baja de 0.2 puntos porcentuales con respecto a la perspectiva
de crecimiento para ambos afos que se tenia a mediados de 2018.

Con excepcion de la economia de Estados Unidos de Ameérica, cuyo ritmo de
crecimiento se ha mantenido elevado, la actividad econdmica para 2018 en las
principales economias avanzadas muestra signos de cierta desaceleracion. Para la
mayoria de laseconomias emergentes, los niveles de actividad econdmica durante 2018
se ubicaron en terreno positivo. No obstante, la debilidad en los fundamentos
macroecon®micos en algunas de estas economias, exacerbada por el incremento en la
volatilidad, asi como la materializacion e interaccion de los riesgos existentes a nivel
mundial podrian complicar el desempefno econdmico de este conjunto de economias
hacia los siguientes meses.

Por otro lado, el proceso de normalizacion de la politica monetaria estadounidense ha
generado condiciones mas astringentes en los mercados financieros a nivel mundial.
Este proceso ha fortalecido el dolar estadounidense, presionando a las monedas de las
economias emergentes y provocando una reduccion en los flujos de capital hacia ellas.
En consecuencia, se han observado aumentos en las tasas de referencia en un ndmero
importante de paises emergentes e incrementos en los indicadores de riesgo pals,
principalmente en aquellos con fundamentos macroecondmicos menos soélidos, como
es el caso de Argentina y Turguia.

Asimismo, este entorno adverso se ha visto exacerbado por el escalamiento de las
tensiones comerciales y geopoliticas a nivel mundial, factores que podrian generar
distorsiones en las cadenas globales de valor y una reduccion en la capacidad e
incentivos para la inversion a nivel mundial. Algunos de estos riesgos ya han
comenzado a materializarse y podrian retroalimentarse teniendo efectos adversos
sobre el desempefno econdmico global en el corto y mediano plazos. Por |lo anterior, el
balance de riesgos para el crecimiento de la economia mundial se ha inclinado a la baja.

En este entorno complejo, la actividad econdmica en México se mostro resiliente,
creciendo a un ritmo anual de 21% en el periodo enero-septiembre de 2018. Las
exportaciones registraron un gran dinamismo derivado del crecimiento de la economia
de Estados Unidos de América; por su parte, el consumo privado continud
expandiéndose impulsado por un crecimiento del empleo y las fuentes de ingreso. No
obstante, el gasto en inversion continuo registrando un desempeno débil.

Por el lado de la produccion, la actividad estuvo impulsada por el crecimiento de los
servicios y las manufacturas. En contraste, esta se vio afectada negativamente por la
reduccion en la plataforma de produccion de petrdleo. Por su parte, el mercado laboral
continud exhibiendo un solido desempeno, lo cual se reflejd6 en una tasa de
desocupacion en niveles histéricamente bajos y en niveles de empleo formal en
Maximos historicos.

De enero a noviembre de 2018, la inflacion general anual registré una disminucion
respecto de los niveles observados a finales de 2017 y que refleja reducciones tanto de
la inflacion subyacente como de la no subyacente. Asi, la inflacion general anual paso
de 6.77% en diciembre de 2017 a 4.72% en noviembre de 2018. En relacion con la
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evolucion del tipo de cambio del peso frente al ddlar, entre el cierre de 2017 y el 30 de
noviembre de 2018, este registré una depreciacion de 4.0%, mostrando a lo largo del
ano diversos episodios de volatilidad. Ante los riesgos de un repunte de la inflacion, el
Banco de México realizo ajustes al alza en la tasa de referencia de 25 puntos base en
febrero, junio y noviembre, por lo que la tasa objetivo paso de 7.25% al cierre de 2017 a
8.00% en noviembre de 2018.

En 2018, diversos eventos generaron volatilidad en los mercados financieros del pails,
entre los que se encuentran: el incremento de las tensiones comerciales y las medidas
arancelarias impuestas por Estados Unidos de América a diversas economias, el
proceso de negociacion del nuevo acuerdo comercial trilateral entre México, Estados
Unidos de América y Canada, y la incertidumbre asociada al proceso electoral. Con la
finalidad de contribuir a una mayor certidumbre, el compromiso de la presente
administracion es informar de manera continua y transparente sobre las decisiones de
politicas publicas y sus implicaciones fiscales y financieras.

Considerando el entorno externo y la evolucion reciente de la actividad econdmica
nacional, se prevé que en 2018 el PIB de México crezca 2.3% real. La estimacion de
crecimiento econdomico se realizd con base en la expectativa de que en el dltimo
bimestre del ano las exportaciones no petroleras de México continuaran creciendo
impulsadas por la economia estadounidense. Asimismo, se anticipa que en el cuarto
trimestre de 2018 el consumo privado continde creciendo dado el fortalecimiento que
han registrado sus principales determinantes.

El pasado 30 de noviembre, los mandatarios de México, Estados Unidos de América y
Canada firmaron el nuevo tratado comercial (T-MEC), en el marco de la cumbre del
Grupo de los 20 (G20) que se celebro en Buenos Aires, Argentina. Este nuevo acuerdo
aun debe ser ratificado por los congresos de los tres paises para su posterior entrada en
vigor y se prevé que dé mayor certidumbre a los intercambios comerciales de la region.
En particular, es muy favorable que México haya alcanzado este acuerdo en el contexto
de escalamiento de las tensiones comerciales entre las principales economias del
mundo. Lo anterior fortalece la confianza e incentiva la recuperacion gradual de la
inversion en el pais.

Para el cierre de 2018 se prevé una inflacion anual de 47%, que corresponde al
prondstico de inflacion del Banco de México para el cuarto trimestre del afio publicado
en su Informe Trimestral de julio-septiembre. El precio promedio de la mezcla
mexicana de petrdleo se estima en 62 doélares por barril (dpb) y un tipo de cambio
promedio de 19.2 pesos por dolar.

El programa econdmico para 2019 esta disenado sobre supuestos prudentes de la
evolucion del marco macroeconémico, ello con la finalidad de que el presupuesto
refleje el balance de riesgos que enfrenta la economia en la actualidad. Con respecto al
entorno externo, se estima que en 2019 la economia estadounidense continde
creciendo, si bien a un ritmo menor que en 2018 debido, principalmente, a la disipacion
paulatina de los efectos de la reforma fiscal implementada este aho y que se reflejaria
en crecimientos mas moderados del consumo y la inversion. En particular, la encuesta
Blue Chip Economic Indicators estima que en 2019 el crecimiento real del PIB de



SHCP

Estados Unidos de América se situe en 2.6%, menor que la expansion esperada para
2018 de 2.9%.

Por su parte, para la economia mexicana se prevé un crecimiento real del PIB en 2019
de entre 15y 25% anual. En particular, para las estimaciones de finanzas publicas se
considera un crecimiento puntual de 2.0% real anual. En linea con el menor crecimiento
esperado para la economia estadounidense, se estima que las exportaciones no
petroleras de México crezcan a un ritmo menor que en 2018, aunque se prevé una
mayor desaceleracion de las importaciones, de tal manera que aumentaria la
contribucion de las exportaciones netas al crecimiento. Se estima que el consumo
continde creciendo, aungue a un ritmo mas moderado que en 2018 y que el acuerdo
comercial alcanzado incentive la inversion privada.

Para el cierre de 2019, se considera la inflacion de 3.4% proyectada por el Banco de
México para el cuarto trimestre del ahio en su Informe Trimestral de julio-septiembre de
2018, un tipo de cambio nominal promedio de 20.0 pesos por dolary una tasa de interés
nominal promedio de CETES a 28 dias de 8.3%. Dada la volatilidad que ha mostrado el
precio de la mezcla mexicana de crudo de exportacion se considera un precio de 55.0
dpb y una plataforma de produccion de 1,847 miles de barriles de petrdéleo diarios. Si
bien las variables consideradas estan en linea con las expectativas de los analistas de
los mercados, el marco macroecondmico podria verse afectado si llegaran a
exacerbarse algunos riesgos que han venido materializandose, entre los cuales
destacan, las condiciones financieras mas astringentes por la normalizacion de la
politica monetaria de Estados Unidos de Ameérica, un aumento en las tensiones
comerciales y geopoliticas a nivel mundial, y mayor volatilidad en los mercados
financieros globales por el riesgo de contagio.

En materia de finanzas publicas, se anticipa que los ingresos presupuestarios en 2018
sean superiores en 1.4% del PIB respecto a lo que se habia previsto en la Ley de Ingresos
de la Federacion (LIF) de este ejercicio. A su interior, destacan mayores ingresos
petroleros en 0.5% del PIB reflejo de un mayor precio del petréleo y mayores ingresos
tributarios no petroleros en 0.4% del PIB, resultado de la dinamica favorable que han
mostrado.

Por otro lado, se estima que el gasto neto presupuestario sea superior en 1.4% del PIB
respecto a lo aprobado en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF),
congruente con los mayores ingresos esperados. A su interior, destaca un mayor gasto
programable en 11% del PIB, lo cual se explica principalmente por el aumento en los
precios de los combustibles que afectaron el gasto operativo de la CFE. Asimismo, se
anticipa que el gasto no programable sea mayor en 03% del PIB al previsto
originalmente como resultado de un mayor pago de adeudos de ejercicios fiscales
anteriores (Adefas) por las aportaciones a los fondos de estabilizacion derivadas de los
ingresos excedentes generados en 2017, y por un mayor pago de participaciones por la
evolucion favorable de la recaudacion.

De esta manera, se cumpliran las metas fiscales aprobadas por el H. Congreso de la
Union para 2018. Al cierre del ano, los Requerimientos Financieros del Sector PUblico
(RFSP), la medida mas robusta de balance, alcanzaran 2.5% del PIB. Este nivel es
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compatible con una trayectoria descendente de la deuda neta en su version mMmas
amplia, el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP), para asi lograr un nivel de 45.3% del PIB al cierre de 2018. Asimismo, se prevée
un equilibrio presupuestario en el balance publico si se descuenta hasta el 2.0% del PIB
por concepto de inversion fisica del Gobierno Federal y las empresas productivas del
Estado. Considerando estos resultados del balance y la estimacion del costo financiero,
el superavit primario se estima en 0.7% del PIB, nivel inferior al superavit primario
previsto en los Pre-Criterios 2019 de 0.8% del PIB.

Para 2019, con la finalidad de mantener finanzas publicas sanas y continuar con el
fortalecimiento del marco macroecondmico del pais, se propone como meta un déficit
paralos RFSP de 2.5% del PIB, lo cual permitira que el endeudamiento neto del SHRFSP
se mantenga constante como proporcion del PIB. Dada esta meta de RFSP vy
considerando unas necesidades de financiamiento fuera del presupuesto' por 0.5% del
PIB, el balance publico serd de un déficit de 2.0% del PIB. Por lo tanto, se propone
mantener el equilibrio presupuestario en el balance publico sin considerar el gasto en
inversion del Gobierno Federal y las empresas productivas del Estado hasta por 2.0%
del PIB. Estos niveles de balance y la estimacion del costo financiero para 2019
permitiran obtener un superavit en el balance primario de 1.0% del PIB.

En materia de politica de ingresos para 2019 se preserva la estructura tributaria,
enfocando los esfuerzos de recaudacion en la administracion tributaria. Por su parte, en
materia de gasto publico, el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion tiene
como eje central una politica de ahorro y austeridad que permita canalizar los recursos
publicos a las necesidades prioritarias de la sociedad e impulsar el gasto en inversion
productiva.

En 2019 también se propone implementar un paguete de estimulos para los municipios
de la frontera norte con el fin de reactivar la economia en una region del pais que
durante la Ultima década ha sido afectada por la violencia, el crimen organizado y que
ha servido como amortiguador de flujos migratorios.

Para el ejercicio 2019 se prevé que los ingresos presupuestarios totales asciendan a
5274.4 mmp, 6.3% superior en términos reales a lo que se consignd en la LIF 2018, lo
gue representa una reduccion de 0.5% si se compara con el cierre estimado para 2018.
Es importante sefalar que las estimaciones para 2019 toman en cuenta la evolucion
observada a lo largo del ano, que con datos al cierre de noviembre 2018, indican que
habran sido superiores en 3277 mmp a lo que consigno dicha Ley. Tomando en cuenta
este Ultimo punto punto, se estima para 2019 un crecimiento de los ingresos petroleros
respecto de lo aprobado en 2018 de 14.3% real, pero un incremento respecto al cierre
esperado de tan solo 1.0%.

Los mayores ingresos petroleros son el resultado de un mayor precio del petréleoy un
mayor tipo de cambio promedio. Por su parte, se espera un incremento de 7.0% real en
los ingresos tributarios con respecto a lo aprobado para 2018 y de 3.8% respecto al cierre

! Los ajustes de rubros fuera de presupuesto incluyen las necesidades de financiamiento por PIDIREGAS, IPAB,
FONADIN, Banca de Desarrollo y otros ajustes contables, que afectan los RFSP, pero no el balance publico.
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esperado en 2018, resultado de la buena dinamica observada durante 2018, que se
espera continde durante 2019. Para los ingresos tributarios sin el Impuesto Especial
sobre Produccion y Servicios (IEPS) de gasolinas se proyecta un crecimiento real de 1.4%
respecto a la estimacion de cierre de 2018. Este crecimiento considera el efecto neto de
las ganancias en recaudacion por las medidas administrativas para fortalecerla y el
costo fiscal de los estimulos en la franja fronteriza. Finalmente, se estima que los
ingresos no tributarios del Gobierno Federal disminuyan 32.1% real con respecto a la LIF
2018 y 533% respecto al cierre esperado, derivado de los elevados recursos no
recurrentes.

Dada la meta de déficit publico de 2.0% del PIBy los ingresos previstos, se propone para
2019 un gasto neto total pagado de 57783 mmp, cifra superior en 61% en términos
reales respecto al PEF 2018. A su interior, se prevé que el gasto programable pagado
ascienda a 4,086.7 mmp, superior en 4.4% real a lo aprobado en 2018, pero que se
estima disminuira 2.4% respecto al cierre esperado de este afo. Por su parte, el gasto
programable devengado, que considera la estimacion correspondiente al diferimiento
de pagos, se estima se ubique en 4,122.7 mmp.

La politica de deuda publica buscara cubrir las necesidades de financiamiento del
Gobierno de forma oportuna y en condiciones favorables y, por otro lado, mejorar,
conforme a las condiciones del mercado, los términos de su servicio. Para ello, se
privilegiara la emision de instrumentos en moneda nacional, a tasa fija y con
vencimiento de largo plazo. Lo anterior permitira disminuir el impacto de los choques
externos sobre las finanzas publicas con el fin de que episodios de volatilidad en los
mercados financieros tengan un efecto acotado sobre el costo financiero de la deuda.

Con el objetivo de mantener finanzas publicas sanas ante eventos adversos, el Gobierno
Federal continuara implementado acciones, entre las cuales destacan: (i) el programa
de coberturas petroleras por parte del Gobierno Federal; (ii) la acumulacion de recursos
en los fondos de estabilizacion?, los cuales al cierre de septiembre registran en su
conjunto un saldo histéricamente alto equivalente a 3417 mmp, lo que representa el
1.5% del PIB; (iii) la Linea de Crédito Flexible con el FMI por alrededor de 74 mil millones
de ddlares; y (iv) un mejoramiento en el perfil de deuda.

En los escenarios de finanzas publicas de mediano plazo para los anos 2020-2024, que
deben ser presentados junto con el Paquete Econdmico 2019, se utiliza un marco
macroeconodmico conservador consistente con las expectativas actuales de mercado.
La presente administracion revisara las estimaciones de mediano plazo una vez que se
incorporen los efectos de las nuevas politicas econdmicas. Las estimaciones revisadas
seran presentadas en el Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024.

Para el periodo 2020-2024, se hace el supuesto de que la inflacion se situara en la meta
del Banco de México y que el tipo de cambio se movera con el diferencial de inflacion
de México y Estados Unidos de América, lo que mantendria un tipo de cambio real
constante. Para las variables petroleras, el precio se determina con base en los futuros

2 Incluye el Fondo de Estabilizacién de Ingresos Presupuestarios (FEIP), el Fondo de Estabilizacion de las Entidades
Federativas (FEIEF) y el Fondo Mexicano del Petréleo (FMP).



CRITERIOS GENERALES DE
POLITICA ECONOMICA 2019

de WTI mientras que la plataforma de produccion esta basada en las proyecciones
intermedias de Pemexy la Secretaria de Energia. En la estimacion de mediano plazo se
considera una meta fiscal compatible con un ligero descenso de la deuda neta a partir
de 2021 (0.1% del PIB cada ano). El prondstico del crecimiento real del PIB es de entre
2.6y 2.8% anual, ligeramente por encima de lo registrado en la economia mexicana en
los ultimos anos, pero inferior a lo proyectado por el FMI. Los ingresos tributarios
resultantes son compatibles con el incremento en la recaudacion que se ha registrado
en los Ultimos anos. No obstante, este ejercicio conservador muestra que para
mantener niveles elevados de inversion publica se requiere de un fortalecimiento de
los ingresos.

Enlos ultimos anos, los solidos fundamentos de la economia mexicana le han permitido
transitar un entorno econdémico adverso. En particular, se reconocen los beneficios de
los siguientes cinco principios para dotar de resiliencia a la economia:

i) Disciplina de las finanzas publicas, con balances que respetan el equilibrio
presupuestario e impliguen niveles constantes o decrecientes del
endeudamiento como proporcion del PIB.

i) Una estructura de la deuda publica que minimice los riesgos de descalces. La
administracion de la deuda publica ha sido exitosa en conseguir un perfil de
largo plazo con una proporcion elevada en moneda local y un predominio de
tasas fijas.

i) La autonomia del Banco de México es parte del diseno institucional que
ayuda a anclar las expectativas de inflacion, lo que permite estabilizarla con
un menor costo en términos de actividad econdomica.

iv) Una regulacion prudencial y supervision del sistema financiero para
mantener su estabilidad y la expansion de financiamiento dentro de
condiciones de competencia.

V) Acuerdos comerciales que permiten aprovechar ventajas competitivas de la
economia mexicana.

El compromiso de mantener los fundamentos macroecondémicos sanos es compatible
con el principio de austeridad republicana establecido por el Poder Ejecutivo. No
obstante, la solidez de estos fundamentos no ha sido suficiente para un mayor
crecimiento de la economia. Cabe sefalar que en la experiencia internacional los casos
de reduccion de la pobreza y desigualdad muestran una fuerte asociacion con el
crecimiento econdmico. Dentro de las prioridades del actual gobierno hay diversas
iniciativas que pueden tener un efecto positivo en propiciar una mMmayor tasa de
crecimiento:

i) El mayor gasto en inversion en infraestructura, incluyendo los proyectos en
regiones con mayor pobreza y desigualdad, bajo crecimiento, y poca
conectividad espacial, permitirad reducir los costos de produccion y generar
focos de desarrollo que incentiven el crecimiento de la productividad.

i) Las politicas destinadas a una mayor profundidad financiera pueden
aumentar el ahorro y permitir una mejor asignacion de recursos en la
economia.



i)

iv)

SHCP

La estrategia de pacificacion, la reduccion de la violencia, la lucha contra la
corrupcion y, en general, el fortalecimiento del Estado de derecho,
posibilitaran una asignacion mas eficiente de recursos, un mayor retorno a la
inversion y una mayor eficiencia en la combinacion de los factores de
produccion.

El desarrollo de capital humano de los jovenes a través de la construccion de
100 universidades en zonas marginadas y el programa “Jovenes
Construyendo el Futuro”.

Enresumen, el Paquete Econdmico 2019 refleja el compromiso del Gobierno de México
con hacer del presupuesto publico una herramienta para el desarrollo econémico, la
reduccion de la pobreza y las brechas de desigualdad. Asimismo, la disciplina fiscal
propuesta en este paguete se lograra sin incrementar impuestos y promoviendo un
gasto austero y eficiente, con base en los principios de equilibrio presupuestario que
sefala la LFPRH. Lo anterior, bajo los ejes transversales de austeridad, honestidad y
combate a la corrupcion que guiaran el guehacer de las politicas publicas del pais.
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2. ENTORNO ECONOMICO 2018

2.1 Entorno externo en 2018

urante 2018, en un entorno global caracterizado por una marcada
incertidumbre y un elevado nivel de volatilidad financiera, el desempeno de la
actividad econdmica mundial ha sido positivo, aungue existen senales de una
moderacion en el ritmo de crecimiento. Las perspectivas de crecimiento
globales se han revisado a la baja para el cierre de 2018. En sus estimaciones de
crecimiento global de octubre de este ano, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
proyecta que el crecimiento mundial alcance una tasa de 3.7% al cierre del ano, cifra
menor en 0.2 puntos porcentuales a la tasa esperada a mediados de 2018 e igual a la
tasa de crecimiento observada en 2017. Adicionalmente, el FMI| también prevé que
hacia adelante se registre una mayor divergencia en el ritmo de crecimiento entre las
economias avanzadas y emergentes, ello en comparacion con sus perspectivas
realizadas a inicios de este ano.

Con excepcion de la economia de Estados Unidos de Ameérica, cuyo ritmo de
crecimiento se ha mantenido elevado, la actividad econdmica para 2018 en las
principales economias avanzadas muestra signos de cierta desaceleracion. Para la
mayoria de las economias emergentes, los niveles de actividad econdmica durante 2018
se ubicaron en terreno positivo. No obstante, la debilidad en los fundamentos
macroecondmicos en algunas de estas economias exacerbada por el incremento en la
volatilidad registrado a lo largo del ano, asi como la materializacion e interaccion de los
riesgos existentes a nivel mundial podrian complicar el desempeno econdmico de este
conjunto de economias hacia los siguientes meses.

En las economias avanzadas, se ha observado una tendencia a la normalizacion de sus
politicas monetarias, aungue se preve que exista divergencia en la temporalidad de los
ajustes. Destaca que la Reserva Federal de Estados Unidos de América (FED por sus
siglas en inglés) ha continuado incrementando su tasa de referencia a un ritmo mayor
gue en el resto de los bancos centrales en otras economias avanzadas. Ademas, a pesar
de que las expectativas han cambiado hacia una moderacion en el proceso de
normalizacion respecto a lo que se anticipalba en el primer trimestre del ano, la
perspectiva aln es que se registre un incremento adicional en la tasa de referencia de
la FED en diciembre de este ano. El proceso de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense ha generado condiciones mas astringentes en los mercados
financieros a nivel mundial. Este proceso ha fortalecido el doélar estadounidense,
presionado a las monedas de las economias emergentes y provocando una reduccion
en los flujos de capital hacia esas economias. En consecuencia, se han observado
aumentos en las tasas de referencia de varios de estos paises e incrementos en sus
indicadores de riesgo pais, principalmente en aquellos paises con fundamentos
macroecondmicos mas débiles. A este entorno adverso, caracterizado por una marcada
incertidumbre y una alta volatilidad financiera, se ha sumado el escalamiento de las
tensiones comerciales y geopoliticas a nivel mundial, factores que podrian generar
disrupciones en las cadenas globales de valor y menores incentivos para la inversion a
nivel mundial. Estos riesgos ya han comenzado a materializarse y podrian
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retroalimentarse entre ellos, generando que se exacerben sus efectos adversos sobre el
desempeno econdmico mundial en el corto y mediano plazos.

2.1.1 Economias avanzadas

Durante 2018, el crecimiento de la economia de Estados Unidos de América se ha
mantenido en un nivel elevado. La informacion disponible mas reciente de la actividad
econdmica de Estados Unidos de América indica que esta economia crecid 3.5% a tasa
trimestral anualizada en el tercer trimestre del ano, alcanzando un nivel de expansion
gue se ubica entre los mas altos registrados desde 2014. Este desempenfo favorable
estuvo impulsado por el consumo, que se mantuvo como principal motor de la
economia. Los inventarios y la inversion privada mostraron un repunte, luego de
haberse desacelerado durante el trimestre anterior. Asi, la economia estadounidense
sigue reflejando los efectos de los recientes estimulos fiscales implementados a
principios de 2018. Considerando este entorno econdmico favorable, el FMI proyecta
gue la economia estadounidense alcance una tasa de crecimiento de 2.9% en 2018, cifra
superior en 0.7 puntos porcentuales al crecimiento observado el afio anterior?.

Asimismo, la produccion industrial en Estados Unidos de América también ha
presentado un comportamiento positivo en lo que va de 2018, a pesar de una
desaceleracion durante el tercer trimestre de 2018, en parte, como consecuencia de los
danos causados por el huracan Florence. Durante el tercer trimestre, la produccion
industrial crecid 4.7% a tasa trimestral anualizada, 0.6 puntos porcentuales menor al
trimestre previo. La desaceleracion reflejo el impacto del huracan sobre el componente
de servicios publicos (i.e., gas natural, electricidad y agua), el cual se contrajo 4.3% a tasa
trimestral anualizada. En contraste, en el tercer trimestre tanto el crecimiento del sector
minero como el del sector manufacturero fueron superiores a los registrados el
trimestre previo. En particular, el sector manufacturero se incrementd 35% a tasa
trimestral anualizada, 1.2 puntos porcentuales mas que el trimestre anterior, apoyado
por la produccion de vehiculos y autopartes y maquinaria, principalmente.

* La encuesta Blue Chip Economic Indicators estima que el crecimiento del PIB de Estados Unidos de América se
ubicara en 2.9% en 2018 y que este rimo se moderara hacia 2019, ubicandose en 2.6%.
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Estados Unidos: Estados Unidos:
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Para la zona del euro, el desempefo en la actividad econdmica en lo que va de 2018 ha
sido positivo, aungue la dindmica en la tasa de crecimiento de la region se ha moderado
respecto al comportamiento observado durante 2017. De acuerdo con el Banco Central
Europeo (BCE), las condiciones climaticas atipicas, el escalamiento de las tensiones
comerciales a nivel mundial y regional, asi como la moderacion en el desempeno
econdmico de las principales economias en la region, han sido los principales factores
gue han presionado a la baja el crecimiento de la zona del euro durante la primera
mitad de 2018. Bajo este escenario, las perspectivas de crecimiento de la zona se han
revisado a la baja para 2018. El FMI proyecta que alcance una tasa de 2.0% al cierre del
ano, cifra menor en 0.2 puntos porcentuales a la tasa esperada a principios de 2018 e
inferior en 0.4 puntos porcentuales al crecimiento observado en 2017.

En lo que va de 2018, el ritmo de crecimiento de la economia de Japon ha mostrado
una desaceleracion respecto a los niveles observados en 2017. En el tercer trimestre del
ano, la economia japonesa NoO registré un crecimiento en términos anuales. Este
desempeno es el mas bajo observado desde el primer trimestre de 2015 y resultd 1.4
puntos porcentuales menor al registrado durante el segundo trimestre de 2018. El
desempeno de la actividad econdmica japonesa ha sido resultado de un menor
dinamismo en el consumoy la inversion de ese pais. De acuerdo con las proyecciones
de crecimiento mas recientes del FMI, la economia de Japon crecera 1.1% en 2018, 0.6
puntos porcentuales menos que la tasa de 1.7% registrada en 2017.
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Enlinea con el favorable desempeno en la actividad econdmica, los mercados laborales
en las economias avanzadas, durante el periodo enero-octubre de 2018, registraron un
comportamiento positivo, sobresaliendo la fortaleza de la economia estadounidense.
Con informacion a noviembre de 2018, en Estados Unidos de América se crearon 2.3
millones de empleos en lo que va del ano, lo que permitid que la tasa de desempleo se
ubique en 3.7%, la mas baja desde diciembre de 1969. En la zona del euro, la tasa de
desempleo se ubicd en 81% en octubre de 2018, el nivel mas bajo desde noviembre de
2008. Por su parte, los niveles de desempleo en la economia de Japdn se han
mantenido relativamente estables en un rango de entre 22y 2.5% en el periodo que va
de enero a octubre de 2018, luego de haberse ubicado en 2.7% al cierre de 2017.

Estados Unidos:
Tasa de Desempleo y Némina no Agricola

(Porcentaje; var. neta en miles de empleos)
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r <+— —> 600

300

-300

-600

-900

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Departamento del Trabajo de Estados Unidos.
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El dinamismo de la actividad econdmica guiado por sus componentes de demanda y
un mercado laboral mas apretado se han traducido en una tendencia creciente de la
inflacion, lo que ha generado un proceso gradual hacia la normalizacion de sus politicas
monetarias.

En Estados Unidos de América, la inflacion general de precios al consumidor a
noviembre de 2018 se ubicd en 2.2%, mientras que la inflacion subyacente alcanzo 2.2%.
En linea con estos registros de inflacion, el crecimiento del indice de precios de gasto
en consumo personal, indicador al que la Reserva Federal pone especial atencion para
sus decisiones de politica monetaria, se ubicd en 2.0% en octubre de 2018, el nivel
objetivo de inflacion de la FED.

En la zona del euro, la inflacion general ha mostrado incrementos a lo largo de 2018.
Con cifras a octubre de 2018, los precios de la energia y los servicios impulsaron el
crecimiento del indice de precios al consumidor a un nivel de 22%, marginalmente
superior al objetivo del Banco Central Europeo (BCE) de 2%. No obstante, en ese mes la
inflacion subyacente para la zona del euro se ubico en 1.1%.

En contraste, en Japodn, la inflacion subyacente registré disminuciones durante el
primer semestre de 2018 e incrementos marginales en el segundo semestre, para
ubicarse en 1.0% a tasa anual en octubre de 2018. Si bien el Banco de Japdn reconoce
gue el desempeno de la inflacion general ha sido débil, considera que la inflacion
subyacente mostrara una tendencia creciente hacia el objetivo de 2.0% en el mediano
plazo.

Estados Unidos: Inflacién
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2.1.2 Economias emergentes

Durante 2018, las economias emergentes presentaron un crecimiento positivo. Sin
embargo, el complejo entorno econdmico debido a la interaccion entre las tensiones
geopoliticas y comerciales, y las condiciones financieras mas restrictivas a nivel global
han generado incertidumbrey volatilidad, evidenciado la fragilidad de los fundamentos
macroeconodmicos en algunas de estas economias emergentes, siendo los casos mas
notorios los de Turquia y Argentina.

Tras el sélido desempefo de la economia turca en 2017, el ritmo de crecimiento hacia
finales del primer semestre de 2018 presentd una fuerte desaceleracion. La informacion
mas reciente de Turguia muestra que durante el segundo trimestre de 2018 la
economia crecio 52%, 2.1 puntos porcentuales menos que el crecimiento observado el
trimestre anterior. Esta moderacion en el crecimiento ha sido consecuencia de una
desaceleracion del consumo y de la inversion, asociada a las tensiones politicas y
comerciales en ese pais. Particularmente, la imposicion de medidas arancelarias por
parte de Estados Unidos de América, asi como la transicion de un esquema de gobierno
parlamentario a uno presidencialista han generado volatilidad en sus mercados
financieros, provocando que las principales variables macroecondmicas de Turquia
comiencen a deteriorarse. La inflacion registré en octubre de 2018 un nivel de 252%, el
nivel mas alto desde julio de 2003. Ante esta situacion y con el objetivo de contener la
inflacion y evitar una mayor depreciacion de su moneda, el Banco Central de Turquia
en su reunion del 13 de septiembre decidid aumentar su tasa de referencia en 625
puntos base, alcanzando un nivel de 24.0%. En este contexto de preocupacion por el
desempeno de los fundamentos macroecondmicos y la constante volatilidad sobre los
mercados financieros, el FMI estima que el crecimiento de Turquia en 2018 se ubicara
en 3.5%, 3.9 puntos porcentuales menos que el crecimiento registrado en 2017.

Durante el segundo trimestre, la economia argentina se contrajo 4.2% anual, luego de
haberse mantenido en terreno positivo durante cinco trimestres consecutivos. Ante la
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elevada inflacion registrada en el pals, la cual se ubicd en 455% en octubre, el Banco
Central de la Republica de Argentina incrementod su tasa de referencia en 3,275 puntos
base durante el periodo abril-septiembre de 2018. No obstante, para disminuir la
inflacion y recuperar un ancla nominal para la economia, a partir del 1° de octubre, el
Banco Central implementd un nuevo esquema de politica monetaria en el cual
establecio un objetivo de base monetaria y se comprometioé a no incrementar el nivel
de dicha base hasta junio de 2019. Adicionalmente, Argentina alcanzd en junio un
acuerdo excepcional de financiamiento con el FMI denominado Stand-by, el cual se
logroé bajo el compromiso de alcanzar el equilibrio fiscal en 2019. En el actual contexto
internacional de presion sobre las monedas de las economias emergentes en el que
Argentina presenta debilidad en sus fundamentos macroeconémicos, el FMI estima
una contraccion de la economia argentina de 2.6% en 2018 y de 1.6% en 2019.

América Latina’: Crecimiento del PIB
(Var. % anual)
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1/ No incluye a México
Fuente: Bloomberg.

Para el caso de China, si bien su economia continla expandiéndose, la informacion
reciente indica que el crecimiento ha comenzado a mostrar ciertas senales de
desaceleracion. En el tercer trimestre del afno, el crecimiento de esta economia se ubicd
en 6.5%, el nivel mas bajo desde el primer trimestre de 2009. La actividad econdmica
durante el tercer trimestre se moderd debido a la desaceleracion de la demanda
interna, lo cual refleja ciertos efectos de las medidas arancelarias impuestas por Estados
Unidos de América y la correspondiente represalia. A su vez, la inflacion se ha ubicado
en un rango entre 21y 2.5% entre julio y octubre, y se ha mantenido por debajo del
objetivo de 3.0% para 2018. En este contexto, el gobierno chino ha implementado
ajustes fiscales y monetarios con el objetivo de impulsar la recuperacion de la demanda
interna. No obstante, las proyecciones de crecimiento para la economia china se han
revisado a la baja. El FMI estima que esta economia crecera 6.6% en 2018, 0.3 puntos
porcentuales menos que el crecimiento registrado en 2017, mientras que para 2019 se
espera una tasa de crecimiento de 6.2%.
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Comercio internacional: Tensiones comerciales y modernizacién del Acuerdo Comercial entre
México, Estados Unidos de Américay Canada

|. Escalamiento de las tensiones comerciales a nivel mundial

Desde inicios de 2018, Estados Unidos de América ha impuesto aranceles que oscilan entre
10 y 50% y que afectan alrededor de 300 mil millones de ddlares (mmdd) de importaciones
anuales de ese pais. El presidente de Estados Unidos de América declard que el objetivo de
estas medidas es reducir su déficit comercial y poner presion para que algunos paises,
particularmente China, realicen concesiones en el ambito comercial, bajo la premisa de que
algunas naciones que comercian con Estados Unidos de América no respetan los derechos
de propiedad intelectual y de adopcion de nuevas tecnologias. Los aranceles han sido
sustentados en tres secciones de la Ley de Comercio de 1974: 1) la Secciéon 201, que permite al
presidente incrementar las barreras comerciales a los productos que dafien o amenacen
alguna industria domeéstica; 2) la Seccion 232, que permite imponer aranceles si las
importaciones de algun producto representan una amenaza a la seguridad nacional; y 3) la
Seccion 301 que autoriza al Presidente a tomar cualquier accion apropiada para lograr que se
revierta cualquier “acto, politica o practica de algun gobierno extranjero que viole algun
tratado de comercio internacional o que sea injustificado, irracional o discriminatorio”.

e Acciones de Estados Unidos de América con base en la seccion 201 y represalias a nivel
internacional.

o ElI 22 de enero de 2018, Estados Unidos de América impuso aranceles a sus
importaciones de lavadorasy paneles solares. En represalia, el 17 de abril China impuso
aranceles a sus importaciones de sorgo estadounidense, aunque estos ultimos fueron
cancelados el 18 de mayo como consecuencia de una negociacion entre ambos paises.
Ademas, Corea del Sur y China interpusieron disputas ante la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) por este tema el 14 de mayo y el 14 de agosto, respectivamente.
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e Acciones de Estados Unidos de América con base en la seccion 232y las represalias a nivel
internacional.

o El gobierno de Estados Unidos de América impuso aranceles a sus importaciones de
aluminio (arancel de 10%) y acero (arancel de 25%) vigentes a partir del 23 de marzo
para todos los paises del mundo excepto la Unidn Europea, Méxicoy Canada (en donde
entraron en vigor el 1° de junio), Corea del Sur (que recibié una excepcidon permanente
para el acero pero que estd sujeto a una cuota de importacién), Brasil (en donde se
imponen cuotas de aceroy 10% de arancel al aluminio), Argentina (al que se le imponen
cuotas de importacion para los dos metales) y Australia (que es el Unico socio sin
restricciones). En represalia, los socios comerciales afectados impusieron aranceles a
sus importaciones provenientes de Estados Unidos de América: China impuso
aranceles sobre deshechos de aluminio, puerco, frutas, nueces y otros productos a
partir del 2 de abril; México impuso aranceles principalmente a productos de puerco,
whiskey y quesos a partir del 5 de junio; y Europa impuso aranceles a productos
estadounidenses como whiskey, jugo de naranja y motocicletas a partir del 22 de junio.

o Elledejulio, Estados Unidos de América interpuso disputas en contra de los aranceles
gue los diferentes paises impusieron como represalia, mientras que el 24 de julio se
anunciaron en Estados Unidos de América subsidios a los agricultores
estadounidenses por 12 mmdd por las pérdidas de ventas de exportacion.

o Los aranceles de Estados Unidos de América a las importaciones de aluminio y acero
provenientes de Turguia se incrementaron a 50% el 10 de agosto. En respuesta, el 14 de
agosto Turquia implementd nuevos aranceles a automoviles, alcohol y tabaco
estadounidenses.

La posibilidad de que la implementacion de aranceles continle escalando persiste. El 23 de
mayo, Estados Unidos de América anuncid una investigacion, justificada bajo la seccion 232,
para determinar si las importaciones automotrices representan una amenaza a la seguridad
nacional. De confirmarse, ese pais impondria aranceles de 25% a automaviles y autopartes.

e Acciones de Estados Unidos de América con base en la seccion 301y las represalias a nivel
internacional.

o EI 22 de marzo Estados Unidos de América publicd un reporte seflalando que China
realiza practicas de comercio injustas relacionadas con la transferencia de tecnologia,
la propiedad intelectual y la innovacion. Como consecuencia de esta investigacion,
Estados Unidos de América implementd aranceles de 25% a un total de 34 mmdd de
productos provenientes de China a partir del 6 de julio de este ano. En represalia, el
mismo dia China implementd aranceles de 25% a importaciones por un valor similar
provenientes de Estados Unidos de América.

o ElI23 de agosto entré en vigor una nueva ronda de aranceles de 25% a 16 mmdd de
importaciones estadounidenses desde China, y este pais respondidé con aranceles de
25% a una lista de importaciones provenientes de Estados Unidos de América con un
valor similar.

o El conflicto se intensificd el 24 de septiembre cuando Estados Unidos de América
impuso aranceles de 10% a una lista de importaciones chinas con un valor de 200
mmdd y anuncid que estos incrementarian a 25% en enero de 2019 si no se ha llegado
a un acuerdo. China respondid con un arancel de entre 5y 10% a importaciones
provenientes de Estados Unidos de América por 60 mmdd.

o Adicionalmente, el 7 de septiembre Estados Unidos de América amenazd con imponer
aranceles al total de importaciones chinas, a lo que ese pais respondié amenazando
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con incrementar a 25% los aranceles impuestos hasta ahora, ademas de cubrir el total
de importaciones provenientes de Estados Unidos de América.

o El3dediciembre Estados Unidos de América y China acordaron una tregua donde el
primero aplazara los incrementos de aranceles a 200 mmdd, mientras que el segundo
aumentara sus importaciones provenientes de Estados Unidos de América. La tregua
durara 90 dias durante los cuales estos dos paises intentaran llegar a una solucién a la
guerra comercial. Las negociaciones se daran en torno a las practicas de comercio que
Estados Unidos de Ameérica considera injustas, en concreto la transferencia forzosa de
tecnologia, la proteccion de la propiedad intelectual, la pirateria y las incursiones
informaticas que suceden en China.

Existen varios motivos de preocupacion por el escalamiento de las tensiones comerciales a
nivel mundial:

e Las barreras al comercio perjudicarian a los consumidores al incrementar los precios de
los bienes finales afectados por los aranceles y reducir la variedad de bienes a los que
tienen acceso. Ademas, los efectos en los precios podria intensificarse aun mas dada la
importancia del intercambio de productos intermedios en el comercio mundial, ya que si
los aranceles afectan a insumos productivos, las medidas significarian mayores costos de
produccion, que en Ultima instancia se traducirian en incrementos generalizados de
precios a los consumidores finales.

e Efectos nocivos en la productividad por la disrupciéon en las cadenas globales de valor. Los
procesos de produccion estan globalizados; el comercio no consiste solamente en el
intercambio de productos finales, sino que los procesos productivos estan integrados en
cadenas de valor en las que los diferentes paises se especializan en etapas segmentadas
de la producciéon para integrar bienes procesados. Esto significa que las mercancias
cruzan las fronteras entre paises varias veces antes de convertirse en productos finales. Al
incrementarse las tarifas, asi como las barreras al comercio, se podria distorsionar la
asignacion eficiente de recursos disminuyendo la productividad y el crecimiento
potencial en todo el mundo.

e Laincertidumbre sobre las medidas proteccionistas genera volatilidad en los mercados
financieros y en consecuencia una menor capacidad e incentivos para invertir. Los
aranceles ya han provocado movimientos bruscos en los tipos de cambio y en los
mercados accionarios alrededor del mundo.

[l. T-MEC : modernizacién del acuerdo comercial entre México, Estados Unidos de América y
Canadé

Las negociaciones para la modernizacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) dieron inicio el 16 de agosto de 2017 y concluyeron el 30 de septiembre de 2018. El 30
de noviembre de 2018, los mandatarios de los tres paises firmaron el Tratado entre México,
Estados Unidos de América y Canada (T-MEC) en el marco de la cumbre del Grupo de los 20
(G20) que se celebrd en Buenos Aires, Argentina. A pesar de que este nuevo acuerdo adn
debe ser ratificado por los congresos de los tres paises para su posterior entrada en vigor, se
prevé que el nuevo acuerdo genere certidumbre para los intercambios comerciales y las
inversiones, y mantenga en esencia el libre comercio en América del Norte.

El escalamiento de las tensiones comerciales a nivel mundial y las declaraciones del
Presidente del principal socio comercial de México en el sentido de su intencion de
abandonar el TLCAN generd una fuerte incertidumbre sobre el futuro de las relaciones
comerciales del pais. En este contexto, es muy favorable que México haya alcanzado un
acuerdo con dos de sus principales socios y que en esta negociaciéon haya participado el
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equipo de nueva la administracion, para incrementar la certidumbre de su implementacion.
Esto ayudara a restablecer la confianza e incentivara la inversion en la region.

El acuerdo alcanzado fomenta el comercio de la regidn y mantiene el acceso preferente para
los productos mexicanos a Estados Unidos de América y Canadd, limitando los riesgos de que
se afecte el funcionamiento de las cadenas regionales de valor, ademas de que incorpora
reglas para homogeneizar los procedimientos para importar y exportar en la region. EI T-MEC
facilitara la inversion pues se preservaron los mecanismos de solucion de controversias y se
incorpord un mecanismo de revision periddica.

La modernizacion del acuerdo aprovecha las oportunidades de la economia moderna pues
incentiva el desarrollo del comercio digital, de servicios financieros y telecomunicaciones a
través de adaptar la regulacion a la evolucion reciente en estos sectores. El acuerdo también
representa un paso hacia un comercio regional inclusivo y responsable asi como hacia mayor
competitividad de la region. Esto se hace a través de capitulos especificamente elaborados
para fomentar la incorporacion de las pequefas y medianas empresas al comercio
internacional, el fortalecimiento de la proteccion de los trabajadores y del medio ambiente, y
un mecanismo formal de didlogo para promover la cooperacién en comercio, inversion e
innovacion en la region.

En el sector automotriz, el acuerdo se vuelve mas restrictivo pues se establecen reglas de
origen mas estrictas, una regla de contenido laboral, y reglas de origen del aluminio y el acero
asi como de “partes esenciales” utilizados para la produccion de vehiculos. No obstante, se
mantiene el acceso preferente a los productos mexicanos, asi como mecanismos de
proteccidon a los inversionistas que fomentaran la inversion y desarrollo en el sector. Ademas,
México aprovechd la negociacidon para proteger al sector automotriz garantizando niveles
arancelarios preferenciales en caso de que Estados Unidos de América aumente su arancel
de "Nacion Mas Favorecida”, o implemente aranceles al sector automotriz justificados bajo el
argumento de proteger la seguridad nacional de ese pais (investigacion de la seccion 232).
Mediante “cartas laterales” que no forman parte del texto del acuerdo como tal se acordd que
Méxicoy Canada pueden exportar hasta 2.6 millones de vehiculos anuales asicomo 108y 32.4
mmdd respectivamente de autopartes sin ser sujetos a los aranceles que deriven de ese
argumento.

Adicionalmente, en el marco de la modernizacion del Tratado, el 17 de octubre se anuncié un
nuevo Memorando de Entendimiento en el que se incrementa de 3 a 9 mmdd la linea de
crédito “swap” del gobierno mexicano con el Departamento del Tesoro de Estados Unidos de
Ameérica a través del Acuerdo de Estabilizacion cambiaria. Esto reconoce el crecimiento en
los flujos comerciales y financieros entre los dos paises durante los Ultimos anos, y es positivo
para la economia mexicana pues da certidumbre y promueve la estabilidad
macroeconomica.

En resumen, el acuerdo es una noticia favorable para la economia mexicana que continuara
contribuyendo al desarrollo y a la competitividad de la region.
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2.1.3 Mercados financieros

En 2018, los mercados financieros internacionales han registrado episodios de alta
volatilidad. ElI 5 de febrero el indice VIX, un indicador que mide la volatilidad en los
mercados bursatiles, se incrementd a su mayor nivel desde agosto de 2015 debido a la
posibilidad de una trayectoria mas acelerada de los incrementos en la tasa de referencia
de la Reserva Federal con respecto a lo esperado por el mercado. Posterior a ello, el
indice se ha mantenido, en promedio, en niveles superiores a los observados en 2017.
Este comportamiento se explica en parte por el escalamiento en las tensiones
comercialesy geopoliticas durante el afo en curso, asi como por los incrementos de las
tasas de interés en Estados Unidos de Ameérica lo que ha generado una recomposicion
de las carteras de inversion global hacia activos de menor riesgo. Destaca que el 10 de
octubre el indice VIX registré un incremento de 43.9% con respecto al dia anterior, lo
cual respondid a la preocupacion entre los inversionistas en torno al complejo
panorama econdmico mundial que se avizora hacia adelante. En particular, por la
retroalimentacion entre diversos factores de riesgo que se han venido materializando.
Entre ellos, las menores perspectivas de crecimiento en las economias avanzadas y
emergentes que ya han sido ratificadas por el FMI en sus proyecciones de crecimiento
global de octubre de 2018, la materializacion de ciertas tensiones geopoliticas y
comerciales a nivel mundial, y el incremento en las tasas de interés a nivel internacional
han generado condiciones financieras mas restrictivas en el sistema financiero global.

En este contexto de aversion al riesgo, y en respuesta a la expectativa de una
aceleracion en el ritmo de normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal,
el dolar se ha fortalecido en los mercados internacionales a partir del primer semestre
de 2018. El indice del dolar DXY, el cual compara el délar con una canasta de monedas
de economias avanzadas, registro al 30 de noviembre un crecimiento de 5.6% con
respecto al cierre de 2017.
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En las economias avanzadas se ha observado una tendencia a la normalizacion de sus
politicas monetarias, aunque se prevé que exista divergencia en la temporalidad de los
ajustes. En lo que va de 2018, el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva
Federal ha decidido en tres ocasiones incrementar su objetivo de la tasa de fondos
federales en 25 puntos base, de modo que desde el 26 de septiembre dicha tasa se
ubica en un rango de 2.00 a 2.25%. En su mas reciente comunicado, el Comité destaco
el continuo fortalecimiento del mercado laboral y una tasa de crecimiento fuerte de la
inversion y del gasto de los hogares estadounidenses. A noviembre de 2018, la mediana
de las proyecciones de los miembros del Comité para la tasa efectiva de fondos
federales al cierre de 2018 se ubica en 2.4%, lo que sugiere un incremento adicional de
25 puntos antes del cierre del anno. No obstante, la situacion econdmica reciente en
Estados Unidos de Ameérica, asi como los comentarios del presidente de la Fed sobre |a
cercania de la tasa de referencia a la neutral, han generado la expectativa de un menor
ritmo en el proceso de la normalizacion de la politica monetaria para el afno 2019 con
respecto a lo esperado durante el primer semestre del ano.

El Banco de Inglaterra también ha realizado aumentos sobre su tasa de referencia,
aungue a un ritmo menor que la Reserva Federal. El 2 de agosto, el Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra decidio subir la tasa de referencia en 25 puntos base
a un nivel de 0.75% después de haberla mantenido constante durante el primer
semestre de 2018. El Comité destacd que si la economia se desarrolla en linea con sus
proyecciones, la politica monetaria apropiada serfa la continuacion del endurecimiento.
No obstante, sefald que los incrementos futuros serian graduales y que las
negociaciones para la salida del Reino Unido de la Unidén Europea podrian afectar el
panorama econdmico.

En contraste, el Banco Central Europeoc ha mantenido constantes las tasas de interés
para las principales operaciones financieras durante 2018. En particular, la tasa para las
operaciones de refinanciamiento permanecioé en 0.0%; la tasa de interés de préstamos
se mantuvo en 0.25%;y la tasa de interés de depdsitos continud en -0.40%. No obstante,
en linea con la normalizacion de su politica monetaria, el Consejo de Gobierno comenzd
una reduccion en el ritmo mensual de compra de activos en octubre de 2018 y anticipo
que si se confirman las proyecciones de la inflacion a mediano plazo, se daria fin a dicho
programa a partir de enero de 2019. En su reunion del 25 de octubre, el Consejo senald
gue espera gue las tasas de interés se mantengan en los niveles observados al menos
hasta el verano de 2019.

Del mismo modo, el Banco de Japdn ha mantenido su politica monetaria sin cambios
durante el 2018, asi como su esquema basado en el control de la curva de rendimientos.
En la reunion del 31 de octubre de 2018, el Banco comunicd que pretende mantener los
bajos niveles para las tasas de interés de corto y mediano plazos por un periodo
prolongado debido a la incertidumbre en torno a la actividad econdmica y los precios
en la economia japonesa.

El proceso de normalizacion de la politica monetaria estadounidense ha presionado las
monedas de las economias emergentes durante 2018. En consecuencia, se ha
observado un aumento en las tasas de referencia en varios paises. Particularmente,
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Argentina y Turquia han realizado incrementos significativos y mayores que el resto de
las economias emergentes, toda vez que el entorno externo adverso ha puesto en
evidencia la fragilidad de su posicion fiscal y de sus fundamentos macroeconémicos.

El Banco Central de Turquia ha aumentado su tasa de referencia en 1,600 puntos base
durante 2018 hasta un nivel de 24.0%. Ademas, el 13 de agosto el Comité de Politica
Monetaria anuncio el compromiso de proveer liquidez a los bancos y una disminucion
de los requerimientos de reservas de lira turca.

En el caso de Argentina, el Banco Central incrementd su tasa de referencia en 3,275
puntos base desde abril del 2018 y hasta el cierre de septiembre. No obstante, a partir
del 1° de octubre, el Banco Central implementd un nuevo esquema de politica
monetaria para disminuir la inflacion y recuperar un ancla nominal para la economia.
En particular, establecid una base monetaria objetivo y se comprometié a no aumentar
el nivel de dicha base hasta junio de 2019. La meta monetaria se implementa mediante
operaciones diarias de Letras de Liquidez con los bancos y con ajustes en los requisitos
minimos de liquidez. Por tanto, la tasa de interés de referencia es definida como la tasa
promedio resultante de estas operaciones. Adicionalmente, la meta monetaria se
complemento con la implementacion de zonas de intervencion cambiaria para el peso
argentino definida inicialmente entre 33 y 44 pesos por dolar, la cual se ajusta
diariamente a una tasa de 3% mensual hasta el cierre de 2018.

Economias Avanzadas: Economias Emergentes:
Tasas de Referencia Tasas de Referencia
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Cambio en Tasas de Referencia de Bancos Centrales

Japon -0.1 28-ene-16 -20 0
Zona del euro 0 10-mar-16 -5 0
Reino Unido 0.75 02-ago-18 25 25
Estados Unidos 2.00a 225 26-sep-18 25 75
Canada 1.75 24-oct-18 25 75
México 8 15-nov-18 25 75
Argentina 60 30-ago-18 1,500 3,125
Brasil 6.5 21-mar-18 -25 -50
India 6.5 0Ol-ago-18 25 50
Turguia 24 13-sep-18 625 1,600

Fuente: Bancos Centrales respectivos a cada pais.

Al cierre de noviembre de 2018, las tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos de América registraron incrementos a lo largo de la curva de rendimientos. Al
30 de noviembre del affo en curso, las tasas de los bonos del Tesoro a 10 afnos registraron
un incremento de 60 puntos base con respecto al cierre de 2017. Los mayores
incrementos se registraron en los rendimientos de corto plazo, generando un
aplanamiento en la curva de rendimientos estadounidense. Al 30 de noviembre de
2018, la pendiente de la curva de rendimientos de los bonos del gobierno, medida a
través del diferencial en los bonos de 2 y 10 afos, se ubicod en 20 puntos base, lo cual
implica una reduccion de 32 puntos base con respecto al cierre de 2017. La pendiente
definida como el diferencial en los bonos de 3y 30 anos, se ubicd en 49 puntos base al
30 de noviembre, lo cual implica una disminucion de 28 puntos base con respecto al
cierre de 2017.

Aunado a lo anterior, las tasas LIBOR exhibieron una tendencia al alza desde el cierre
de 2017. Al 30 de noviembre del ano en curso, lastasas LIBOR a 3,6 y 12 meses se situaron
en 2.74,2.89 y 312% respectivamente, 104, 106 y 101 puntos base por arriba del cierre de
diciembre de 2017.
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Estados Unidos: Curva de Rendimiento Rendimiento de Bonos del Tesoro a 10 afios
(Por ciento, mercado secundario) (Por ciento)
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Tasas de Interés LIBOR
(Por ciento, mercado secundario)

Fuente: Bloomberg.

Durante 2018, la mayoria de los indices accionarios en economias avanzadas y
emergentes han registrado un desempeno negativo. Al cierre de noviembre, los indices
de Japon, Rusia, Chile, Inglaterra, Alemania y China disminuyeron 1.8, 25, 8.1,9.2,129 y
21.8% respectivamente. Lo anterior debido a los episodios de alta aversion al riesgo en
respuesta a la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos de América y
al escalamiento de las tensiones comerciales. Adicionalmente, los mercados
accionarios en algunos paises han sido afectados por tensiones politicas propias, como
es el caso de Reino Unido con respecto a la negociacion para su salida de la Union
Europea y de Italia debido a las politicas fiscales propuestas por el nuevo gobierno.
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En particular, los mercados accionarios registraron pérdidas importantes durante
octubre como consecuencia de un menor apetito por activos de riesgo. Destaca que el
10 de octubre los indices Dow Jones y S&P disminuyeron 3.3y 3.1% con respecto al cierre
del dia anterior, siendo las empresas tecnoldgicas que cotizan en las principales bolsas
de valores del mundo las que sufrieron las mayores pérdidas en el precio de sus
acciones.

Mercados Accionarios en Economias Mercados Accionarios en Economias
Avanzadas Emergentes
(Var. % acumulada en el aflo al 30 de noviembre) (Var. % acumulada en el afio al 30 de noviembre)
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En este contexto de mayores tasas de interés y de tensiones comerciales y geopoliticas,
el riesgo pais se ha incrementado de manera importante para algunos paises de
economias avanzadas y emergentes durante 2018. Entre las economias avanzadas,
destaca el incremento de 129 puntos base en los Credit Default Swaps (CDS) de Italia al
30 de noviembre de 2018 con respecto al cierre de 2017, como consecuencia de las
crecientes tensiones de este pais con la Union Europea. Dichas tensiones generaron un
aumento en el riesgo pais de otros miembros de la Unién Europea. La percepcion del
riesgo en Espafna, medida a través de los CDS, registré una subida de 32 puntos base al
cierre de noviembre del aflo en curso con respecto al cierre del ano anterior, debido a
la incertidumbre en torno a la situacion politica de Italia con la Unidon Europea vy al
proceso de destitucion del presidente del gobierno espafnol.

Respecto a las economias emergentes, destacan los incrementos en el riesgo pais de
Argentina y Turquia durante el ano en curso. Al 30 de noviembre, se registré un
aumento en los CDS de Argentina y Turquia de 428 y 227 puntos base con respecto al
cierre del 2017, respectivamente. El riesgo pais de Brasil registro un incremento de 49
puntos base durante el mismo periodo debido a la incertidumbre en torno a las
elecciones en ese pafs.
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CDS Economias Avanzadas CDS Economias Emergentes
(Puntos base) (Puntos base)
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2.1.4 Precios de hidrocarburos

Durante 2018, los precios internacionales del petréleo han alcanzado, en promedio,
niveles superiores a los registrados el ano anterior. Del 1de enero al 30 de noviembre de
2018, el crudo de referencia West Texas Intermediate (WTI) registrd un precio promedio
de 6.3 ddlares por barril (dpb), mayor en 30.6% que el precio promedio anual observado
en 2017 de 50.8 dpb. En el mismo periodo, el crudo de referencia Brent registré un
precio promedio de 72.3 dpb y la mezcla mexicana de 63.0 dpb, superiores en 336y
34.8% con respecto a los promedios anuales registrados en 2017 de 541 vy 46.7 dpb,
respectivamente. Al 30 de noviembre, los diferenciales entre los precios del WTly Brent
con la mezcla mexicana registraron un promedio anual de 3.5y 9.6 dpb, para cada caso.

Durante los primeros nueves meses del ano, los precios se vieron impulsados por
expectativas que apuntaban a una posible disminucion en la oferta mundial de crudo
como consecuencia de la salida de Estados Unidos de América del acuerdo nuclear con
Irany la reimposicion de sanciones economicas a ese pais a partir del 4 de noviembre
de 2018. En linea con lo anterior, los precios estuvieron apoyados por disminuciones
histéricas en los inventarios comerciales de crudo en Estados Unidos de América y
luego de que en su reunion ministerial celebrada el 23 de septiembre la Organizacion
de los Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y sus principales socios, liderados por
Rusia, acordaran no incrementar de manera inmediata sus volumenes de produccion.

En contraste, durante octubre y noviembre de 2018, los precios registraron
disminuciones debido, principalmente, a preocupaciones en torno a una
desaceleracion de la demanda mundial de crudo y una mayor oferta de la materia
prima como consecuencia de un aumento de la produccidon de los paises
pertenecientes a la OPEP y luego de una relajacion en la reimposicion de sanciones
econdmicas por parte de Estados Unidos de América a Iran. Asimismo, los precios se
han visto presionados a la baja por un repunte en los inventarios comerciales de crudo
y la actividad extractiva de Estados Unidos de América y por un incremento en la
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volatilidad de los principales indicadores financieros a nivel internacional como
consecuencia de la incertidumbre asociada a los factores de riesgo para las
perspectivas de crecimiento econdmico global debido al establecimiento de barreras
arancelarias al comercio mundial por parte de Estados Unidos de América y China.

Precio Promedio Mensual del Petréleo” Diferencial entre Distintos Crudos y la
(Délares por barril) Mezcla Mexicana®
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Fuente: Bloomberg, PEMEX, EIA. Fuente: Bloomberg, PEMEX, EIA.
*/ Datos observados al 30 de noviembre de 2018. */ Datos observados al 30 de noviembre de 2018.

En su reporte mensual publicado en noviembre?, la Administracion de Informacion
Energética de Estados Unidos de América (EIA, por sus siglas en inglés) anticipa que la
oferta mundial de petrdéleo y otros hidrocarburos liquidos se ubique en 100.1 millones
de barriles diarios (Mbd) en 2018 y en 102.1 Mbd en 2019, lo cual implica una tasa de
crecimiento anual de 2.4y 2.0%, respectivamente. Adicionalmente, la EIA estimo que el
consumo global de crudo serd de 1001 y 1015 Mbd en promedio para 2018 y 2019,
respectivamente, lo cual implica una tasa de crecimiento de 1.5y 1.4% para cada aho. En
resumen, la EIA anticipa que la oferta de crudo a nivel global en 2018 y 2019 se
incremente a un ritmo superior al crecimiento de la demanda para ambos ahos, lo cual
sugiere que los precios internacionales del petroleo para lo que resta de 2018 y 2019
podrian seguir disminuyendo tras haber mantenido una tendencia creciente en los

primeros nueve meses de 2018.

En linea con lo anterior, los contratos futuros del crudo WTI entregables en diciembre
de 2018, negociados el 30 de noviembre en el CME Group (Chicago Mercantile
Exchange), exhiben un precio promedio de 54.1 dpb, dato menor al precio promedio
mensual registrado en octubre de 70.75 dpb y al precio promedio anual observado
hasta el mismo mes de 66.3 dpb. Asimismo, los contratos futuros entregables en todos
los meses de 2019 registran un promedio anual de 51.5 dpb.

“EIA, Short-Term Energy Outlook, November 2018.
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Precio del WTI: Observado y Futuros®
(Ddlares por barril)
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Fuente: Bloomberg, CME Group.
“/La trayectoria punteada corresponde al precio promedio anual de los
contratos futuros cotizados en la fecha indicada para cada mes de2018,
2019, 2020, 2021 y 2022.

A lo largo de 2018, el precio de la gasolina de la costa del Golfo de Estados Unidos de
Ameérica® ha alcanzado en promedio niveles superiores a los registrados el ano anterior,
al promediar 19 dolares por galdén al 30 de noviembre de 2018, lo que implica un
incremento de 12.7% respecto al precio promedio registrado al cierre de 2017, de 1.7
dolares por galon. Este comportamiento se encuentra en linea con un alza generalizada
en los precios de las gasolinas en Estados Unidos de América, que alcanzaron su nivel
maximo en aproximadamente 3 anos durante el mes de mayo, como resultado a su vez
de los mayores precios del petréleo, un incremento en los margenes de refinacion
durante los primeros meses del ano, y una sélida demanda.

El precio promedio del gas natural Henry Hub fue de 441 ddlares por millén de BTU
durante noviembre, lo que implicdé un aumento de 385% con respecto al precio
promedio anual de 2017 de 2.97 ddlares por millén de BTU. En linea con lo anterior, las
cotizaciones de los futuros entregables en diciembre y los primeros meses de 2019
exhiben un precio mayor al promedio observado en lo que va del 2018.

> Precio spot de la gasolina convencional regular, libre a bordo.
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2.2 Evolucion de la economia mexicana en 2018
2.2.1 Actividad econémica

Ante el entorno externo adverso que ha sido descrito, en el periodo enero-septiembre
de 2018, la actividad econdmica en México se mostro resiliente, si bien registré un
crecimiento moderado. La demanda externa y el consumo privado siguen mostrando
una tendencia creciente. Por su parte, la inversion continda mostrando el bajo ritmo de
expansion que ha exhibido desde finales de 2016 debido, probablemente, a la
incertidumbre relacionada con la relacion comercial con Estados Unidos de Ameérica.
De esta manera, durante el periodo enero-septiembre de 2018, el PIB crecid a un ritmo
anual de 2.1%.

El crecimiento del consumo privado estuvo apoyado en la generacion de empleos
formales, la recuperacion de los salarios reales, el aumento del créditoy un elevado nivel
de ingresos por remesas. La informacion disponible indica que el consumo privado
registré un crecimiento anual de 2.4% en el periodo enero-septiembre de 2018. Ahora
bien, los indicadores oportunos de ventas de la ANTAD y de automoviles sugieren una
desaceleracion de la compra de bienes, particularmente durables, en el tercer trimestre
de 2018. En contraste, el consumo de servicios ha continuado con un elevado
dinamismo.

La inversion ha mostrado un débil desempeno. Si bien durante enero-septiembre de
2018 esta aumentd a una tasa anual de 1.6%, esto se debid principalmente al efecto
temporal de la reconstruccion en zonas afectadas por los sismos de septiemibre de 2017.
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Oferta y demanda agregadas, 2015-2018

(Variacion % real anual)

Oferta 39 2.9 3.2 31 31 2.2 33 4.4 2.7 2.6 3.0 25 4.0
PIB 33 29 2.0 3.0 33 2.0 33 33 1.8 1.6 15 1.4 2.6
Importaciones 59 29 6.5 32 25 2.6 3.4 7.9 53 55 7.3 59 7.9
Demanda 3.9 2.9 3.2 31 31 2.2 33 4.4 2.7 2.6 3.0 25 4.0
Consumo 2.6 3.6 2.6 33 3.8 3.8 33 3.0 29 25 2.1 2.3 3.0
Privado 2.7 3.8 3.0 39 4.0 3.8 3.4 32 3.4 31 2.5 2.6 3.0
Publico 19 23 0. 0. 2.7 35 29 1.8 -0.1 -1 -0.2 11 2.9
Inversion fija bruta 5.0 11 -1.5 35 22 -1.9 0.8 0.1 30 07 24 14 39
Privada 89 2.0 -05 59 31 -1.6 0.9 11 -1.2 03 -2.3 0.7 35
Publica -10.7 -3.4 -6.6 -83 2.4 -4.0 0.3 -5.7 -12.8 -56 -29 6.2 6.3
Exportaciones 8.4 35 3.8 3.6 2.0 3.0 53 9.2 45 -04 2.4 22 83

Fuente: INEGI.

Oferta y demanda agregadas, 2015-2018
(Variacion % real trimestral de las series con ajuste estacional)

Oferta 0.4 1.5 1.2 -0.1 0.4 0.5 1.5 1.0 1.0 0.6 0.2 1.2 1.6 -0.3
PIB 0.5 11 13 -01 0.6 0.5 1.2 1.0 03 0.5 -0.1 0.8 1.0 -0.2
Importaciones -0.6 3.0 15 -05 -1.1 1.0 3.0 0.8 2.6 12 0.7 2.8 29 -0.4

Demanda 0.4 1.5 1.2 -0.1 0.4 0.5 1.5 1.0 1.0 0.6 0.2 1.2 1.6 -0.3
Consumo 0.7 0.3 1.0 1.2 0.7 0.1 1.7 0.8 0.3 1.0 04 04 1.4 0.0

Privado 0.5 0.7 11 1.3 0.6 0.1 1.7 0.9 0.4 1.3 0.4 03 1.4 -0.1
Publico 1.4  -0.7 -0.3 0.5 1.0 1.0 09 -01 -06 00 -04 0.7 1.1 0.8
Inversion fija bruta  -2.0 34 23  -18 11 1.1 -02 1.3 22 0.2 0.0 -0. 2.8 -0.7
Privada -1.7 39 37 -06 02 -14 0.3 1.9 -1.9 0.7 -04 -05 2.7 -0.4
Publica -3.7 24 43 -31 27 0.0 -29 0.3 -6.7 -08 21 25 42 -44
Exportaciones 0.5 31 1.7 -0.9 0.3 0.3 35 1.4 28 22 -2.1 4.2 3.0 23

Fuente: INEGI.
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Fuente: INEGI.
Fuente: INEGI.

En cuanto a la demanda externa, durante el periodo enero-octubre de 2018 las
exportaciones no petroleras mostraron un elevado dinamismo, impulsadas,
principalmente, por el crecimiento de la actividad industrial de Estados Unidos de
América. En el periodo enero-octubre de 2018, el valor nominal en ddlares de las
exportaciones de manufacturas creci¢ a una tasa anual de 9.9%. A su interior, las ventas
del sector automotriz al exterior aumentaron a una tasa anual de 13.5%, al tiempo que
el resto de las exportaciones manufactureras crecio 8.0%. Por destino, las exportaciones
de manufacturas hacia Estados Unidos de Ameérica continuaron con una tendencia
creciente, mientras que hacia el resto del mundo perdieron dinamismo desde el
segundo trimestre del ano. A su vez, las exportaciones agropecuarias, las extractivas y
las petroleras han registrado una desaceleracion luego de exhibir un crecimiento
elevado en 2017.

Durante el periodo enero-octubre de 2018, las importaciones siguieron creciendo. Por
tipo de bien, se observaron expansiones en las importaciones de bienes intermedios,
en congruencia con el dinamismo de las exportaciones, asi como en las de bienes de
capital. Las importaciones de bienes de consumo registraron un crecimiento mas
moderado impulsado por las importaciones de productos petroleros.

Con estos resultados, en el periodo enero-octubre de 2018 el déficit comercial de México
se ubicod en 13,159 millones de dolares, mayor al observado en el mismo periodo de 2017
de 11,373 millones de dodlares. El incremento anual de este déficit se explica por el
aumento del déficit de la balanza comercial petrolera, que pasd de 15065 a 18,856
millones de ddlares, gue mas que compenso el crecimiento del superavit de la balanza
no petrolera, que pasd de 3,691 a 5,697 millones de ddlares en el mismo periodo.
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Exportaciones
(Indice 2013=100, Promedio Mévil de 3
170 Meses”/
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*/ Célculos a partir de millones de délares nominales.
Cifras con ajuste estacional al mes de octubre.
Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México
con base en SAT, SE e INEGI.

Importaciones
(Indice 2013=100, Promedio Movil de 3
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Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México
con base en SAT, SE e INEGI.

Balanza Comercial
(Millones de dolares™)
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Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México
con base en SAT, SE e INEGI.

En el periodo enero-septiembre de 2018, el déficit de la cuenta corriente anualizado se
ubico en 1.9% del PIB, menor que el de 2.0% registrado en el mismo periodo de 2017. La
disminucion anual en el déficit como porcentaje del PIB se explica por el mayor
superavit de la balanza de ingreso secundario como resultado de la expansion en los
ingresos por remesas, asi como por el menor déficit en la balanza de servicios que mas
qgue compensaron los crecimientos del déficit de la balanza comercial y de la balanza

de ingreso primario.
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Saldo de la Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos

(% del PIB, Promedio Mévil de 4 Trimestres™)
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Fuente: Balanza en Cuenta Corriente de México. Banco de México.

Por el lado de la produccion, el crecimiento anual del PIB en el periodo enero-
septiembre de 2018 se ubicd en 21% (2.5% anual en el tercer trimestre). El crecimiento
estuvo impulsado, principalmente, por la expansion de las manufacturas y de los
servicios. En contraste, la actividad econdmica se vio afectada negativamente por la
caida de la plataforma de produccion de petrdéleo. Por sector de actividad econdmica
se observaron los siguientes resultados durante el periodo enero-septiembre de 2018:

e |aproduccion agropecuaria se incrementd a una tasa anual de 2.2%.

e La produccion industrial aumentd a una tasa anual de 0.5%; al excluir la
produccion de petroleo y las actividades relacionadas, crecio a una tasa anual de
1.8%.

- La produccion de las manufacturas registré una tendencia creciente. Destaca
particularmente el dinamismo del equipo de transporte que se expandid a
una tasa anual de 3.7%. En contraste, el resto de las manufacturas mostrd un
crecimiento mas moderado de 1.2%.

- La produccion minera continud mostrando una tendencia decreciente, como
reflejo del comportamiento de la plataforma de produccion de petréleo que
en el periodo enero-septiembre de 2018 disminuyd a una tasa anual de 5.5%.

-  En 2017 y 2018, los avances en algunos proyectos de infraestructura y los
esfuerzos de reconstruccion en las zonas afectadas por los sismos ocurridos
en septiembre de 2017 contribuyeron al crecimiento de la construccion. No
obstante, la actividad en este sector en general permanece débil. Durante el
periodo enero-septiembre de 2018 |la construccion crecid a una tasa anual de
1.6%, luego de disminuir 0.8% en el mismo periodo de 2017.

En el periodo enero-septiembre de 2018, los servicios continuaron mostrando una
tendencia positiva con un crecimiento de 28%. Este crecimiento se explica
principalmente por el dinamismo del comercio al menudeo, los servicios financieros,
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los transportes, los servicios inmobiliarios y de alquiler, y los servicios de informacion en
medios Masivos.

Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto
2011-2018 2011-2018
(Variaciéon % real anual sin ajuste estacional) (Variacion % real trimestral con ajuste estacional)
6 2
4 1
2 o]
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Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.

2.2.2 Situacion del mercado laboral

Las condiciones en el mercado laboral continuaron fortaleciendose en 2018. En cifras
ajustadas por estacionalidad, en octubre de 2018, |la tasa de desocupacion nacional se
ubico en 32% de la poblacion econdmicamente activa, el nivel mas bajo desde
noviembre de 2005. La tasa de desocupacion urbana también continuo situandose en
niveles particularmente bajos. La disminucion registrada en la tasa de desocupacion en
2018 se da en un contexto de cierto crecimiento de la tasa neta de participacion
econdmica, que en octubre de 2018 se ubicd en 59.3% de la poblacion en edad de
trabajar, mayor en 0.1 puntos porcentuales al cierre del ano anterior. Asimismo, en
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octubre de 2018 la tasa de informalidad laboral se ubicé en 553% de la poblacion
ocupada, la menor tasa registrada en la historia del indicador.

El desempeno de la actividad econdmica en 2018 se ha traducido en una expansion
significativa de la generacion de empleos formales. Al 31 de octubre de 2018, el numero
de trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid a 20
millones 356 mil 179 personas, lo que implica un crecimiento anual de 732 mil 505
empleos (3.7%) y un aumento de 937 mil 724 plazas (4.8%) con respecto a diciembre de
2017.

Trabajadores asegurados totales en el IMSS Tasa de desocupacion
2011-2018 2011-2018
.
(Variacion % anual”) (% de la PEAY)
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3
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5288 fs2288855 % $Ss5g 28354953598
o E“ o @ meOEU‘_‘Egm8~2%%
F/ugr?t”ee' ?,{AUSS?da por estacionalidad. */ Serie ajustada por estacionalidad.
) i Fuente: INEGI.
Tasa neta de participacién econémica Tasa de informalidad
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Fuente: INECI. Fuente: INEGI.

El fortalecimiento del mercado laboral y la disminucion de la inflacion observados
durante 2018, se han reflejado en incrementos reales en los salarios. De enero a octubre
de 2018, el salario medio de cotizacion al IMSS registré un crecimiento nominal de 5.7%
anual,que implicé un crecimiento real anual de 0.7%. Durante el periodo enero-octubre
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de 2018 los salarios contractuales de jurisdiccion federal registraron un incremento
nominal de 4.9%, el mayor para un periodo similar desde 2002.

Salario Promedio de Cotizacién en el IMSS e Salario Contractual de Jurisdiccién Federal e
INPC INPC
2016-2018 2016-2018
7 (Variacién % anual sin ajuste estacional) 7 _ (Variacion % anual sin ajuste estacional)

6 mmm Salario nominal 6

4
4
3
3
2
2 EMMIJISNEMMISNEMMIS
EMMI3J SNEMMISNEMMI S 2016 L2017 2018
2016 2017 2018 mmmm Salario nominal —a— INPC
Fuente: INEGly STPS. Fuente: INEGIly STPS.

2.2.3 Evolucién de la inflacion

Durante el periodo enero-noviembre de 2018, la inflacion general anual registré una
disminucion respecto de los niveles observados a finales de 2017 debido a reducciones
de la inflacion subyacente y no subyacente. La inflacion general anual pasé de 6.77% en
diciembre de 2017 a 4.72% en noviembre de 2018. Entre junio y septiembre, si bien la
inflacion se ubicé por debajo del cierre de 2017, mostré una tendencia creciente debido,
principalmente, al aumento de los precios de las referencias internacionales de los
productos energéticos. A partir de octubre registro disminuciones.

La inflacion subyacente pasd de 4.87% anual al cierre de 2017 a 3.63% anual en
noviembre de 2018 y su reduccion se debid a menores inflaciones de mercancias y de
servicios. La inflacion anual de mercancias se redujo de 6.17% anual en diciembre de
2017 a 3.90% en noviembre de 2018, y la inflacion anual de servicios disminuyd de 3.76%
en diciembre de 2017 a 3.37% en noviembre de 2018.

A su vez, la inflacion anual no subyacente registré una reduccion en noviembre
respecto al cierre de 2017, al pasar de 12.62% a 8.07% en ese periodo, debido a la
disminucion de los subindices de agropecuarios y tarifas autorizadas por el gobierno.
No obstante, entre mayo y octubre de 2018 se observo un incremento de la inflacion de
los energéticos, como producto de un aumento en los precios de las gasolinasy gas L.P.
principalmente.

Los analistas del sector privado esperan que para el cierre de 2018 la inflacion general
se ubique por debajo del nivel de cierre de 2017, si bien sus expectativas se han
incrementado por la evolucion de la inflacion no subyacente. Las medianas de las
expectativas de los analistas del sector privado para la inflacion de mediano y largo
plazo se han mantenido estables en un nivel de 3.5% en ambos casos, de acuerdo con
las encuestas publicadas por el Banco de México.
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2.2.4 Evolucién de los mercados financieros nacionales

Durante 2018, el entorno financiero mundial se ha caracterizado por una marcada
incertidumbre y un elevado nivel de volatilidad. En el entorno nacional también han
aparecido ciertos riesgos que han generado volatilidad en los mercados financieros del
pais. Respecto a las decisiones de politicas publicas y sus implicaciones fiscales vy
financieras, el compromiso de la presente administracion es informar de manera
continua y transparente con la finalidad de reducir la volatilidad en los mercados
financieros y contener el aumento en la percepcion de riesgo.

Al cierre de noviembre de 2018, el peso mexicano registré una depreciacion de 4.0% con
respecto al cierre de 2017 debido a ciertos episodios de alta volatilidad durante el 2018.
En particular, a partir del cierre del primer trimestre de 2018 la moneda nacional se
deprecio 14.4% hasta alcanzar un maximo en el aho de 20.83 pesos por dolar el 14 de
junio. Lo anterior respondio principalmente a la incertidumbre en torno a la
renegociacion del TLCAN y al proceso electoral, asi como a la apreciacion generalizada
del ddlar ante una mayor aversion al riesgo en los mercados internacionales.

Posteriormente, el tipo de cambio registrdé una apreciacion desde dicho maximo vy
hasta finales de septiembre, como resultado de un ajuste de los mercados en un
contexto caracterizado por una jornada electoral ordenada en el pais y una perspectiva
mas optimista después del acuerdo comercial alcanzado con Estados Unidos de
Ameérica y Canada. Sin embargo, al 30 de noviembre la moneda nacional volvio a
registrar una depreciacion de 9.3% con respecto al cierre de septiembre, por el cambio
en la percepcion de riesgo mencionado.
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Considerando la volatilidad en los mercados financieros nacionales e internacionales
gue se ha venido observando por varios trimestres, el 21 de febrero de 2017 la Comision
de Cambios implementd un programa de coberturas cambiarias liquidables en
moneda nacional por un monto de hasta 20 mil millones de ddélares, con el propodsito
de propiciar un funcionamiento mas ordenado en el mercado cambiario. A noviembre
de 2018 se han realizado subastas por un monto total de 5.5 mil millones de doélares con
cargo al programa mencionado.

Por otro lado, la Junta de Gobierno del Banco de México ha realizado ajustes a la tasa
de referencia en respuesta a los mayores riesgos para la inflacion y sus expectativas
derivados de los incrementos en la tasa de referencia de Estados Unidos de América y
los aumentos en los precios de gas L.P. y las gasolinas. De enero a noviembre de 2018,
la Junta de Gobierno del Banco de México celebrd siete reuniones de politica monetaria
y decidid realizar incrementos de 25 puntos base a su tasa de interés de referencia en
las reuniones de febrero, junio y noviembre.
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Durante 2018, las tasas de interés de los instrumentos gubernamentales a tasa fija
mantuvieron una tendencia al alza a lo largo de la curva de rendimientos. Al comparar
entre instrumentos, los rendimientos de menor plazo presentaron un mMenor
crecimiento que los de largo plazo. En particular, al 30 de noviembre de 2018 destaca
gue las tasas de 10, 20, y 30 anos registraron un incremento de 27, 61, y 63 puntos base
con respecto al cierre de octubre, respectivamente, en respuesta a un balance de
riesgos deteriorado para la inflacion y un mayor apetito por activos de menor riesgo.

La pendiente de la curva de los bonos gubernamentales en el mercado secundario,
medida como el diferencial entre las tasas de 3y 30 anos, registro al cierre de noviembre
de 2018 un incremento de 57 puntos lbase con respecto al cierre de 2017 y de 43 puntos
base con respecto al 30 de noviembre de 2017. Al mismo periodo, la pendiente definida
como el diferencial en los rendimientos de 2 y 10 anos, registré un aumento de 72
puntos base con respecto al cierre de 2017 y de 41 puntos base con respecto al mismo
dia del ano anterior. Sin embargo, la pendiente de la curva de rendimientos se ha
mantenido en promedio en niveles menores que los registrados en 2017. El promedio
del diferencial entre los rendimientos de 3y 30 afios en 2018 es inferior al de 2017 en 28
puntos base, y el promedio del diferencial de 2 y 10 afos en el aflo en curso es inferior
en 13 puntos base con respecto al promedio del ano anterior.
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Adicionalmente, calbe destacar que la inversion extranjera en valores del Sector Publico
se ha mantenido relativamente estable a pesar de una alta aversion al riesgo en los
mercados internacionales. Al 26 de noviembre de 2018, el 59.5% del total de Bonos M se
encuentra en manos de no residentes, lo cual implica una disminucion de 3.9 puntos
porcentuales con respecto al cierre de 2017. No obstante, se ha observado una
recomposicion de bonos a Cetes durante 2018 en respuesta al incremento en los
rendimientos de estos Ultimos. La tenencia extranjera de Bonos My Udibonos se redujo
del 882% de la tenencia total al cierre de 2017 a 86.3% al 26 de noviembre de 2018,
mientras que la tenencia de Cetes se incremento de 11.7 a 13.7% durante el mismo
periodo.

Respecto al mercado accionario, al 30 de noviembre de 2018 el indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) registré una disminucion de 155% con respecto al cierre de 2017
debido a que el mercado accionario mexicano ha sido afectado por episodios de
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volatilidad originados en los mercados nacionales e internacionales, particularmente
durante el primer semestre del ano y la primera mitad de octubre. Durante el primer
semestre de 2018, el IPyC registrd una disminucion de 9.5% con respecto al cierre de
2017. Posteriormente, al cierre de noviembre de 2018 los mercados financieros
registraron una pérdida de 15.7% respecto al cierre de septiembre.
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2.2.5 Ahorro financiero y financiamiento

El Ahorro Financiero Interno® se situé en 14906 mmp al cierre de junio de 2018,
registrando un incremento anual de 2.8% en términos reales y una participacion de
63.6% del PIB, menor en 0.4 puntos porcentuales a la observada en junio de 2017.

En particular, el Ahorro Financiero Interno Institucional” (AFIIl) registré un crecimiento
anual de 2.4% en términos reales a junio 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 51.4 y 31.0%, respectivamente, en el incremento registrado en el total agregado
en los ultimos doce meses.

6 El ahorro financiero interno entendido como el saldo de los activos financieros y de los valores en manos de personas
fisicas y morales intermediados a través de entidades del sistema financiero mexicano.

7 El ahorro financiero interno institucional comprende activos de sociedades de inversién, instituciones de seguros y
pensiones y SAR.
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El Financiamiento Interno al Sector Privado® ascendié a 8141 mmp en junio de 2018,
cifra superior en 82% anual en términos reales y equivalente a 34.7% del PIB, lo que
significd un incremento de 1.5 puntos porcentuales en comparacion con lo registrado
en el mismo periodo del aho anterior. Por origen de los recursos, el incremento anual
en el financiamiento otorgado a través de la banca multiple fue de 8.5% en términos
reales, el de la banca de desarrollo fue de 7.7% y la emisiéon de deuda interna y otros
instrumentos de capital fue de 20.9%. En contraste, el crecimiento del financiamiento
por parte de FOVISSSTE, otros intermediaros no bancarios y el INFONAVIT fue menor a
los anteriores, y registro un aumento de 2.8% anual.

Por otro lado, el Financiamiento Interno al Sector Privado mostré un crecimiento anual
para cada tipo de cartera, la actividad comercial aumentd 13.5% anual en términos
reales con respecto a junio de 2018. Ademas, el financiamiento destinado al consumoy
la vivienda aumento 35y 2.7% anual en términos reales, respectivamente.

& Se refiere al financiamiento otorgado a través del sistema financiero proveniente de recursos internos e incluye cartera
de crédito asi como emision de deuda interna y certificados, que se componen por: cartera total para los segmentos
comercial, consumo y vivienda de la 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 y Financiera
Nacional de Desarrollo Agropecuario Rural, Forestal y Pesquero.
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2.2.6 Banca de desarrollo, sistema de pensiones y sector asegurador
Banca de desarrollo

Con informacion al cierre de octubre de 2018, la banca de desarrollo alcanzd un saldo
de crédito directo e impulsado al sector privado por 1,782.7 mmp, equivalente al 7.6%
del PIB, 4.5% real superior al observado en octubre de 2017. Es importante destacar
gue el 65.6% del saldo de crédito, es decir 1169 mmp, esta compuesto por créditos
otorgados directamente por la banca de desarrollo y el restante 34.4% por créditos
otorgados por instituciones financieras con garantias y apoyos de la banca de
desarrollo (crédito impulsado).

Saldo de crédito directo e impulsado
de la banca de desarrollo al sector
privado, 2012-2018
(mmdp) 7.6%
77% 4982
7.6% 1744
7.3% 1,628
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5.2%
1,003 521
845 434
342
281
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Sistema de pensiones

Al cierre de noviembre de 2018, los activos administrados por las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORE) alcanzaron 3279 mmp, lo que representa el 14.0% del
PIB, situandose como el segundo intermediario financiero mas importante del paisy el
inversionista institucional mas relevante en México que, al cierre de septiembre de 2018,
cuenta con el 25.7% del ahorro interno. El rendimiento histérico real anual promedio del
sistema, hasta noviembre de 2018, es de 504%, y de 10.93% nominal, lo cual ha
convertido a las AFORE en el mejor vehiculo de inversion para el ahorro pensional del
trabajador promedio en sistema financiero mexicano. Cabe sefalar, sin embargo, que
la volatilidad registrada en octubre y noviembre de 2018 provocd una minusvalia de
dicho bimestre de 167.1 mmp, o que generd que la minusvalia para el periodo enero-
noviembre de 2018 se ubicara en 37.5 mmp.

La regulacion prudente en materia de inversiones ha permitido que los portafolios de
inversion de las SIEFORE se encuentren diversificados, para enfrentar adecuadamente
los riesgos, y procurar la obtencion de mayores rendimientos. La flexibilizacion gradual
del régimen de inversion de las SIEFORE ofrece diversas opciones para canalizar el
ahorro a proyectos productivos en el sector privado.

Con cifras a octubre de 2018, destacan las inversiones de las SIEFORE en diversos
vehiculos de inversion autorizados como: Certificados de Capital de Desarrollo (CKD)
por 1922 mmp, Certificados Bursatiles Fiduciarios de Proyectos de Inversion (CerPl) por
72 mmp, Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRA) por 571 mmp vy
Fideicomisos de Inversion en Energia e Infraestructura (FIBRA E) por 35.5 mmp. Dichos
vehiculos permiten a las AFORE participar de manera agil en proyectos de inversion de
largo alcance en diversos sectores econdomicos, especialmente en el energético y de
infraestructura.

Con informacion al tercer trimestre de 2018, las inversiones totales de las SIEFORE en
titulos no gubernamentales para financiamiento de actividades productivas nacionales
ascendieron a 597.5 mmp, equivalente al 2.55% del PIB. Ademas, se han destinado 195
mmp a proyectos productivos nacionales a través de instrumentos estructurados,
equivalentes al 0.83% del PIB. Asimismo, destaca el financiamiento a empresas
productivas del Estado (0.52% del PIB), al sector vivienda (0.22% del PIB), y al sector
carretero (0.63% del PIB), con lo que las SIEFORE, como inversionistas institucionales,
impulsan el desarrollo a nivel local, estatal y nacional.

Como una estrategia integral de modernizacion operativa del SAR, se inicio la
integracion de datos biomeétricos de los ahorradores, en enero de 2018 entrd en vigor el
uso obligatorio de la autenticacion biométrica con huella digital para los tramites de las
AFORE: retiros totales y programados, contratacion de una pension minima
garantizada y disposicion de aportaciones voluntarias. Con esto mejorara la calidad de
los servicios en las AFORE y se brindara mayor seguridad de los datos del solicitante,
previendo con ello posibles casos de robo de identidad. Al cierre de agosto de 2018,
alrededor de 11.2 millones de trabajadores cuentan con la incorporacion de sus
biomeétricos en el sistema.
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Al cierre de noviembre de 2018, el ahorro voluntario total, que incluye el ahorro
voluntario y el solidario, alcanzé 67.5 mmp, reflejando un incremento de 13.7% real con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Conforme a las Leyes de Seguridad Social, los sistemas de cuentas individuales utilizan
rentas vitalicias para constituir las pensiones de los trabajadores. Las medidas
implementadas desde 2014 han permitido generar un ahorro de 5.8 mmp para el
Gobierno de la Republica (5.0 mmp por pensiones del IMSS y 0.8 mmyp del ISSSTE), al
flexibilizar la determinacion de precios en las rentas vitalicias de pensiones de beneficio
definido. Con ello, se ha observado un incremento de 44 puntos base en la tasa de
rendimiento ofrecida, un incremento en el indice de eleccion de mejores ofertas y el
aumento en la competencia.

Sectores asegurador y afianzador

A septiembre de 2018, el sector asegurador y afianzador contalba con 111 compahias en
operacion, las cuales emitieron primas por 406.1 mmp, con un crecimiento de 3.2% real
con respecto al mismo periodo del aho anterior. Los activos sumaron 15357 mmyp, con
un crecimiento real anual de 0.7% con respecto al mismo trimestre del ano anterior.
Asimismo, las inversiones efectuadas por las aseguradoras y afianzadoras alcanzaron
11742 mmp, con un crecimiento real de 2.0% al compararse con el mismo periodo de
2017 y el nivel de las reservas técnicas ascendio¢ a 1,182.9 mmp, superior en 1.5% real con
respecto al mismo periodo del aho anterior. Con base en las primas directas, las
empresas mas grandes del mercado de seguros y fianzas (MetLife, Grupo Nacional
Provincial, BBVA Bancomer, AXA y Qualitas), registraron en conjunto un indice de
concentracion de 42.7%.

A junio de 2018, en el sector afianzador se encontraron en operacion 16 companias, las
cuales emitieron primas por un valor de 57 mmp, con un crecimiento real anual de
4.3%, mientras gue los activos registraron 27.8 mmp, con crecimiento real anual de 6.8%
con respecto al mismo periodo del 2017. Por un lado, las inversiones sumaron un total
del16.7 mmpy crecieron 7.9% real anual, mientras que las reservas técnicas sumaron un
total de 11.3 mmp y crecieron 8.5% real anual, ambas con respecto a junio de 2017.

Estrategia de aseguramiento ante riesgos catastroficos

Por su ubicacion geografica, México se encuentra altamente expuesto a desastres
naturales de gran magnitud. Se han desarrollado elementos y criterios técnicos que
han permitido determinar el grado de vulnerabilidad de la infraestructura publica
protegida por FONDEN, cuya exposicion asciende a 2.8 billones de pesos®. Conforme a
las estimaciones realizadas mediante la modelacion catastrofica de riesgos, las pérdidas
esperadas’® son las siguientes:

° Contempla los cinco sectores prioritarios de FONDEN: educativo, salud, carretero, hidraulico y vivienda en pobreza
patrimonial.

©Valores actualizados a 2016. Solo consideran la amenaza de los fenémenos con mayor impacto en el territorio nacional
(sismo, viento e inundacion).
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e Para eventos de alta frecuencia y baja intensidad, la pérdida estimada anual
asciende a 6,606 mdp.

e | a estimacion del riesgo para eventos con 5% de probabilidad de ocurrencia
equivale a 7,667 mdp.

e Mientras que para eventos con 1% de probabilidad de ocurrencia, la pérdida
esperada asciende a 22,926 mdp.

Dichas estimaciones sustentan técnicamente la estrategia financiera de transferencia
de riesgos hacia los mercados internacionales especializados, la cual permite potenciar
los recursos del FONDEN mediante la contratacion del Seguro y el Bono Catastrofico.

Seguro catastrofico del Fondo de Desastres Naturales (FONDEN)

Con el objetivo de potenciar los recursos del FONDEN para proteger la infraestructura
publicay en el marco de una administracion integral de riesgos catastroficos, en el mes
dejulio de 2018, el Gobierno Federal renovo el Seguro Catastréfico de FONDEN, con una
vigencia hasta el 5 de julio de 2019 y con un costo de 1,054.4 millones de pesos. Derivado
de la afectacion que sufrio la cobertura 2017-2018 por los sismos ocurridos en
septiembre del ano pasado, el costo presentd un incremento del 13.2% real respecto al
precio de la pdliza del ano anterior. Dicha variacion se debid principalmente a un
incremento en el costo de la prima neta de reaseguro, como parte del comportamiento
del mercado de seguro tradicional dada la siniestralidad que presentd la cobertura. No
obstante, el costo total se mantiene por debajo de la prima promedio en el periodo
2013-2017 ya que se consiguid reducir los gastos de corretaje, ademas de que se
mantuvieron las mismas condiciones de la pdliza anterior.

Derivado de los sismos de septiembre de 2017, se detond el proceso de reclamacion y
ajuste de pérdidas del Seguro Catastrofico del FONDEN correspondiente a la vigencia
2017-2018. La magnitud de los dafos en la infraestructura a cargo del Fondo generd
indemnizaciones por 2.8 mmp, con cifras a octubre de 2018. Sin emlbargo, el proceso de
ajuste continUa y se estima obtener una mayor recuperacion durante el segundo
semestre de 2018 debido a los danos y pérdidas en el sector educativo y de
monumentos historicos.
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Bono catastrofico

El sismmo del 7 de septiembre de 2017 genero la activacion del 100% de la cobertura para
riesgo de sismo del Bono Catastrofico contratado en agosto de 2017, generando un
pago al FONDEN de 150 millones de ddlares en noviembre de 2017. Derivado de la
activacion total de esta cobertura, en coordinacion con el Banco Mundial y los paises
miembros de la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia y Peru), de la cual México forma
parte, el 7 de febrero de 2018 se realizd la colocacion de un Bono Catastrofico conjunto
para el riesgo de sismo con una vigencia de 2 anos. Este instrumento contempla
mejoras respecto al instrumento contratado en agosto de 2017, principalmente, un
incremento en lasuma asegurada de 150 a 260 millones de dolares, disefho de dos series
de cobertura con porcentajes de pago en funcion de los parametros del evento, vy la
reduccion de los costos de colocacion a partir de la estructuracion conjunta con los
paises de la Alianza del Pacifico.

La colocacion de este bono se suma a la cobertura vigente del bono emitido en 2017
para ciclones tropicales de las costas del Pacifico y Atlantico, el cual tiene una suma
asegurada de 210 millones de dodlares, vigencia de 3 anos, activacion parameétrica,
esquema gradual de pagos vy la cobertura de la totalidad de las costas mexicanas.
Actualmente, se cuenta con una suma asegurada conjunta de 470 millones de ddlares.
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2.2.7 Marco macroeconémico al cierre de 2018

Se estima que durante 2018 el PIB de México registre un crecimiento real anual de 2.3%,
prevision que se utiliza para las estimaciones de finanzas publicas para el cierre del aho.
Esta expectativa se encuentra ligeramente por debajo del 25% utilizado para las
estimaciones de finanzas publicas en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2018
y es congruente con las estimaciones de especialistas del sector privado y organismos

internacionales.

Expectativas de crecimiento real anual del PIB para México

CGPE 2019, puntual 2.3%
Encuesta Banxico (mediana) 2.1%
Encuesta Citibanamex (mediana) 2.1%
Encuesta Bloomberg (mediana) 2.1%
Encuesta Blue Chip (media) 2.1%
Fondo Monetario Internacional 21%
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos 2.2%

Nota: Se utilizaron las siguientes publicaciones: Encuesta de Expectativas de Banxico
publicada el 3 de diciembre; Citibanamex del 5 de diciembre; Bloomberg del 16 de
noviembre; Blue Chip del 10 de noviembre, y el World Economic Outlook (WEQ) de
octubre de 2018; Interim Economic Outlook del 20 de septiembre de 2018.

Esta estimacion respecto al crecimiento considera la expectativa de que en el Ultimo
trimestre del afo las exportaciones no petroleras de México continden creciendo,
impulsadas por la expansion de la economia estadounidense. Asimismo, que el
consumo privado en el cuarto trimestre de 2018 continuara con un dinamismo positivo,
consistente con el fortalecimiento que han registrado sus principales determinantes.
Se prevé que en el Ultimo trimestre de 2018 la inversion comience a beneficiarse de
manera paulatina de la mayor certidumbre que genera el nuevo acuerdo comercial
entre México, Estados Unidos de América y Canada.
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Se prevé que hacia diciembre la inflacion retome una tendencia decreciente, en buena
medida debido a la disminucion esperada para las referencias internacionales de
productos energéticos. Se estima una inflacion de cierre para 2018 de 4.7%, igual a la
estimacion del Banco de México para el cuarto trimestre del ano publicada en su
Informe Trimestral julio-septiembre de 2018, y superior a la de 3.0% considerada en los
CGPE 2018.

A su vez, para las estimaciones de finanzas publicas al cierre del ano se utiliza un tipo
de cambio promedio para 2018 de 19.2 pesos por dolar, mayor que el considerado en los
CGPE 2018 de 18.1 pesos por dolar.

Respecto a la tasa de Cetes a 28 dias al cierre del ano, se propone un nivel de 83%, en
linea con lo implicito en los futuros para la TIE a 28 dias y con la proyeccion de los
analistas del sector privado de acuerdo con la encuesta de Citibanamex publicada el 5
de diciembre de 2018 y que refleja los incrementos en la tasa de interés objetivo por
parte del Banco Central. En los CGPE 2018 se previo una tasa de cierre de 7.0%.

Para el precio de la mezcla mexicana de petroleo se estima un promedio en 2018 de 62
dolares por barril. El precio promedio utilizado en los CGPE 2018 fue de 46 ddlares por
barril y el aprobado de 485 dolares por barril.

Considerando la evolucion prevista para las variables descritas se estima que en 2018 la
cuenta corriente de la balanza de pagos registre un déficit de 21.7 mil millones de
dolares, equivalente a 1.8% del PIB. Este déficit estaria financiado totalmente por el
ingreso de inversion extranjera directa, la cual los analistas del sector privado
pronostican en 28 mil millones de doélares'.

" De acuerdo con la encuesta del Banco de México publicada el 3 de diciembre de 2018.
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Estas proyecciones son consistentes con la evolucion observada de la economia
internacional y mexicana descrita anteriormente, debido a las cuales se hacen las
revisiones pertinentes respecto a las proyecciones de Criterios Generales de Politica
Econdmica de 2018.

2.3 Finanzas Publicas 2018
2.3.1 Revision de la estimacion de cierre del aino

La revision de la proyeccion de los ingresos y gasto publico para el cierre de 2018 que se
describe a continuacion incorpora los resultados de las finanzas publicas a noviembre
y una revision de variables macroeconémicas con informacion disponible, entre las que
destacan:

e Un tipo de cambio promedio del peso frente al délar de referencia para los
calculos de las finanzas publicas de 19.2 pesos por dolar, mayor al de 18.4 pesos
por dolar aprobado por el H. Congreso de la Unidn y previsto en Pre-Criterios
2019.

e Una inflacion al cierre del ano de 4.7%, mayor a la prevista en el Paquete
Econdmico 2018 y Pre-Criterios 2019 de 3.0 y 35%, respectivamente. Esta
prevision es congruente con el prondstico de inflacion para el cuarto trimestre
publicado por el Banco de México en su Informe Trimestral de julio-septiembre
de 2018.

e Un precio promedio anual de la mezcla mexicana de exportacion de petrdleo
con base en la informacion observada a noviembre y las expectativas del
mercado de 62 dolares por barril (dpb). La estimacion aprobada y de Pre-Criterios
2019 fue 48.5y 53 dpb, respectivamente.

Se anticipa que los ingresos presupuestarios en 2018 sean superiores en 1.4% del PIB
respecto a los previstos en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) 2018. Destacan
mayores ingresos petroleros en 0.5% del PIB por un mayor precio del petréleo respecto
al programado; una mayor recaudacion tributaria superior en 0.4% del PIB, que se
explica por un mayor cierre de 2017 respecto al previsto y por un mejor desempeno
principalmente en el Sistema Renta, Impuesto al Valor Agregado (IVA) e Importaciones,
gue compensan una menor recaudacion del Impuesto Especial Sobre Produccion y
Servicios (IEPS) a los combustibles. Por otro lado, se estima un aumento en el gasto
neto presupuestario para 2018 respecto al Presupuesto de Egresos de la Federacion
(PEF) 2018 congruente con los mayores ingresos esperados por 1.4% del PIB. Destaca
un Mmayor gasto programable en 1.1% del PIB debido, principalmente, a mayores costos
de operacion de la CFE por el aumento en el precio de los combustibles para la
generacion de energia y otras erogaciones sustentadas en los ingresos excedentes a los
estimados en la LIF. El mayor gasto no programable en 0.3% del PIB se debe a un mayor
pago de Adefas, que incorpora parte de las aportaciones a los fondos de estabilizacion
derivadas de los ingresos excedentes generados en 2017, y a un mayor pago de
participaciones por la evolucion de la recaudacion.

De esta manera, se cumpliran las metas fiscales aprobadas por el H. Congreso de la
Union para 2018. Al cierre del ano, los Requerimientos Financieros del Sector Publico
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(RFSP), la medida mas robusta de balance, alcanzaran 2.5% del PIB. Este nivel es
compatible con una trayectoria descendente de la deuda neta en su version mMmas
amplia, el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP), para asi lograr un nivel de 45.3% del PIB al cierre de 2018. Asimismo, se prevée
un equilibrio presupuestario en el balance publico si se descuenta el equivalente a 2.0%
del PIB por concepto de inversion fisica del Gobierno Federal y las empresas
productivas del Estado. Considerando estos resultados del balance y la estimacion del
costo financiero el superavit primario se estima en 0.7% del PIB, nivel inferior al
superavit primario previsto en los Pre-Criterios 2019 de 0.8% del PIB.
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SECRETARIA DE HACIENDA

Y CREDITO PUBLICO

Requerimientos financieros del sector publico, 2017-2018
(Porcentajes del PIB)

I. Balance publico

Balance publico sin inversion ¥

A. Ingresos presupuestarios
Petroleros
No petroleros
Tributarios
No tributarios
OrganismosyempresasZ/
B. Gasto neto presupuestario
Programable pagado
No programable
Costo financiero
Participaciones
Adefasy otros

C. Balance no presupuestario

II. Ajustes
Requerimientos financieros por PIDIREGAS
Requerimientos financieros del IPAB
Programa de deudores

Banca de desarrolloy fondos de fomento 9

Adecuaciones a los registros presupuestarios 4

1. RFSP (I+11)

-0.5

22.6
3.8
18.8
12.0
25
33
23.6
17.6
6.0
2.4
&5
0.1
0.0

0.0
01
0.1

0.0
0.0
-0.1

2.0
0.0

20.3
37
16.6
126
0.7
&3
22.3
16.0
6.3
27
3.4
0.1
0.0

0.4
0.1
0.1

0.0

-0.1

0.3

2.4

2.0
0.0

21.7
4.2
17.5
129

&5
23.7
171
6.5
27
36
0.3
0.0

0.5
0.1
0.

0.0

-0.1

0.4

2.5

0.0
0.0

1.4
0.5
0.9
0.4
0.3
0.2
1.4
11
0.3
-0.1
02
0.2
0.0

0.1
0.0
0.0
0.0
-0.1
0.2

0.1

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
*/ Las cifras se actualizaron considerando la revision del PIB nominal.

1/ En 2018 excluye hasta el 2.0% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas Productivas del Estado de
acuerdo con el articulo 1 de la LIF2018,y en 2017 hasta el 25% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas
Productivas del Estado de acuerdo con el articulo 1 de la LIF2017.

2/ Incluye al IMSS, ISSSTE y CFE.
3/ Incluye al Fondo Nacional de Infraestructura.

4/ Incluye ganancia neta por colocacion sobre par, el componente inflacionario de la deuda indexada a la inflacion, ingresos
por recompra de deuda, asi como un ajuste por los ingresos derivados de la venta neta de activos financieros y por la

adquisicion neta de pasivos distintos a la deuda publica.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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3. PERSPECTIVAS ECONOMICAS Y LINEAMIENTOS DE
POLITICA FISCAL Y ECONOMICA PARA 2019

3.1 Marco macroeconémico para 2019

El programa econdmico para 2019 se basa para su proyeccion de ingresos y costo
financiero en un marco macroeconémico prudente y acorde con las expectativas de los
mercados con la finalidad de que el presupuesto resultante refleje de manera
adecuada el balance de riesgos que enfrenta la economia en la actualidad.

Respecto a la perspectiva de la economia internacional, el FMI ha reconocido que,
aungue el crecimiento economico global se ha mantenido en niveles elevados, el ritmo
de expansion se ha vuelto menos sincronizado y los riesgos a la baja para el crecimiento
global se han incrementado. Algunos riesgos como el aumento de las tensiones
comerciales y una reversion de los flujos de capital de las economias emergentes con
fundamentos mas débiles y mayores riesgos politicos se han materializado y podrian
exacerbarse en el corto y mediano plazos.

Se espera que en 2019 la economia estadounidense registre una desaceleracion
respecto a 2018 debido, principalmente, a la disipacion paulatina de los efectos de la
reforma fiscal implementada en 2018, que se reflejaria en crecimientos mas moderados
del consumo vy la inversion. Para la zona del euro, el FMI estima que el crecimiento se
desacelerara como resultado de una moderacion en el crecimiento de sus
exportaciones, principalmente, y se ubicara por debajo del crecimiento observado en
2017. Los prondsticos de crecimiento para Japon sugieren que la economia también se
desacelerara hacia 2019 y tendra un menor crecimiento que durante 2017. Para las
economias emergentes, el FMI espera que el crecimiento se mantenga positivo en la
mayoria de los paises durante 2019, a pesar de la expectativa de moderacion en el ritmo
de expansion de China y de la desaceleracion que han mostrado las economias de
Argentinay Turquia.

En linea con la evaluacion del FMI, la encuesta Blue Chip Economic Indicators, estima
gue en 2019 el crecimiento del PIB de Estados Unidos de América se situe en 2.6%,
menor que la expansion esperada para 2018 de 2.9%. De acuerdo con la misma
encuesta, para la produccion industrial de Estados Unidos de América se proyecta un
crecimiento de 2.6% en 2019, menor que el previsto para 2018 de 3.7%.

Proyecciones para Estados Unidos, 2018-2019

PIB 22 42 35 27 24 25 22 20 29 2.6
Produccion Industrial 25 53 47 28 24 24 23 22 3.7 2.7

* Observado.
Fuente: Blue Chip Economic Indicators del 10 de noviembre de 2018.
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En el contexto de crecimiento global antes descrito, se estima que durante 2019 el valor
real del PIB de México registre una expansion anual de entre 1.5y 2.5%. Para efectos de
las estimaciones de finanzas publicas, se plantea utilizar un crecimiento puntual del PIB
para 2019 de 2.0%.

Se preveé que el consumo continde creciendo, si bien a un ritmo Mmas moderado que en
2018, mientras que se estima gue la inversion muestre una recuperacion mas clara,
impulsada por la disipacion de la incertidumlbre asociada a la negociacion exitosa del
acuerdo comercial entre Estados Unidos de Ameérica, México y Canada (T-MEC). De
manera consistente con el menor crecimiento esperado para la economia
estadounidense, se estima un crecimiento de las exportaciones no petroleras de México
menor al de 2018. No obstante, se prevé que las importaciones tengan una
desaceleracion aun mayor, por lo gue las exportaciones netas tendrian una
contribucion positiva al crecimiento respecto a 2018. La prevision de crecimiento del
PIB de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico para 2019 se encuentra en linea con
el esperado por los especialistas del sector privado y de organismos internacionales.

Expectativas de crecimiento real anual del PIB para México

CGPE 2019, rango 1.5-2.5%
CGCPE 2019, puntual 2.0%
Encuesta Banxico (mediana) 1.9%
Encuesta Citibanamex (mediana) 1.9%
Encuesta Bloomberg (mediana) 2.2%
Encuesta Blue Chip (media) 21%
Fondo Monetario Internacional 2.3%
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos 2.5%

Nota: Se utilizaron las siguientes publicaciones: Encuesta de Expectativas de Banxico
publicada el 3 de diciembre; Citibanamex del 5 de diciembre; Bloomberg del 16 de
noviembre; Blue Chip del 10 de noviembre, World Economic Outlook (WEQ) de
octubre de 2018;y el Interim Economic Outlook del 20 de septiembre de 2018.
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Se preveé una inflacion anual para el cierre de 2019 de 3.4%, igual a la estimada para el
cuarto trimestre por el Banco de México, segun lo publicado en su Informe Trimestral
julio-septiembre de 2018. Para las estimaciones de finanzas publicas, se utiliza un tipo
de cambio nominal al cierre de 2019 de 20.0 pesos por dolar, ligeramente menor al de
20.3 pesos por doélar esperado por los analistas de acuerdo con la Encuesta de
Expectativas del Banco de México, publicada el 3 de diciembre de 2018.

Se estima que durante 2019 la tasa de interés permanezca constante en el nivel
esperado para el cierre de 2018 de 8.3%, que es igual a la esperada por el sector privado,
de acuerdo con la encuesta publicada por Citibanamex el 5 de diciembre. En este
escenario se estima que la cuenta corriente de la balanza de pagos registre en 2019 un
déficit de 27.3 mmd, el cual seria equivalente a 2.2% del PIB.
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Oferta y demanda agregadas, 2019¢

Oferta 1.5 2.0 2.7 2.0 2.7 3.7
PIB 1.5 20 25 1.5 2.0 25
Importaciones 1.4 2.0 3] 0.5 0.7 12

Demanda 1.5 2.0 2.7 2.0 2.7 3.7
Consumo 1.0 1.6 2.3 0.8 12 1.8
Formacion de ca pitaIZ/ -0.4 0.0 0.7 -0.1 0.0 0.2
Exportaciones 3.6 4.0 4.7 13 1.5 1.7

VLas contribuciones al crecimiento se construyen respecto al PIB para mostrar la composicion del
mismo por el lado del gasto (en el que el PIB es igual al consumo + inversion + exportaciones netas).
2No incluye variacién en existencias.

“/Cifras estimadas.

El entorno macroecondmico previsto para 2019 se encuentra sujeto a diversos riesgos.
Destacan como riesgos a la baja: i) una mayor desaceleracion de la economia mundial
vy, en particular, de la estadounidense; ii) problemas con la aprobacion por parte de los
poderes legislativos de los tres paises del acuerdo comercial alcanzado en la
negociacion entre Estados Unidos de América, Canada y México, asi como el riesgo de
un escalamiento de los conflictos comerciales a nivel mundial, que a su vez podrian
afectar la productividad y el crecimiento global; iii) un mayor endurecimiento de las
condiciones financieras ante la normalizacion de la politica monetaria de la Reserva
Federal, que pudiera ser mas acelerada de lo que se preveia o desordenada; y iv) riesgos
de contagio de algunas tensiones geopoliticas en algunos paises que pudieran causar
una mayor reversion de los flujos de las economias emergentes a las avanzadas.

Entre los factores que podrian derivar en crecimiento mayor, destacan: i) una resolucion
favorable de las tensiones comerciales; ii) una mayor inversion resultado del acuerdo
comercial con Estados Unidos de Ameérica y Canada; iii) una impulso a la demanda
agregada como resultado de la implementacion de los programas sociales y de
inversion; y iv) una asignacion mas eficiente de recursos, y un mayor retorno a la
inversion por la reduccion de la violencia y la lucha contra la corrupcion.
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Precio del petroleo

De acuerdo a la metodologia establecida en el articulo 31 de Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) y el articulo 15 de su Reglamento,
para realizar el calculo del precio maximo de referencia en 2019 de la mezcla mexicana
de petroleo de exportacion se empled informacion de precios y futuros del periodo que
abarca del 9 de agosto al 8 de octubre de 2018. Al aplicar la formula en el periodo

establecido, se obtiene lo siguiente:

Componente | resulta en 63.3 dpb.

El promedio de los precios mensuales observados de la mezcla mexicana de
exportacion en los diez anos anteriores al periodo mencionado es de 70.2

dpb.

La cotizacion promedio de los futuros del WTI entregables como minimo a
partir del mes de diciembre del tercer ano posterior al que se esta
presupuestando, ajustados por el diferencial promedio entre dicho crudo y
la mezcla mexicana en el periodo mencionado resultd en 56.4 dpb.

Componente |l resulta en 555 dpb

La cotizacion promedio de los contratos de los futuros del WTI con fecha de
entrega entre diciembre de 2018 y noviembre de 2019 en el periodo
mencionado es de 679 dpb. Este valor se ajusta con el diferencial
proporcional entre dicho crudoy la mezcla mexicana para obtener un precio
de la mezcla de 66.1 dpb que se multiplica a su vez por un factor de 84%,
conforme a lo establecido en la Ley.

. . * . - .
Precio del WTI: Observado y Futuros” Evolucién de la Mezcla Mexicana en 2018"
(Dolares por barril) (Ddlares por barril)
120 80 -
Observado ~  =====- Futuros al 30-nov.
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\
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Fuente: Bloomberg, CME Group. c o © £ @© 35 2 o 0 g 0
“Latra i ; ! o <+ £ © £ = S e e
yectoria punteada corresponde al precio promedio anual de los
contratos futuros cotizados en la fecha indicada para cada mes de2018, Fuente: PEMEX.
2019, 2020, 2021y 2022. “/Datos observados al 30 de noviembre de 2018.
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El precio maximo de referencia resultante para la mezcla mexicana de crudo de
exportacion en 2019 es de 59.4 dpb. La LFPRH establece que el valor del precio que se
utilice como parametro en la formulacion de la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF)
no debera supera al calculo obtenido por esta formula. En este contexto, se propone
usar un precio para la mezcla mexicana de exportacion en 2019 de 55.0 dpb.

Este precio, ademas de cumplir con el criterio mencionado, considera la evolucion del
mercado petrolero en 2018 y las cotizaciones en los mercados futuros para 2019.
Durante los primeros nueve meses de 2018, los precios internacionales registraron una
tendencia creciente, sin embargo, las cotizaciones han registrado una alta volatilidad
durante los Ultimos meses. En particular, a partir de octubre los precios comenzaron a
registrar una tendencia decreciente debido principalmente a expectativas en torno a
un incremento en la oferta y una desaceleracion en la demanda de la materia prima a
nivel global. En linea con lo anterior, las proyecciones disponibles publicadas por la EIA
y los precios de los contratos futuros sugieren que esta desaceleracion en la demanda
podria extenderse durante el proximo ano, lo cual podria llevar a que los precios
internacionales del petroleo continden disminuyendo en 2019.

En conclusion, este precio representa una posicion conservadora en torno al posible
comportamiento futuro de los precios internacionales del petréleo y garantiza
proteccion a las finanzas publicas ante cualquier posible sobreestimaciéon de los
recursos derivados de ingresos procedentes del petréleo. Con este esquema, se reduce
la volatilidad del gasto publico, evitando recortes abruptos ante caidas inesperadas en
el precio de la mezcla mexicana, lo que permite un horizonte de planeacién de
programas de gasto de mediano plazo. Todo lo anterior repercute en un Manejo Mas
eficiente de los recursos publicos.

Diferencial entre WTI y la Mezcla Mexicana®/
(Dolares por barril)
24
16
8 L
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Fuente: Bloomberg, PEMEX, EIA.
“/Datos observados al 30 de noviembre de 2018.
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Plataforma de produccion de petroleo para 2019

Se espera que en 2019 la plataforma de produccion total de crudo se ubique en 1,847
miles de barriles diarios (mbd). Esta estimacion es consistente con el rango de
produccion estimado por la Secretaria de Energia conforme a lo especificado en el
Articulo 33, fraccion XVII de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal. La
estimacion de la plataforma incluye una produccion de petroleo crudo de Pemex de
1,801 mbd, asi como la produccion de agentes privados, considerando los contratos de
licencia y produccion compartida adjudicados en las Rondas de licitaciones, las
migraciones de contratos y las asociaciones estratégicas con Pemex (farmouts).

Principales variables del Marco Macroeconémico

Producto Interno Bruto
Rango de crecimiento % real
Puntual
Nominal (miles de millones de pesos, puntual)*
Deflactor del PIB (variacion anual, % promedio)
Inflacion (%)
Dic. / dic.
Tipo de cambio nominal (pesos por délar)
Fin de periodo
Promedio
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)
Nominal fin de periodo
Nominal promedio
Realacumulada
Cuenta Corriente
Millones de ddlares
% del PIB
Petréleo (canasta mexicana)
Precio promedio (ddlares / barril)
Plataforma de producciéon crudo total (mbd)
Gas natural
Precio promedio (ddlares/ MMBtu)

20-30
25
22,8319
4.8

3.0

N.A.
18.4

7.0
7.0
4]

-23,300
-1.8

485
1,983

3.0

2.3
23,552.5
51

4.7

20.0
19.2

8.3
7.7
31

-21,698
-1.8

62
1,849

3.0

15-25
2.0
24,9421
39

3.4

20.0
20.0

8.3
8.3
5.0

-2'7,326
2.2

55
1,847

2.8

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

N.A: No aplica.
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3.2 Perspectivas de finanzas publicas para 2019
3.2.1 Lineamientos de politica fiscal

El Paguete Econdmico para el ejercicio fiscal 2019 se elabord con base en los principios
de equilibrio presupuestario y responsabilidad que senala la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), considerando el entorno
macroecondmico descrito en la seccion anterior y la evolucion de las finanzas publicas
en 2018.

Metas para los RFSP y el balance presupuestario

En 2019 se propone un déficit para la medida mas amplia de balance del Sector Publico
Federal, los RFSP, de 25% del PIB. Este déficit permitira, dado el marco
macroecondmico previsto y en apego a la LFPRH y su Reglamento, mantener el
endeudamiento publico neto amplio definido por el SHRFSP constante como
proporcion del PIB respecto al cierre de 2018.

Los RFSP para 2019 deberan prever necesidades de financiamiento fuera del
presupuesto de 0.5% del PIB debido a:

e La inversion financiada (Pidiregas) que se preveé se ubique en 0.1% del PIB, nivel
similar al de los Ultimos afos y que permitira complementar los recursos para
inversion de la CFE con el fin de garantizar el abasto de energia.

e |0s requerimientos financieros del IPAB correspondientes al componente
inflacionario de la deuda de 0.1% del PIB.

e |os programas de deudores de -0.01% del PIB.

e |a banca de desarrollo y fondos de fomento por intermediacion financiera,
definido como el resultado de operacion que considera la Constitucion neta de
reservas crediticias preventivas de -0.07% del PIB.

e | asadecuaciones de registros que prevén los ajustes derivados del componente
inflacionario de la deuda indexada a la inflacion, los ingresos derivados de
operaciones de financiamiento, asi como un ajuste por los ingresos derivados de
la venta neta de activos financieros y por la adquisicion neta de pasivos distintos
a la deuda publica de 0.3% del PIB.

La meta del balance de los RFSP vy las necesidades de financiamiento fuera de
presupuesto determinan un déficit publico para 2019 de 2.0% del PIB. Para evaluar la
meta de equilibrio presupuestario, de acuerdo con el marco normativo, al balance
publico se propone restarle hasta 2.0% de la inversion fisica de PEMEX, de CFE y del
Gobierno Federal, lo que garantiza que el déficit publico se canalice en su totalidad a
gasto en inversion fisica, el cual se estima en 2.7% del PIB para 2019.

Considerando el déficit publico, el saldo de la deuda publica y su estructura, y la
referencia de lastasas de interésy tipo de cambio del marco macroecondmico, se preve
gue el costo financiero de |la deuda ascienda en 2019 a 3.0% del PIB, lo que permitira
alcanzar en 2019 un superavit primario de 1.0% del PIB.
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Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico
(Porcentaje del PIB)
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Metas para las empresas productivas del Estado

Para el ejercicio fiscal 2019, el proyecto de presupuesto de Pemex presenta un déficit
en su balance financiero de 654 mmp, 17.0 mmp constantes de 2019 menos que el
aprobado del ano anterior, y un techo de gasto de servicios personales de 90.8 mmp.
Asimismo, el proyecto de presupuesto de la CFE estima un superavit de 6 mmp y un
techo de gasto de servicios personales de 58.6 mmp. Estos niveles de balance y su
reduccion de gasto corriente y su

composicion

representan un esfuerzo de

reasignacion para incrementar el gasto de inversion.
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Balance del Gobierno Federal

Considerando las metas de los RFSP, del balance publicoy de lasempresas productivas
del Estado, se estima un déficit en el balance del Gobierno Federal para 2019 de 1.9% del
PIB.

Requerimientos financieros del sector publico

(% del PIB)
I. RFSP -2.5 -2.5 0.0
II. Necesidades de financiamiento fuera
del presupuesto -0.5 -0.5 0.0
Requerimientos financieros por PIDIREGAS -0.1 -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 desarrolloy fondos de fomento" 0.1 0.0 -0.1
Adecuaciones a los registros presupuestarios el -0.4 -0.3 0.1
[Il. Balance publico (I-11) -2.0 -2.0 0.0
1. PEMEX -0.2 -0.3 0.0
2.CFE 0.1 0.0 -0.1
3. IMSS 0.1 0.1 0.0
4. |ISSSTE 0.1 0.0 -0.1
5. Gobierno Federal -2.1 -1.9 0.2
IV. Balance primario (lll+costo financiero) 0.7 1.0 0.3

e/ Cierre estimado

1/ Incluye Fondo Nacional de Infraestructura.

2/ Incluye ganancia neta por colocacion sobre par, el componente inflacionario de la deuda indexada a
la inflacion, ingresos por recompra de deuda, asl como un ajuste por los ingresos derivados de la venta
neta de activos financierosy por la adquisicion neta de pasivos distintos a la deuda publica.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Balance publico, 2019

RFSP -629,200.0
Balance publico -503,841.3
Balance publico sin inversién ¥ 0.0
1. Presupuestario -503,841.3
A. Gobierno Federal -485,345.3

B. Organismosy empresas -18,496.0

i) Entidades de control directo 40,972.0

ii) Empresas productivas del Estado -59,467.9
Pemex -65,445.0

CFE 59771

2. Balance no presupuestario 0.0
Superavit econdmico primario 245,733.1

-2.5
-2.0
0.0

-2.0
=1.9
-0.1
0.2
-0.2
-0.3
0.0
0.0

1.0

1/ Excluye hasta el 2.0% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas

Productivas del Estado de acuerdo con el articulo 1 de Ia ILIF2019.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Limite maximo del gasto corriente estructural

La LFPRH establece un limite para el gasto corriente estructural? con la finalidad de
gjercer politicas de gasto responsables que, ante incrementos extraordinarios en los
ingresos publicos, prioricen la inversion de capital y el ahorro sobre el gasto corriente y
para sentar las bases que permitan mejorar la calidad del gasto en los préoximos anos.
La LFPRH define el limite maximo de este gasto como el gasto corriente estructural de
la Cuenta PuUblica de dos ejercicios fiscales anteriores (la Ultima disponible al momento
de presentar el paquete economico) mas un incremento real por cada ano, que debera

ser menor a la tasa anual de crecimiento estimada para el PIB Potencial”.

2 El gasto corriente estructural corresponde al gasto neto total excluyendo los siguientes rubros de gasto: no
programable, pensionesy jubilaciones, inversion fisica y financiera, y el gasto de Pemex y CFE.

' Articulo 2, fraccion XXXII Bis de la LFPRH.
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En este sentido, el crecimiento real propuesto para el gasto corriente estructural en
2019 es de 2.3%, el cual resulta inferior al crecimiento real del PIB potencial estimado de
2.4%. Con el gasto corriente estructural devengado de la Cuenta Publica de 2017, los
deflactores del PIB para 2018 y 2019 del marco macroecondémico y la tasa de
crecimiento real de 2.3%, el limite maximo del gasto corriente estructural sera de 2,534.5
mmp. En este sentido, en el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion
(PPEF) 2019 se propone un gasto corriente estructural de 2,289.9 mmyp, menor al limite
maximo en 2447 mmp y que implica un aumento de 1.9% real respecto al nivel
aprobado para 2018.
Limite maximo de gasto corriente estructural’

(Millones de pesos)

A) Gasto neto pagado de la Cuenta PUblica 20172 4,304,285.3
Menos:
(1) Costo financiero 409,898.8
(2) Participaciones 7724176
(3) Adefas 19,3132
(5) Pensionesy jublilaciones 617,514
(6) Inversion fisica y financiera directa GFy ECPD? 3342064
(7) Inversion fisica y financiera directa ECPI4 8,2092
B) Gasto corriente estructural pagado (Cuenta Publica 2017) 2,142,726.1
Diferimiento de pagos 76,4963
C) Gasto corriente estructural devengado (Cuenta Publica 2017) 2,219,222 .4
Crecimiento 2018° 75
Crecimiento 2019° 63
D) Limite méaximo para 2019 2,534,548.7

' El limite maximo del gasto corriente estructural es el gasto corriente estructural de la Ultima Cuenta
Publica disponible al momento de presentar a la Cdmara de Diputados la iniciativa de Ley de Ingresosy
el proyecto de Presupuesto de Egresos, Mas un incremento real por cada ano, que debera ser menor ala
tasa anual de crecimiento potencial del Producto Interno Bruto y que sera determinado en términos del
Reglamento de la LFPRH.

2 Enlinea con el articulo 17 de la LFPRH, se excluyen los gastos de las Empresas Productivas del Estado.

3 Gobierno Federal y Entidades de Control Presupuestario Directo.

“ Entidades de Control Presupuestario Indirecto.

5 El crecimiento 2018 se calculd con un crecimiento real de 2.3%, menor al crecimiento estimado del PIB
potencial de 2.4%, y un deflactor del PIB para 2018 de 5.1%.

5 El crecimiento 2019 se calculd con un crecimiento real de 2.3%, menor al crecimiento estimado del PIB
potencial de 2.4%, y un deflactor del PIB para 2018 de 3.9%.
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Estimacién del Limite Maximo del Gasto Corriente Estructural

Para determinar el Limite Maximo de Gasto Corriente Estructural (LMGCE), primero se estima
la tasa anual de crecimiento real del PIB potencial para 2019 con base en la metodologia
establecida en el articulo 11 C del Reglamento de la LFPRH. Esta metodologia establece que
la tasa anual de crecimiento del PIB potencial se calcula como el promedio aritmético entre:

Componente 1. La tasa anual compuesta de crecimiento real del PIB observado en al
menos los 10 anos previos a la fecha de estimacion (TAG).

PIB,_, >(m>

TAC, =
! <PIBt_m

—1|%100 =2.3%

t =anoen que se realiza la estimacion = 2018.
m = nUmero de afos previos a la fecha de estimacion = 13 anos.

Al emplear la féormula se calculd, con datos de 2005 a 2017 (13 anos previos a la fecha
de estimacion), una tasa anual compuesta de crecimiento real de 2.3%.

Componente 2. La tasa anual compuesta de crecimiento real estimado del PIB de un
maximo de 5 anos posteriores a la fecha de la estimacion (TAC,).

1
piB,,\@o-m)
ﬂ) 7O 11k 100 = 2.5%

TAC, = <
z PIB,

t =afoen que se realiza la estimacion = 2018.

N = ndmero de anos posteriores a la fecha de estimacion = 4 afos.

El calculo de la formula arrojd, con las previsiones de 2018 a 2022 (4 afos posteriores a
la fecha de estimacion), una tasa anual compuesta de crecimiento real de 2.5%.

Como resultado del promedio aritmético de los componentes TAC, y TAC,, se obtuvo una
estimacion de la tasa de crecimiento real del PIB potencial para 2019 de 2.4% anual.

TAC; + TAC,
PIBpotencial = f = 2.4%

Limite maximo del gasto corriente estructural:
LMGCEys = GCEpp » (14 —) » (1422)w (14 )« (1+ "19)J
(

100 100 I 100 100
| |
Crecimiento 2018 Crecimiento 2019
Donde: 7.5% 6.3%

GCE,, = Gasto corriente estructural de 2017 (dos ejercicios anteriores, Ultima cuenta publica disponible).
r =23% = Tasa de crecimiento real (menor a la estimacion del PIB potencial).
n = Deflactor del PIB estimado.
mg = 5.1
Mg =39
2,534.5mmp = 2,219.2 mmp = [(1.023) * (1.051) = (1.023) * (1.039)]
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Fundamentos macroeconémicos

Los fundamentos de una economia son un conjunto de informacién cuantitativa y cualitativa
gue permite realizar la evaluacion de su solidez. La solidez de la economia es importante en si
misma ya que es la que le da los grados de libertad frente a situaciones adversas. No obstante,
los fundamentos son considerados por los diferentes agentes econdmicos, entre ellos los
analistas e inversionistas en los mercados, para formar sus expectativas. Estas variables y
elementos de politica son dificiles de construir en el corto plazo y son comdnmente el
resultado de comportamientos consistentes a lo largo del tiempo, constituyéndose como un
elemento de reputacion. Hay diversos fundamentos macroeconémicos que se consideran
esenciales para facilitar la conduccion exitosa de la politica econdmica y financiera.

l. Manejo responsable de las finanzas publicas

La sustentabilidad del balance fiscal y la deuda publica es uno de los objetivos mas
importantes de la politica econdmica en un pais. La persistencia de desequilibrios fiscales ha
mostrado tener consecuencias negativas sobre el bienestar de la poblaciéon, ya que implica
un incremento del endeudamiento, un uso de recursos financieros que desplaza a otras
inversiones y posibles presiones inflacionarias y sobre la cuenta corriente. A principio de la
década de los ochenta, México mantenia déficit fiscales elevados y acceso restringido a los
mercados internacionales de capital. Ello iniciaria un proceso de ajustes y renegociaciones de
la deuda que duraria toda la década de los ochenta. En 1994 la reduccion en el ahorro interno,
elaumento del déficit fiscal y el deterioro del sistema financiero colocaron nuevamente al pais
en una posicion vulnerable. Considerando el costo de estas experiencias, se ha puesto un
énfasis especial en mantener la disciplina fiscal.

Finanzas puUblicas en México
(% del PIB) Crisis
40 r ICrisisde Crisisde ICrisis de :ﬂnanmera -1 100
30 - 0 1982 1987 | 1995 | global, 2009 1 90
1
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o Him 70
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Fuente: Secretaria de Hacienday Crédito Publico.

[l. Manejo prudente de la estructura de la deuda publica

La politica de deuda publica busca mantener un acceso permanente a fuentes de
financiamiento competitivas, favoreciendo un horizonte de largo plazo, protegiendo asi las
finanzas publicas contra los riesgos de refinanciamiento y manteniendo la estabilidad de
México. El manejo prudente del perfil de la deuda publica ha buscado:
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Financiar las necesidades de recursos del Gobierno Federal, principalmente a través de
endeudamiento interno, a fin de mantener una estructura de deuda en la que
predominan los pasivos denominados en moneda nacional.

Utilizar el crédito externo como complemento del endeudamiento interno y utilizar el
financiamiento externo cuando se encuentren condiciones de costo y plazo favorables.

Realizar operaciones de manejo de pasivos que incrementen la eficiencia del portafolio de
deuda, ajustdndolo a las condiciones financieras prevalecientes en los mercados para
reducir los riesgos a los que esta expuesto.

Desarrollar las referencias y curvas de rendimiento, tanto en los mercados internos como
en los externos.

Contar con un manejo integral de los riesgos del portafolio de deuda publica que permita
cuantificar y enfrentar los choques que podrian afectar los términos bajo los cuales se
accede al financiamiento.

Promover una politica de comunicacidon transparente sobre el manejo de endeudamiento
publico que permita a los inversionistas y al publico en general conocer los objetivos y
lineas de accion del Gobierno Federal como emisor de deuda.

Deuda neta del Gobierno Federal por moneda Deuda interna neta del Gobierno Federal
(% de la deuda neta) por tipo de tasa
100 100 adeuda
THHUUTT S Tl
80 80 ™
70 70 H
60 H 60 +
50 r 50 H
40 40 |
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10 - 10 ¢
° (@] NMY WO O N M N WD X% ° o NMWWWONSOOO N M N WD X
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Pesos mOtras Tasa fija MTasa variable
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
*/ Para 2018 son cifras a octubre */ Para 2018 son cifras a octubre
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Plazo promedio de la deuda
del Gobierno Federal
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
*/ Para 2018 son cifras a octubre

[ll. Politica monetaria orientada a mantener la estabilidad de precios

Elaumento generalizadoy sostenido de los precios tiene costos significativos para la sociedad,
entre otras razones por la merma del poder adquisitivo de los salarios, los ahorros vy las
pensiones de los trabajadores. En este sentido, la inflacion es un impuesto profundamente
regresivo, el cual afecta mayormente a aquellos que menos recursos tienen y que no estan en
condiciones de protegerse de este fendmeno monetario. Adicionalmente, la inflacién genera
una mayor incertidumbre que puede inhibir la inversion y la ejecucion de proyectos
productivos.

Por otra parte, el proceso de disminucidon de la inflacion puede tener elevados costos en
términos de la reduccion de la actividad econédmica en ausencia de mecanismos o disefios
institucionales que den credibilidad a las politicas de estabilizacion macroeconémica. Un
amplio consenso entre los economistas, apoyado por una extensa evidencia empirica?,
sostiene que la credibilidad y eficacia de un banco central mejoran cuando este es capaz de
disefar la politica monetaria con base en su propia valoracion de lo que es lo mas benéfico en
el largo plazo para la economia, independientemente de presiones de corto plazo.

En México, el periodo que va desde la década de los setenta hasta mediados de los noventa
estuvo marcado por episodios de alta inflacion, ciclos de auge y declive de la actividad
productiva y crisis financieras. En 1994 se le otorgd al Banco de México autonomia,
estableciendo un mandato claro y preciso: procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado, donde ninguna autoridad podrd ordenar al banco conceder financiamiento. La
autonomia del Banco de México y su mandato de la estabilidad de precios han permitido un
entorno de estabilidad de precios permitieron una reduccion significativa de la inflacion y la
convergencia de las expectativas de inflacion por parte de los agentes econdmicos.
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Inflacién Histérica en México
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IV. Regulacién y supervisiéon prudencial del sistema financiero

El sistema financiero permite la canalizacion del ahorro de la economia para las empresas con
necesidades de capital de trabajo y recursos para su inversion, asi como a las necesidades de
consumoy de vivienda de las familias. El sistema financiero conlleva intrinsecamente factores
de riesgo como los de crédito, de mercado y de liquidez, los cuales pueden ser mitigados
utilizando la regulacion y la supervision prudencial del sistema y de las instituciones
financieras que lo componen. Para lograr la estabilidad del sistema financiero y aprovechar
los beneficios potenciales de este, es importante que la regulacion y supervision tenga un
disefo adecuado. México ha adoptado los mas altos estandares internacionales en la materia:

e En el sector bancario, la regulacion esta en linea con los estandares emitidos mas
recientemente (Basilea lll), por lo que los bancos del pais cuentan capital suficiente para
expandir el crédito aun en situaciones de estrés financiero.

e En el sector bursatil nacional también se han incorporado estandares regulatorios
consistentes con los de capital de Basilea Ill y estdndares de la Comision Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés).

e Enelsector asegurador los estandares de regulacion se han mejorado a partir de la emision
de la nueva ley en el sector en 2013 de acuerdo con estandares internacionales (Solvencia I1).

e También se han aplicado los estandares regulatorios promovidos por el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) después de la crisis global en:

o Mercados de derivados, liquidacion centralizada de los derivados estandarizados.

o Resolucion y salida ordenada del sistema de instituciones financieras disminuyendo la
necesidad de uso de recursos publicos.

o Politicas de remuneracion en las instituciones financieras que toman en cuenta los
riesgos en que incurren los intermediarios.

V. Apertura comercial

El comercio internacional es favorable por diferentes motivos:
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e Beneficia a consumidores debido a una mayor variedad de productos y menores precios,
y a productores por el acceso a un mercado mas grande.

e Promueve la innovacidn y el avance tecnolégico debido a que: i) la mayor escala de
produccion fomenta el aprendizaje por repeticidn e incentiva la inversion en Investigacion
y Desarrollo; ii) la exposicion a los mercados internacionales ayuda a diseminar el
conocimiento y a promover el intercambio de tecnologia; iii) la competencia incentiva la
mejora de calidad y de las técnicas de produccion para obtener ventajas en calidad y
costos.?

e Fomenta la asignacion mas eficiente de recursosy amplia la capacidad de consumo de la
economia: La especializacion en las actividades que cada pais puede realizar a menor
costo permite obtener un mayor precio de los productos exportados y un menor precio
de los importados.?

Asi, el libre comercio es un elemento de fortaleza de una economia moderna. México ha
firmado diversos tratados de libre comercio y acuerdos de complementacion econdémica, y ha
participado en la Organizacion Mundial del Comercio, lo que se ha traducido en una mayor
importancia del comercio internacional en el PIB, y en el desarrollo y dinamismo de ciertas
industrias fuertemente involucradas en el comercio (ej. la industria automotriz). Por otra parte,
los acuerdos comerciales colocan a México en una posicion competitiva para atraer inversion
de empresas que buscan usar al pais como origen de exportacion.

Evolucién del comercio total de México con los socios con los que ha firmado un acuerdo comercial
(Importaciones + exportaciones como % del PIB)
B Promedio de 4 afios previos al acuerdo Promedio de 4 afios posteriores al acuerdo
40.0 3.5 0.8 1.8
10.9%
3.0 e 15  25-6% /ﬁ
32.0
25 0.6
104% 85.8% 12
24,0 2.0
0.4 0.9
15
16.0
1.0 02 0.6
8.0 0.5 0.3
0.0 0.0 ) 0.0 0.0
Th%ﬁ‘!‘ TLCUEM (Uni6n Europea) Acuerdo Complementacion Acuerdo Asociacion
) (2000) Econémica con Brasil Econdmica con Japdn
Fuente: Comtrade y Banco Mundial. (2003) {2005)

El compromiso del Gobierno de México es continuar fortaleciendo la apertura comercial del
pais con el objetivo de diversificar el destino de sus exportaciones, reducir su dependencia
econdmica de Estados Unidos de América, tener acceso a una mayor variedad de productos
vy promover el desarrollo de otras industrias.
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3.2.2 Escenario de finanzas publicas

El escenario de finanzas publicas considera la actualizacion del marco
macroecondmico descrito en secciones anteriores. A continuacion se describe la
desagregacion de los ingresos presupuestarios y el gasto neto presupuestario en sus
distintas clasificaciones.

El balance presupuestario para 2019 se estima sea mas alto en 191 mmp constantes de
2019 (3.9% real) respecto a lo aprobado para 2018 y respecto al estimado de cierre 2018.

Variacién del balance presupuestario en 2019
- Comparacion con respecto a Aprobado y Estimado 2018 -

(Miles de millones de pesos de 2019)

|. Variacién del déficit presupuestario para 2019 (II-III) -19.1 -19.1
Il. Variacién de los ingresos presupuestarios 311.7 -28.7
Ingresos petroleros 130.9 10.5
Ingresos tributarios 216.0 121.5
Ingresos no tributarios -56.9 -137.4
Ingresos de org. y emp. distintas de Pemex 21.8 -23.3
IIl. Variacién del gasto neto total pagado 330.8 -9.5
Gasto programable pagado 1727 -99.4
Gasto no programable 1581 89.9

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

3.2.3 Politica de ingresos presupuestarios

La Iniciativa de Ley de Ingresos (ILIF) para el ejercicio fisical 2019 es consistente con el
objetivo de mantener la estabilidad macroecondémica a través de la solidez de las
finanzas publicas y garantizar al mismo tiempo los recursos necesarios para que el
Estado cumpla con sus obligaciones de proveer servicios de calidad en salud,
educacion, combate a la pobreza e inversion en infraestructura en beneficio de toda la
poblacion.

Enla ILIF 2019 no se propone la creacion de impuestos nuevos ni el incremento en tasas
de los impuestos vigentes. Ello debido a que, antes de considerar modificaciones de
fondo al marco tributario, como las que implicaria una reforma fiscal de gran alcance,
se debe grantizar que los recursos existentes se ejerzan con el mayor grado de
transparencia y eficiencia posibles. En este sentido, en los primeros anos de esta
administracion se buscara fortalecer la recaudacion, mejorando la eficiencia de la
administracion tributaria, asi como reducir los espacios regulatorios que pudieran
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permitir esquemas de elusion y evasion fiscales, con la finalidad de que el sistema
impositivo sea Mas justo y cada contribuyente pague adecuadamente lo que le
corresponde. En la segunda mitad de la administracion, se propondrd una reforma
fiscal con ejes rectores como la progresividad y la simplicidad del marco tributario, asi
como minimizar las distorsiones en precios relativos.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico considera que uno de los retos hacia
adelante en materia tributaria consiste en adecuar el marco legal y tributario a los
cambios generados en la economia en su conjunto por el avance tecnoldgico de los
dltimos anos. La economia digital ha desarrollado un sector de nicho con elevados
beneficios para los consumidores y la competitividad de la economia. Dicho sector ha
tenido un crecimiento acelerado en anos recientes y se estima que esta tendencia se
acentUe en los anos siguientes. El comercio electronico crecio 289 mmp reales (pesos
de 2018) entre 2013 y 2016, y de acuerdo con la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) en 2017 el 40% de la poblacion utilizé alguna plataforma
en linea. A lo largo de 2019, la Secretaria trabajara en el disefio de un marco tributario
integral, con miras de largo plazo y en linea con las mejores practicas internacionales
para la economia digital, y en beneficio de los consumidores y proveedores de estos
servicios.

Uso de plataformas en linea
multiusuarios

Evolucién del valor agregado del
comercio electrénico en México,

60 (% de la poblaciéon total 2017) 2013-2016
(Miles de millones de pesos de 2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
Nota: Se entiende como comercio electrénico al proceso

Fuente: OCDE (2017). Trust in peer platforrn markets:
Consumer survey findings. OECD Digital Economy

Papers No. 263.

Nota: Una plataforma en linea multiusuarios es
aquella en la que los individuos, a partir de internet,
compran, rentan, comparten o venden bienes y/o
servicios. Se considera que una persona hace uso de
alguna plataforma en linea multiusuarios si se ejecuto
alguna transaccion con éxito, si se ha hecho alguna
compraventa mediante la plataforma o si se tomaron
acciones dentro de la plataforma aungue no se haya
concretado alguna transaccion.

de compra, venta o intercambio de bienes, servicios e
informacion a través de las redes informaticas, cuyo
pago puede o no ser hecho en linea. El comercio al por
mayor se refiere a la compra/venta de bienes que
realizan los minoristas por via electréonica. El comercio al
por menor se refiere a la compra/venta de productos
destinados al consumo por via electréonica. Los otros
servicios se refiere a aquellas actividades de servicios
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que realizaron ventas por via electronica, distintas al

comercio al por mayory al por menor.
En 2019, también se propone implementar un paquete de estimulos focalizados en los
municipios de la franja fronteriza norte, con el fin de reactivar la economia en una
region del pais que durante la Ultima década ha sido afectada por la violencia, el crimen
organizado y que ha servido como amortiguador de flujos migratorios. El estimulo
consistira en una tasa de Impuesto de Valor Agregado (IVA) reducida del 8% y una
reduccion de un tercio de Impuesto Sobre la Renta (ISR) a personas moralesy personas
fisicas con actividad emypresarial.

En 2019, la Secretaria continuara monitoreando de manera regular cualquier posible
impacto de la reforma fiscal de Estados Unidos de América en la economia de nuestro
pais. Diversos estudios han identificado posibles canales de afectacion como son un
posible traslado de utilidades de empresas multinacionales, asi como cambios en las
decisiones de inversion. Si bien la evidencia muestra que a la fecha no se ha visto
afectada la economia, la Secretaria y el Servicio de Administracion Tributaria
continuaran revisando cuidadosamente la informacion oportuna con la finalidad de
tomar acciones en caso de identificar afectaciones en la actividad econdmica y la
recaudacion.

Con estas acciones, el Gobierno Federal busca garantizar una politica tributaria en
beneficio de todas las familias, los trabajadores y las emypresas del pais, que contribuya
a fomentar la inversion productiva y generar empleos bien remunerados.

Estimulo fiscal en |a franja fronteriza

En 2016 México estuvo clasificado como el segundo lugar a nivel mundial como “zona de
conflicto mortal” (International Institute for Strategic Studies, 2017) después de Siria. En
particular, la zona norte del pals ha sido fuertemente afectada por los elevados niveles de
violencia y actividad del crimen organizado y por una pérdida de dinamismo en la actividad
econdtmica. Dado que hay una relacion entre la violencia y la baja actividad en ambas
direcciones, en los municipios fronterizos se ha generado un circulo vicioso entre estos
factores, lo que justifica el apoyo gubernamental en distintos frentes.

En los Ultimos anos, los municipios mas cercanos a Estados Unidos de Ameérica, en especial
aquellos con puentes fronterizos, han presentado altos y crecientes indices de homicidios. La
informacion del INEGI muestra que la brecha de homicidios entre los municipios de la
frontera norte y el resto del pais ha venido creciendo en los Ultimos afios. Mientras que en
2015, en los municipios de la frontera norte la tasa promedio de homicidios era de 26.2 por
cada 100 mil habitantes, en el resto del pais la cifra era de 17.8. Para 2017 estas cifras fueron
50.4 por cada 100 mil habitantes para frontera y 26.3 para el resto del pais.
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Tasa de homicidios promedio en municipios de
la frontera norte vs el resto del pais
60 - (homicidios por cada 100 mil habitantes)

Frontera Norte mResto del Pais 50.4

40 |
323

30 | 262 26.3
21.0

o | 17.8

Tasa ponderada 2015 Tasa ponderada 2016 Tasa ponderada 2017

Fuente: Elaboracion propia con datos del INECI.

Nota: Los promedios se estimaron ponderando por la poblaciéon de los municipios.
Se refiere a la Frontera Norte a aquella zona compuesta por los municipios con
puente fronterizo.

La actividad econdmica de la franja fronteriza norte ha experimentado chogues negativos,
especialmente relacionados con la entrada de China como un competidor comercial
relevante en la industria manufacturera. Un estudio reciente realizado por Dell et al. (2018)
estima que en México una disminucidn de una desviacion estandar en el empleo
proporcionado por las empresas del sector manufacturero incrementa la tasa de homicidios
en 5.4 por cada 100 mil habitantes. La alta concentracion de la industria manufacturera en la
zona fronteriza ha hecho que ésta se vea afectada por la combinaciéon de baja generacion de
empleo e incrementos en la violencia. En los municipios colindantes con la frontera norte, la
tasa de empleo registrado por los censos econémicos bajé aproximadamente en 2 puntos
porcentuales entre 2010 y 2015.

Asi como la disminucion de oportunidades laborales facilita el desarrollo del crimen, la
violencia afecta la produccion de las empresas, el empleoy el ingreso de las familias (Calderéon
et al, 2015). Durante 2010 y 2015, de acuedo a cifras de los censos econémicos del INEC], el PIB
per capita de municipios fronterizos disiminuyd drasticamente, particularmente en General
Plutarco Elias Calles, Sonora (45.6%), Saric, Sonora (40.6%), Mexicali, Baja California (8%) y
Reynosa, Tamaulipas (36.7%), lo cual es consistente con los hallazgos de |a literatura sobre la
relacion entre violencia y actividad econémica. Esto es particularmente relevante para una
region gue constantemente recibe flujos migratorios que tienden a establecerse en el lugar
por periodos prolongados de tiempo, generando choques exdégenos al mercado laboral de la
region.
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Correlacion entre fuerza
laboral y homicidios a nivel
nacional, 2015
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
con datos del INEGI.

Nota: Los municipios se ordenaron de manera
ascendente respecto a la fuerza laboral, después se
clasificaron en 25 grupos, de acuerdo a esta
variable. Para cada grupo se graficé el promedio de
la tasa de homicidios y el promedio de la fuerza
laboral. La fuerza laboral se obtiene de la encuesta
Intercensal de INEGI en 2015.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con datos
del INEGI.

Nota: Los afios corresponden a los afios de

publicacion de los censos econdmicos, que a

su vez fueron levantados en 2009 y 2014.

El estimulo fiscal para la franja fronteriza norte es parte de una estrategia integral —que incluye
incrementos en el salario minimo y la atencién de carencias de servicios urbanos basicos,
equipamiento y espacios publicos— del Gobierno Federal con la intecion de mejorar el
bienestar de la poblacion en la regidon a través de incentivar la actividad econédmica y con ello,
alcanzar el objetivo indirecto de coadyuvar a reducir la violencia en la region. La tasa reducida
del IVA busca incrementar la demanda agregada y ayudar a reactivar los mercados en la
region. La tasa reducida del ISR permitird a las empresas y personas fisicas con actividad
empresarial destinar mayores recursos a la inversion, y por tanto, generar mas empleos y
aumentar su competividad. Se estima que el costo fiscal de este estimulo serd de 19.6 mmp
para el IVA y de 226 mmp para el ISR. La estimacién de este costo fiscal considera el
establecimiento de condiciones estrictas para ser receptores del estimulo, ello con la finalidad
de evitar efectos indirectos y abusos por parte de los contribuyentes.
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Las medidas tributarias que se incluyen en la ILIF 2019 buscan preservar la fortaleza de
los ingresos publicos, simplificar las obligaciones fiscales y dotar de certidumbre a los
agentes econdémicos. Entre estas destacan:

Tasa de retencion a intereses

Para 2019 se actualizo la tasa de retencion provisional aplicable al capital que da lugar
al pago de intereses de 0.46 a 1.04%. Lo anterior, se llevo a cabo en estricto apego a la
metodologia establecida en la Ley de Ingresos, la cual considera los rendimientos
promedio de los instrumentos financieros publicos y privados, asi como la inflacion
observada.

El comportamiento de los mercados de los instrumentos publicos y privados en el
dltimo ano ha sido alcista debido, principalmente, al proceso de alzas en las tasas de
referencia por parte del Banco de México y de la FED en Estados Unidos de América.
Por su parte, la inflacion ha disminuido respecto a los niveles mostrados en 2017.

Con este ajuste la tasa de retencion para el ejercicio fiscal de 2019 reflejara el
comportamiento de los instrumentos financieros que cotizan en la economia mexicana
y de la inflacion observada. Asi, la tasa de retencion aplicada es consistente con los
intereses percibidos por los ahorradores.

Entrega de recursos de donatarias a organizaciones dedicadas a apoyar en
situaciones de emergencia o de desastres naturales.

La regulacion actual impide a las donatarias autorizadas fiscalmente, otorgar recursos
a entidades no donatarias, incluyendo aquéllas dedicadas a apoyar de forma inmediata
las labores de rescate y reconstruccion en situaciones de emergencia causadas por
desastres naturales.

Hacer posible que estas organizaciones sociales puedan contar con los recursos de
donatarias autorizadas, permitiria atender de forma mas eficiente y oportuna las
labores de rescate y reconstruccion en contingencias naturales impredecibles.

De conformidad con lo anterior, se propone que las donatarias autorizadas puedan
entregar donativos a entidades dedicadas a labores de rescate y reconstruccion en
situaciones de emergencias causadas por desastres naturales. Esta disposicion sera
sujeta a estrictos requisitos y controles para la donataria autorizada y las organizaciones
sociales que actUan en situaciones de emergencia para garantizar la transparencia
sobre el uso y destino de los recursos.

Eliminacion de la compensacion universal

Actualmente se permite que los saldos a favor del IVA se puedan recuperar mediante
SuU compensacion contra otros impuestos de manera automaticay sin previa
autorizacion del SAT. En la practica, la compensacion universal ha abierto espacios para
la evasion fiscales debido a la posibilidad de utilizar saldos a favor ilegales,
especialmente aquellos soportados por comprobantes fiscales de operaciones
inexistentes, para compensar indebidamente pagos que deben realizarse del impuesto
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sobre la renta por adeudo propio o enteros que deben realizarse de impuestos
retenidos.

La tendencia de los montos de las compensaciones que los contribuyentes han
aplicado en los ultimos anos ha tenido un crecimiento injustificado, ya que se observa
gue la tasa de crecimiento promedio de las compensaciones de los saldos a favor del
impuesto al valor agregado es mayor que la tasa de crecimiento promedio del monto
de saldos respecto de los cuales se solicita su devolucion. Entre 2014 y 2017 el monto de
saldos a favor del IVA utilizados para acreditar el pago de otros impuestos paso de 131.4
a 260.5 mmp, un crecimiento real de 76%.

Con el propdsito de impedir las practicas mencionadas y de asegurar un mayor control
sobre la obtenciéon de los saldos a favor del IVA, se propone eliminar la Compensacion
Universaly recuperar los saldos a favor del IVA Unicamente mediante el acreditamiento
contra el impuesto a cargo que corresponda en los meses siguientes hasta agotarlos o
solicitar su devolucion sobre el total del saldo a favor. Se mantiene la disposicion que
establece que la compensacion no sera aplicable tratandose de los impuestos que se
causen con motivo de la importacion ni a aquéllos que tengan un fin especifico.

Esta modificacion asegura mayor transparencia sobre el origen y aplicacion de los
recursos recaudados o montos devueltos, situacion que contribuye a mejorar la
rendicion de cuentas por parte de la autoridad tributaria a la sociedad, asi como a las
autoridades supervisoras. Asi mismo, la propuesta permitira obtener informacion mas
precisa sobre el nivel de cumplimiento de los diferentes gravamenes para evaluar su
efectividad desde el punto de vista de las finanzas publicas y de su impacto en los
agentes economicos.

Ingresos presupuestarios

Para el ejercicio fiscal 2019, se presupuestan ingresos por 5274.4 mmp, superiores en
312 mmp respecto a la LIF 2018 (una variacion real de 6.3%) y menores en 287 mmp a
los ingresos que se esperan para el cierre del presente ejercicio (una reduccion de 0.5%).

Los menores ingresos en 2019 con respecto al cierre 2018 se explican principalmente
por ingresos de caracter no recurrente, es decir, durante el presente ano se obtuvieron
ingresos por 60 mmp de Unica vez, y no se tienen contemplados ingresos de esta
naturaleza para 2019." Los mayores ingresos con relacion a la LIF 2018 se explican
principalmente por una correccion en el sesgo de estimacion a la baja en los ingresos
presupuestales que se habia venido dando desde 2003, y que en los Ultimos anos se
acentud marcadamente.

4 En 2018 se obtuvieron ingresos por renovacion de concesiones de radio y television, privatizaciones, garantias del
gobierno federal, entre otros. Estos ingresos ya no se repetiran en 2019.
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a) Ingresos petroleros

La ILIF 2019 contempla un crecimiento real de 1.0% de los ingresos petroleros respecto
al estimado al cierre de 2018. Este incremento es principalmente resultado de un mayor
tipo de cambio (20.0 pesos por ddlar).

b) Ingresos tributarios

Los ingresos proyectados para 2019, dependen, entre otras variables, de la expectativa
de ingresos al cierre de 2018. A diferencia de los afnos intermedios en los periodos
sexenales, donde la LIF debe ser aprobada en el mes de octubre, en los afos de
transicion, se cuenta con informacion observada de la recaudacion al mes de octubre,
y con informacion preliminar del mes de noviembre, por lo que solo es necesario
estimar la recaudacion del mes de diciembre. La disponibilidad de una estimacion
apropiada del cierre del ano permite una mayor confiabilidad en la estimacion de
ingresos.

Es importante sefalar que desde 2003, en los ahos en los que no hay cambios abruptos
en la actividad economica, los ingresos tributarios observados (sin considerar el IEPS de
gasolinas y diésel), han superado consistentemente las cifras presentadas en la Ley de
Ingresos” En promedio, de 2013 a 2017 los ingresos observados superaron lo establecido
en la LIF de cada ano en 6.6%, en los afos Mmas recientes (2015-2017), el diferencial
promedio aumento a 9.4%.

Para el ejercicio 2019 se estan presupuestando ingresos tributarios sin IEPS de gasolinas
por un monto de 3,0183 mmp, lo que implica un crecimiento real respecto al cierre 2018
de 1.4%, un crecimiento menor al esperado para la actividad econdmica y que se explica
en parte por el efecto neto del costo fiscal de los beneficios de la frontera norte y las
ganancias en eficiencia recaudatoria por la medidas administrativas y el combate a la
evasion y elusion fiscales. Por su parte, el incremento de 7.7% real respecto a la LIF 2018,
refleja fundamentalmente la eliminacion del sesgo de subestimacion por menores
proyecciones de cierre de afo.

Finalmente, la recaudacion tributaria total, es decir, incluyendo el IEPS de gasolinas, se
estima crezca a una tasa real anual de 3.8% con respecto al cierre de 2018. Ello se explica
por un comportamiento favorable esperado en 2019 de las referencias internacionales
de las gasolinas y el diésel respecto a lo obsevado en 2018, puesto que las tasas del IEPS
que aplican a estos bienes solo se acualizaran por la inflacion, como establece la Ley de
dicho impuesto, y durante 2019 se aplicara un mecanismo para suavizar los precios, a
fin de mantenerlos constantes en términos reales.

> Fondo Monetario Internacional. “México: Fiscal Transparency Evaluation”. Octubre  2018.

https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/10/03/Mexico-Fiscal-Transparency-Evaluation-46282. México
Evalla, "Por un presupuesto realista y sostenible”, 2014. https://www.mexicoevalua.org/cajanegra/documentos/. CIEP,
“Analisis de la sostenibilidad fiscal en México”, 2017. Disponible en: ciep.mx/68YH
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c) Ingresos no tributarios

La Iniciativa de Ley de Ingresos para 2019 presupuestd ingresos no tributarios del
gobierno federal por un monto de 1203 mmp, lo que representa un monto menor al
cierre previsto de 2018 de 533% en términos reales. El diferencial se explica
practicamente en su totalidad por ingresos de caracter no recurrente registrados en el
presente aho y a los ingresos que tienen destino especifico por Ley. Para 2019 no se
consideraron fuentes importantes de ingresos no recurrentes.

Respecto a organismos y empresas, sus ingresos muestran una contraccion en
términos reales respecto al cierre estimado de 2018, principalmente porque ya no se
registran en la LIF las aportaciones de las Entidades Paraestatales de la Administracion
Publica Federal del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (ISSSTE), dado que tienen una contraparte en el gasto.

Ingresos Presupuestarios del Sector Publico, 2018-2019

Miles de millones de pesos de 2019

Total" 49627 53031 3404 52744 3.7 -287 63 -05
Petrolero 914.1 1034.4 1203 1,045.0 1309 105 14.3 1.0
Gobierno Federal 4744 5639 894 5207 462 -432 97 -7.7
Pemex 4397 4706 309 5243 84.6 537 192 N4
No petrolero 4,048.6 42686 2200 42295 1809 -392 45 -09
Gobierno Federal 32489 34238 175.0 34079 1591 -159 49 -05
Tributario 30716 3,166.1 94.5 32876 216.0 1215 7.0 38
Tributario sin IEPS de
gasolinas 28030 29752 1722 30183 2153 431 77 14
|IEPS de gasolinas 2686 1909 -77.8 2693 0.7 78.4 03 411
No tributario 1772 2578 805 1203 -569 -137.4 -321 -533
Organismos y empresas 799.8 844.8 450 8215 218 -233 27 -2.8

1/ No incluye ingresos derivados de financiamientos.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Ingresos tributarios no petroleros, 2018-2019
(Miles de millones de pesos de 2019)

Total 3,071.6 3,166.1 3,287.6 216.0 121.5 7.0 3.8
Sistema renta 1,624.7 1,712.3 1,734.2 109.5 219 6.7 13
IVA 910.8 967.0 989.0 78.2 221 8.6 2.3
[EPS 4381 356.1 4379 -0.2 81.8 0.0 23.0
Importacion 491 68.9 70.3 21.1 1.4 43.0 2.0
Automoviles nuevos 11.0 10.5 10.7 -0.3 0.2 -2.7 20
IAEEHY 4.9 57 4.5 -0.4 -1.2 -8.3 -20.6
Accesorios 329 44.8 40.7 7.8 -4.1 23.6 -9.1
Otros 0.1 0.8 0.3 0.2 -0.6 n.s. -69.4

1/ IAEEH: Impuesto por la actividad de exploracion y extraccion de hidrocarburos.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

324 Politica de gasto neto presupuestario

En linea con los principios de austeridad, honestidad y combate a la corrupcion que
caracterizan los compromisos del Gobierno de México, el Proyecto de Presupuesto de
Egresos (PPEF) para el ejercicio fiscal 2019 esta orientado hacia la eficiencia y
transparencia del uso de los recursos publicos para promover el desarrollo vy la
productividad, dentro de un marco de rendicion de cuentas, en donde se fortalezca la
estabilidad macroecondmica y se mantengan las finanzas publicas sanas de la nacion.

En este sentido, en el presente proyecto se propone realizar una reasignacion
importante de recursos en el presupuesto. Los recursos destinados a los nuevos
proyectos y programas se obtienen a través de tres acciones fundamentales: la
eliminacion de gastos innecesarios, la reorientacion de los recursos publicos hacia
programas y proyectos con reglas claras de asignacion, y la eliminacion, fusion o
reduccion de programas que se consideren duplicados o que ya no cumplen con su
proposito. Con la eliminacion de programas y recursos publicos con poco impacto
social y productivo se contribuira a financiar un mayor gasto en infraestructura y en
programas sociales prioritarios. De esta manera se preve incrementar la eficiencia en la
asignacion del presupuesto hacia rubros de alto impacto que impulsan el desarrollo
econdmico del pais, sin comprometer la disciplina de las finanzas publicas.
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En su conjunto, el PPEF 2019 incorpora una nueva vision sobre el uso de los recursos
publicos, ejercidos de manera honesta, eficiente y transparente, en donde el objetivo
clave es reducir las brechas y desigualdades econdmicas en nuestro pails,
incrementando el bienestar social y el desarrollo econdmico, al tiempo que se
mantienen los balances publicos equilibrados.

Proyectos Prioritarios del Sector Central
(Miles de millones de pesos)

1 Tren Maya 6.0
2 Corredor Transistmico 0.9
3 Caminosrurales 25
Modernizaciéon y rehabilitacion de la infraestructura
“ aeroportuaria y de conectividad 180
5 Internet para Todos 0.6
6  Colonias Marginadas 8.0
7  Plan de Reconstruccion 8.0
8 Sembrando Vida 15.0
Pension para el Bienestar de las Personas con Discapacidad
? Permanente 70
10 Pension para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores 100.0

Beca Universal para Estudiantes de Educacion Media

1 17.
! Superior Benito Juarez 73

12 Universidades para el Bienestar Benito Juarez Garcia 1.0
13 Jovenes Construyendo el Futuro 443
14  Crédito Ganadero a la Palabra 4.0
15  Fertilizantes 1.0
16  Precios de Garantia a Productos Alimentarios Basicos 6.0
17  Produccién para el Bienestar 9.0
18  Apoyoa PYMES 3.0

Total 251.6

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Medidas de austeridad

El Paguete Econdmico 2019 se sustenta en dos pilares. El primero de ellos es un compromiso
con la disciplina fiscal y financiera, de manera que se garantice estabilidad macroecondmicay
el fortalecimiento de las finanzas publicas. El segundo pilar descansa en la observacion
escrupulosa de los principios de austeridad, base de la reconfiguracion del gasto que se ha
implementado para orientar los recursos publicos hacia rubros con un alto impacto en el
bienestar de lasy los mexicanosy en las capacidades de medianoy largo plazo de la economia.
En este sentido, las asignaciones presupuestales para 2019 obedecen principalmente a las
medidas de austeridad estimadas para el uso eficiente de los recursos humanos, materiales y
presupuestales, para contribuir a la aplicacion oportuna del gasto, incidiendo directamente en
la adopcion de una disciplina permeable para un ejercicio del gasto responsable.

Se proponen ajustes salariales de altos servidores publicos con el fin de aminorar la carga fiscal
qgue representan estas erogaciones dentro de los servicios personales asi como el
adelgazamiento de las estructuras organizacionales burocréaticas del gobierno. Lo anterior
significa una caida de 1.4% en términos reales con respecto al presupuesto aprobado en 2018.

Destaca también la reduccion de 7.8% en el gasto de operacion de los Ramos Administrativos
contra lo aprobado para 2018. La revision de la gjecucion de fondos y fideicomisos a cargo del
erario federal es otra fuente de ahorros que permitira financiar los programas prioritarios y
demas acciones de gobierno contempladas en el PPEF 2019.

La tercera fuente de ahorros que permitird financiar las acciones gubernamentales para 2019
corresponde a maximizar los recursos disponibles para el gasto social, ello mediante una
reconfiguracion de los programas presupuestarios con base en el desempeno del impacto de
estos en el ambito social. A partir de esta revision de 156 programas sociales mas los ahorros
provenientes de las medidas de austeridad presupuestarias enunciadas anteriormente, el
PPEF 2019 destinard 57% mas en términos reales al gasto social respecto al presupuesto
aprobado en 2018, con lo que esta administracion reitera el compromiso de disminuir las
brechas econdmicas, politicas y sociales de aquellos sectores mas vulnerables, sin
comprometer la disciplina fiscal.

Para 2019 se estima que el gasto neto total sea mayor en 330.8 mmp constantes de 2019
con respecto a lo aprobado para 2018, lo que representa un incremento de 6.1% real. El
gasto no programable, el cual se compone del costo financiero de la deuda publica, las
participaciones a entidades federativas y municipios que preveé la Ley de Coordinacion
Fiscal, y el pago de adeudos de ejercicios fiscales anteriores (Adefas), se prevé que
ascienda a 1,691.6 mmp en 2019, lo que equivale a 10.3% de incremento real con relacion
a lo aprobado de 2018. Tal variacion se explica por el aumento del costo financiero de
76.6 mmp constantes de 2019 respecto a lo aprobado en 2018, es decir, un incremento
real anual de 11.4%, derivado de la prevalencia estimada de tasas de interés mas altas en
promedio durante el ano. Asimismo, las participaciones a entidades federativas y
municipios aumentan en 71.2 mmp constantes de 2019, lo que significa 8.4% real mas
gue lo aprobado el ano previo, resultado del incremento en la recaudacion federal
participable. Adicionalmente, las Adefas previstas se incrementan en 103 mmp
constantes de 2019.
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Se estima que el gasto programable pagado se ubique en 4,086.7 mmp en 2019, 4.4%
mayor respecto de lo aprobado para 2018. Por su parte, el gasto programable
devengado, que incluye la estimacion correspondiente al diferimiento de pagos, se
estima se ubique en 4,122.7 mmp.

Al comparar con el cierre estimado de 2018, se prevé que el gasto neto total en 2019 sea
menor en 9.5 mmp constantes de 2019, lo que representa un decremento de 0.2% real,
derivado de una disminucion en el gasto programable pagado de 99.4 mmp
constantes de 2019 (-2.4% real) y de que se prevé un mayor gasto no programable de
89.9 mmp constantes de 2019 respecto al estimado de cierre (5.6% real).

Gasto neto total del sector publico, 2018-2019
(Miles de millones de pesos de 2019)

Total 5,447.4 5,787.8 5,778.3 330.8 -9.5 6.1 -0.2
Programable pagado 3,913.9 4,186.1 4,086.7 172.7 -99.4 4.4 -2.4
Diferimiento de pagos -36.0 -36.0 -36.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Programable devengado 3950.0 42221 41227 1727 -99.4 4.4 2.4
No programable 1,533.5 1,601.7 1,691.6 158.1 89.9 10.3 5.6

Costo financiero 6725 654.6 749.1 76.6 94.5 1.4 14.4
Participaciones 843.3 881.5 914.5 71.2 33.0 8.4 3.7
Adefas 17.8 65.5 28.0 10.3 -37.5 579 -57.2

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Para fortalecer las haciendas locales, se prevé transferir a los estados y municipios
1,897.7 mmp, monto superior en 21% en términos reales al monto aprobado en 2018.
Del total de recursos para los gobiernos locales, el 482% corresponde al pago de
participaciones; el 415%, a las aportaciones federales que se canalizan a destinos
especificos como educacion, salud, infraestructura social y seguridad publica, y el
restante 10.3%, a otros conceptos en los que se encuentran las asignaciones para
convenios de coordinacion, subsidios y otros gastos.
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Transferencias Federales a las Entidades Federativas, 2018-2019
(Miles de millones de pesos de 2019)

Total 1,816.7 1,858.5 1,897.7 81.0 39.2 4.5 2.1
Participaciones 837.6 8433 914.5 76.9 71.2 92 8.4
AportacionegV 767.6 769.7 7881 205 184 2.7 2.4
Otros Conceptos 211.5 245.6 195.1 -16.4  -50.4 -7.8 -20.5

p/ Proyecto.

a/ Aprobado.

1/ Incluye Aportaciones ISSSTE.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

De acuerdo con la clasificacion econdmica del gasto, para el ejercicio fiscal de 2019 el
gasto corriente representa el 61.5% del gasto programable; las pensionesy jubilaciones,
el 21.3%; y el gasto de capital, el 17.3%. Con relacion a lo aprobado en 2018, la estimacion
del gasto corriente implica un incremento de 31% anual en términos reales. Dicha
variacion se explica, principalmente, por el incremento en el rubro de subsidios, que
representan el 12.6% del total y aumentan en 151% real, y otros gastos de operacion, que
concentran 18.6% del total y aumentan 3.6% en términos reales. Se resalta que el gasto
en servicios personales, que se ubica en 30.3% del total, en la prevision para 2019
disminuye en 1.4% real.

Por su parte, el pago de pensiones para 2019 aumenta en 6.4% real respecto a los
recursos aprobados para el ciclo 2018. La integracion de este componente de gasto es
como sigue: el 751%, equivalente a 659.1 mmp, se concentra en las entidades de control
directo; el 13.0%, es decir, 1142 mmp, se asocia al gasto del Gobierno Federal; y 11.9%, 1042
mmp, corresponde a las empresas productivas del Estado.

El gasto de capital estimado para 2019 asciende a 711.4 mmp, 6.4% mas en términos
reales que lo aprobado en 2018. En su interior, el 90.9% corresponde a la inversion fisica
presupuestaria; el 6.5% se asocia a la inversion financiera; y el 2.7% se relaciona con
subsidios para los sectores social y privado, asi como para las entidades federativas y
Mmunicipios.
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Gasto Programable del Sector Publico Presupuestario en Clasificacién Econémica, 2018-2019
(Miles de millones de pesos de 2019)

Total” 3,875.7 3,950.0 4,122.7 247.0 172.7 6.4 4.4

Gasto Corriente 2,433.7 2,456.8 2,533.8 100.1 77.0 4. 3.1
Servicios personales 1,267.1 1,267.5 1,250.0 -17.1 -17.5 -1.4 1.4
Subsidios 4317 450.9 519.0 87.3 68.1 20.2 151
Otros de operacion 735.0 7385 764.8 299 26.4 4.1 3.6

Pensiones 824.4 824.4 877.5 53.1 53.1 6.4 6.4

Gasto de Capital 617.6 668.7 711.4 93.8 42.7 15.2 6.4
Inversion fisica 570.2 596.1 646.5 76.3 50.4 13.4 85
Subsidios 30.0 535 19.0 -11.0 -34.5 -36.6 -64.4
Inversion financiera 17.4 19.2 459 285 26.7 163.3 129.0

p/ Proyecto.

a/ Aprobado.

1/ Neto de aportaciones ISSSTE y de subsidios, transferencias y apoyos fiscales a entidades de control directo y empresas

productivas

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

De acuerdo con la clasificacion administrativa, las previsiones de gasto se agrupan
conforme al orden institucional de los ejecutores de gasto, en términos de ramos y
entidades publicas. Para el PPEF 2019, la proyeccion de erogaciones de los Poderes y
Entes Autonomos suman 1009 mmp, 17.7% menor en términos reales respecto al
monto aprobado para 2018. El total de recursos propuestos para ese nivel institucional
tiene la siguiente distribucion: el 64.7% corresponde al Poder Judicial; 16.2% al Instituto
Nacional Electoral (INE); 129% al Poder Legislativo; y 6.2%, en conjunto, a la Comision
Nacional de los Derechos Humanos (CNDH); la Comision Federal de Competencia
Econdmica (COFECE); el Instituto Nacional para la Evaluacion de la Educacion (INEE);
el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT); y el Instituto Nacional de
Transparencia, Acceso a la Informacion y Proteccion de Datos Personales (INAI).

El Ramo 40 Informacion Nacional Estadistica y Geografica (INEG) propone un
presupuesto de 12.6 mmp, monto superior en 56.1% en términos reales respecto a lo
aprobado en 2018. Con estos recursos la institucion planea cumplir con las tareas,
responsabilidades y atribuciones que le establece la Ley del Sistema Nacional de
Informacion Estadistica y Geografica (LSNIEG), en materia estadistica y geografica.
Asimismo, se centrara en actividades censales, y realizara la planeacion y disefo de las
estrategias generales del Censo de Poblacion y Vivienda 2020.
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El Ramo 32 Tribunal Federal de Justicia Administrativa (TFJA) estima ejercer recursos
por 3 mmp, 55% menos en términos reales respecto del presupuesto que le fue
aprobado en 2018. Con la asignacion continuara con la imparticion de justicia en los
juicios contenciosos administrativos, mediante la emision de fallos fundados e
imparciales que permitan garantizar a los ciudadanos la legalidad en el accionar del
Tribunal, y avanzar en la imparticion de justicia en el territorio nacional, a través de los
6rganos regionales.

La propuesta del Ejecutivo Federal para los Ramos Administrativos suma 1,109.4 mmp,
4.3% real mas que los recursos aprobados en 2018. Pese al incremento moderado, las
dependencias del Gobierno Federal ejerceran el gasto en el marco de la austeridad
presupuestaria, sin menoscabo del cumplimiento de sus obligaciones institucionales.

En la composicion del gasto destacan las propuestas de asignaciones presupuestarias
a las siguientes dependencias: Educacion Publica (27.1%); Bienestar (13.4%); Salud (11.1%);
Defensa Nacional (8.4%); Comunicaciones y Transportes (6.0%); Gobernacion (55%); y
Agricultura y Desarrollo Rural (52%), que en conjunto concentran 76.6%. El restante
23.4% se distribuye entre los demas ramos administrativos, resaltando Trabajo y
Prevision Social (3.9%); Marina (2.7%); y Energia (2.5%).

Con los recursos propuestos para los Ramos Administrativos, se mejoraran las politicas
puUblicas orientadas a elevar la calidad y cobertura de los servicios de educacion y de
salud; se profundizara la lucha contra la pobreza extrema y las condiciones de
marginacion; se robusteceran las acciones encaminadas a lograr el desarrollo agricola
y del medio rural; y se fortaleceran las medidas para brindar seguridad publica a la
poblacion, en adicion a los trabajos relacionados con la proteccion de la nacion.

El presupuesto proyectado para los Ramos Generales suma 1,687.2 mmp, 1.7% real mas
gue el monto aprobado para 2018, con lo que se atenderan las obligaciones previstas
en la Ley de Coordinacion Fiscal por concepto de previsiones y aportaciones federales;
las establecidas en las leyes y disposiciones en materia de seguridad social; las
resultantes de la ocurrencia de desastres naturales; y las relacionadas con la
transferencia de recursos para apoyar la hacienda publica local, entre otras.

El gasto programable de las entidades de control presupuestario directo (IMSS e
ISSSTE) suma 1,070.1 mmp, monto superior en 7.1% en términos reales al aprobado en
el ejercicio fiscal de 2018. Con las asignaciones que se proponen, sera posible continuar
con la atencion a la poblacion derechohabiente en materia de seguridad social y
calidad de los servicios de salud.
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Gasto Programable del Sector Publico Presupuestario en Clasificacion Administrativa, 2018-2019

(Miles de millones de pesos de 2019)

Total -/

Poderesy Entes Auténomos

Poder Legislativo
Poder Judicial
Instituto Nacional Electoral

Comision Nacional de los Derechos Humanos

Comision Federal de Competencia Econdémica

Instituto Nacional para la Evaluacion de la
Educacion

Instituto Federal de Telecomunicaciones

Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la
Informacién y Proteccion de Datos Personales
Informacién Nacional Estadistica y Geografica

Tribunal Federal de Justicia Administrativa
Ramos Administrativos
Oficina de la Presidencia de la Republica
Gobernacion
Relaciones Exteriores
Hacienda y Crédito Publico
Defensa Nacional
Agricultura y Desarrollo Rural
Comunicacionesy Transportes
Economia
Educacion Publica
Salud
Marina
Trabajoy Prevision Social
Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano
Medio Ambiente y Recursos Naturales
Procuraduria General de la Republica
Energia
Bienestar
Turismo
Funcién Publica
Tribunales Agrarios
Consejeria Juridica del Ejecutivo Federal
Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
Comision Reguladora de Energia
Comision Nacional de Hidrocarburos
Entidades no Sectorizadas
Cultura
Ramos Generales
Entidades de Control Directo

Instituto Mexicano del Seguro Social

Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los

Trabajadores del Estado
Empresas Productivas del Estado
Petréleos Mexicanos

Comision Federal de Electricidad

Aportaciones ISSSTE, subsidios, transferencias

y apoyos fiscales a entidades de control
directo y empresas productivas del Estado

3,875.7

129.4
16.0
80.2
26.0

21
0.6

13
21
1.1

7.9
3.1
1,035.7
19
65.6
89
26.7
84.1
721
80.2
€%
286.1
126.6
325
4.0
17.3
385
16.9
25
105.5
519
12
1.0
0.1
28.0
0.3
0.2
95
122
1,605.6
999.0
7055

2585

809.6
40711
4025

714.7

3,950.0

122.7
16.2
741
251
21
0.6

1.3
21
1.1

8.1
31
1,063.2
19
66.7
9.4
275
84.1
80.2
87.8
%
291.8
127.3
325
4.2
17.4
39.0
16.9
2.6
1055
41
12
1.0
01
283
0.4
03
9.7
13.4
1,658.8
999.0
7055

POBIS

809.6
4071
402.5

714.7

4,122.7

100.9
13.0
65.4
16.3
20
0.6

1.0
1.8
0.9

12.6
3.0
1,109.4
16
60.7
85
226
937
573
66.4
9l
3001
1232
29.6
433
18.8
265
15.3
272
1485
8.8
09
0.8
01
24.7
02
02
89
12.4
1,687.2
1,070.1
746.7

3255

899.3
464.6
4347

759.8

247.0

-28.5
-3.0
-14.9
-9.7
-0.1
-0.1

-0.3

-0.3

-02

4.7
-0.1
73.7
-03
4.9
0.4
41
95
4.8
138
08
141
34
29
393
1.4
120
15
24.7
430
49
-03
02
0.0
33
0.0
0.0
Q7
0.2
81.6
71.0
412

298

89.7
57.5
322

45.1

172.7

-21.8
B2
-8.8
-8.8
-0.1
-0.1

-0.3

-0.3

-0.2

4.5
-0.2
46.2
03
-6.0
-0.8
-49
95
29
24
-0.9
83
41
29
391
13
25
a5
247
43.0
4.7
03
©2
0.0
36
01
01
-0.8
1.0
28.4
71.0
412

29.8

89.7
57.5
322

45.1

6.4

-22.0
-18.6
-18.6
-37.2

-6.6
L2

-21.8

-14.2

-17.9

60.2
-3.9
7.1
=15
-7.4
-4.5
-15.4
n3
-20.5
-17.2
-85
4.9
=27
-9.0
985.8
8.4
=311
el
987.8
40.8
127.6
=271
-15.8
-18.0
-1n.8
-14.6
-13.8
~7/{0)
1.9
5.1
7.1
58

101

1.1
141
8.0

6.3

4.4

-17.7
-19.6
-11.8
-35.1
-6.6
£2

-21.8

-14.2

=178

56.1
-5.5
4.3
SISO
0
-8.8
-17.8
n3
-28.5
-24.4
9.0
29
=52
9.0
932.0
7.7
=321
B
961.3
40.8
116.0
-27.1
-18.4
-18.0
-12.8
=311
-30.3
-8.7
-7.6
1.7

7.1
58

101

11.1
141
8.0

6%

p/ Proyecto.
a/ Aprobado.

1/ El total se reporta neto, en los ramos se incluyen las aportaciones ISSSTE, asi como los subsidios, transferencias y apoyos fiscales a
entidades de control directo y empresas productivas del Estado.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Para lasempresas productivas del Estado (Pemexy CFE), el gasto propuesto es de 899.3
mmp, 11.1% real mas que en el presupuesto aprobado de 2018; del total, corresponde a
PEMEX 51.7% vy 483% a la CFE. El incremento propuesto obedece a las mayores
asignaciones propuestas para Pemex, que crecen en 141% en términos reales, con lo
gue estima cubrir la demanda de productos petroliferos y petroguimicos; realizar
acciones de perforacion, terminacion y reparacion de pozos, y proporcionar servicios de
logistica de hidrocarburos, petroliferos y petroquimicos de manera sustentable. En el
caso de la CFE, cuyo presupuesto aumenta en 8% en términos reales, los recursos que
se aprueben permitiran fortalecer los trabajos para la generacion y distribucion de
energia eléctrica, a un menor costo y bajo estandares de calidad, con pleno respeto al
medio ambiente.

La clasificacion funcional permite analizar la distribucion del gasto programable en tres
grupos de finalidades, de acuerdo con las atribuciones y competencias establecidas en
el marco legal: Gobierno, Desarrollo Social y Desarrollo Econdmico. El gasto asignado
por finalidad representa el 97.2% del total de los recursos de naturaleza programable,
incluyendo los Fondos de Estabilizacion a que se refiere la Ley Federal de Presupuesto
v Responsabilidad Hacendaria (LFPRH); el restante 2.8%, se distribuye entre los Poderes
Legislativo y Judicial, los Entes Autonomos, INEG y TFJA.

Gasto Programable del Sector Publico Presupuestario en Clasificaciéon Funcional, 2018-2019
(Miles de millones de pesos de 2019)

Total -/ 3,875.7 3,950.0 41227 247.0 172.7 6.4 44

Poderes, Entes Autonomos, INEG y TFJA 137.7 131.2 Nn3.7 -24.0 -17.5 -17.4 -13.3

Administracién Publica Federal 3,738.0 3,818.7 4,008.9 270.9 190.2 7.2 5.0
Gobierno 2557 259.5 242.0 -13.6 -17.4 -53 -6.7
Desarrollo Social 2,459.7 2,469.8 2,611.6 151.8 141.8 6.2 5.7
Desarrollo Econémico 1,010.2 1,076.0 1,140.5 130.4 64.6 129 6.0

Fondos de estabilizacion 125 13.5 14.8 23 13 18.7 9.7

p/ Proyecto.

a/ Aprobado.

1/ Neto de Aportaciones ISSSTE y de subsidios, transferencias y apoyos fiscales a entidades de control directo y empresas productivas del Estado.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Para la finalidad de Gobierno se propone una asignacion de 242.0 mmp, lo que significa
59% del gasto programable y una disminucion de 6.7% en términos reales con relacion
al presupuesto aprobado de 2018, Los recursos propuestos se destinaran
principalmente a las funciones relacionadas con seguridad nacional (39.3%); asuntos
financieros y hacendarios (19.3%); asuntos de orden publico y de seguridad interior
(17.2%); y justicia (152%), que en conjunto representan 91% del total de la finalidad
Gobierno; el restante 9% se propone para la ejecucion de la coordinacion de la politica
de gobierno, relaciones exteriores y otros servicios generales.
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Para las funciones comprendidas en la finalidad Desarrollo Social, cuyo gasto
representa el 63.3% del total del gasto programable, se proponen asignaciones por
2,611.6 mmp, 57% mas en términos reales que en el aprobado de 2018. Con dichos
recursos, se avanzara en la provision de servicios a la poblacion en materia de
proteccion social (39.6%); educacion (27.3%); salud (22.8%); y vivienda y servicios a la
comunidad (9%), gue suman 98.7% del total; el resto, 1.3%, se distribuye en las funciones
recreacion, cultura y otras manifestaciones sociales; y proteccion ambiental.

El gasto que se propone en el PPEF 2019 para la finalidad Desarrollo Econédmico suma
1140.5 mmp, 6.0% real mas que en el presupuesto aprobado de 2018. Los recursos para
esta finalidad, que representan 27.7% del gasto programable, incluyen a su interior
previsiones para las funciones combustibles y energia (78%); transporte (6.7%); las
funciones de asuntos econdmicos, comerciales y laborales en general; agropecuaria,
silvicultura, pesca y caza; y ciencia, tecnologia e innovacion (13.4%); el restante 2% se
distribuye en las funciones comunicaciones, turismo, y otras industrias y otros asuntos
economicos.

Finalmente, en lo que corresponde al gasto corriente estructural, se estima que
ascienda a 2,289.9 mmp, monto superior en 1.9% real anual, en comparacion con el
presupuesto aprobado de 2018. De acuerdo con la normatividad aplicable, para el PPEF
2019 este agregado de gasto y aquél que apruebe la Cadmara de Diputados, no podra
ser mayor respecto al de la dltima Cuenta Publica disponible, mas un incremento real
por cada aho, que debera ser menor a la tasa anual de crecimiento potencial del PIB.

33 Politica de deuda publica para 2019

La estabilidad y el crecimiento de la economia mexicana estan respaldados por una
politica fiscal responsable. En este sentido, el Gobierno de México ha venido
instrumentando una estrategia orientada a disminuir las necesidades de
financiamiento neto del Sector PUblico y a mantener una trayectoria sostenible de la
deuda publica.

La politica de deuda para 2019 tendra como objetivo mantener un portafolio de pasivos
solido, principalmente mediante la emision de instrumentos en moneda nacional, a
tasa fija y con vencimiento de largo plazo. Lo anterior permitira disminuir el impacto de
los choques externos sobre las finanzas publicas con el fin de que episodios de
volatilidad en los mercados financieros tengan un efecto acotado sobre el costo
financiero de la deuda.

En este mismo sentido, la politica de deuda publica para 2019 mantendra flexibilidad
para adaptarse a la evolucion de los mercados con el fin de obtener condiciones de
plazo y costo competitivos y hacer frente a los riesgos en el entorno internacional. Se
recurrira principalmente al mercado local de deuda, utilizando el crédito externo como
fuente complementaria cuando se encuentren condiciones favorables en los mercados
internacionales. En particular, se buscara realizar operaciones de manejo de pasivos de
manera regular para mejorar el perfil de vencimientos del portafolio de deuda.
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Escenario Central Estimado para los Principales Indicadores del
Portafolio de Deuda del Gobierno Federal

Deuda Externa Neta % del Total 239 23.2 22.7
Deuda Interna Neta % del Total 76.1 76.8 77.3

Deuda Interna en Valores Gubernamentales

% a tasa nominal fija y de largo plazo 54.8 532 533
% a tasa fija y de largo plazo 812 81.7 813
Plazo promedio (anhos) 8.1 8.0 7.7
Duracion (anos) 50 4.7 4.5

Deuda Externa de Mercado

% a tasa fija 100.0 100.0 100.0
% a plazo mayor a un afo 99.8 94.8 97.2
Vida media (anos) 211 19.4 19.4
Duracion (afos) 101 9.0 89
Deuda que revisa tasa (% del Total) 29.8 31.0 327
Costo Financiero Neto del Gobierno Federal (% PIB) 19 2.0 2.2

1/ Los célculos pueden no coincidir debido al redondeo.

e/ Estimados.

Conforme a lo anterior, en la iniciativa de la Ley de Ingresos que se somete a la
consideracion del H. Congreso de la Union se solicita un monto de endeudamiento
interno neto del Gobierno Federal hasta por 490.0 mmp. En cuanto al endeudamiento
externo neto del sector publico, que incluye al Gobierno Federal v a la banca de
desarrollo, se solicita un techo de endeudamiento neto de 5.4 mil millones de dolares.
Esta cifra es menor en 100 millones de doélares a lo aprobado para 2018.

Los techos de endeudamiento neto que solicitan las empresas productivas del Estado
son: Pemex y sus empresas productivas subsidiarias solicitan un techo de
endeudamiento interno neto para 2019 por 43 mmp y un techo de endeudamiento
externo neto de 5.4 mil millones de dolares. Por su parte, la CFE y sus empresas
productivas subsidiarias solicitan para 2019 un techo de endeudamiento interno neto
de 9.8 mmpy un techo de endeudamiento externo neto de 497.5 millones de dolares.

92



CRITERIOS GENERALES DE
POLITICA ECONOMICA 2019

3.3.1 Politica de deuda interna

Para 2019 la estrategia de endeudamiento interno estara dirigida a satisfacer la mayor
parte de las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal a través de la
colocacion de valores gubernamentales en el mercado local. La mayor parte de la
captacion neta de recursos se realizara, conforme a las condiciones del mercado,
favoreciendo instrumentos de largo plazo a tasa fija tanto nominal como real.

Los principales objetivos de la estrategia de endeudamiento interno son:

e Obtener el financiamiento requerido promoviendo la eficiencia y el buen
funcionamiento de los mercados locales.

e Fortalecer la liquidez y la eficiencia en la operacion y el proceso de formacion de
precios de los instrumentos del Gobierno Federal en sus distintos plazos.

e Fortalecer el desarrollo del mercado de instrumentos a tasa real.

Para 2019 se continuara con la practica de anunciar trimestralmente los montos
minimos y maximos a colocar de Cetes a 28, 91, 182 dias y de un ano. Esto permite
ofrecer al mercado una guia sobre los montos que se colocaran en instrumentos de
corto plazoy a lavez contar con flexibilidad para un manejo mas eficiente de la liquidez
del Gobierno Federal.

En relacion con los Bonos a tasa fija, se utilizara la politica de reapertura de emisiones.
Esta politica consiste en subastar, a través de las ofertas primarias semanales,
instrumentos que hayan sido colocados previamente en el mercado con el objetivo de
incrementar su monto en circulacion, buscando fortalecer su liquidez y su proceso de
formacion de precios. Por otra parte, durante 2019 las nuevas referencias a colocarse a
través del mecanismo de subasta sindicada podran tener vencimientos en los meses
de marzoy septiembre, contribuyendo asi a reducir gradualmente la concentracion de
los vencimientos en junio y diciembre.

En lo que respecta a la colocacion de instrumentos indizados a la inflacion (Udibonos),
se realizaran acciones encaminadas al fortalecimiento de las condiciones de operacion
de estos instrumentos. Los Udibonos se seguiran colocando cada cuatro semanas a
plazos de 3,10 y 30 anos. Asi, el mercado continuara teniendo de manera regular una
referencia de precios para estos instrumentos. Esta estrategia busca fortalecer la
liguidez de los Udibonos en el mercado secundario, al tiempo que crea una referencia
para otros emisores de deuda indizada a la inflacion, lo que contribuye al desarrollo de
mercados relacionados.
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Para 2019 se contempla mantener la flexibilidad para llevar a cabo subastas sindicadas
para introducir nuevas referencias al portafolio de bonos del Gobierno Federal cuando
se observe apetito por este tipo de operaciones. Los anuncios de convocatoria a estas
subastas se realizaran durante la semana previa a su colocacion. De igual forma, la
estrategia de endeudamiento interno considera continuar fortaleciendo y adecuando
la figura de Formadores de Mercado para seguir promoviendo la liqguidez en el mercado
de deuda local y asi contribuir con su desarrollo. EI Gobierno Federal mantendra
también un contacto cercano con los distintos participantes del mercado de valores
gubernamentales.

La estrategia contempla operaciones de manejo de pasivos, incluyendo permutas y/o
recompras de valores gubernamentales, cuando las condiciones prevalecientes en los
mercados sean adecuadas y permitan mejorar el perfil de amortizaciones de deuda y
disminuir el costo financiero en los siguientes anos. Asimismo, el programa de subastas
de valores gubernamentales tendra flexibilidad para adaptarse a las condiciones
prevalecientes en los mercados financieros.

3.3.2 Politica de deuda externa

La estrategia de deuda externa para 2019 estara orientada a mejorar la eficiencia del
portafolio del Gobierno, buscando suavizar el perfil de vencimientos, adecuar las
caracteristicas del portafolio a las condiciones de los mercados financieros, asi como
desarrollar y fortalecer las emisiones de referencia en los distintos mercados en los que
se tiene presencia.

El endeudamiento externo serd complemento del endeudamiento interno. Se
accederd al financiamiento externo en los mercados financieros internacionales, o a
través de otras fuentes, solo cuando se encuentren condiciones de costo y plazo
favorables para el Gobierno Federal.

En este sentido, la estrategia contempla la posibilidad de realizar operaciones de
manejo de pasivos dirigidas a mejorar el perfil de vencimientos y/o reducir el costo
financiero. Se podran realizar operaciones de recompra o intercambio, aisladas o en
combinacidon con nuevas emisiones. A través de estas operaciones se buscara reducir
el peso relativo de aquellos bonos cuyo rendimiento no refleje adecuadamente el costo
de financiamiento del Gobierno Federal y que, por tanto, podrian distorsionar la curva
de rendimientos y posibles emisiones futuras.

Durante 2019 se continuara utilizando el financiamiento a través de Organismos
Financieros Internacionales (OFIs) como una fuente complementaria de recursos para
el Gobierno Federal. Se mantendra la suficiente flexibilidad en la estrategia de
endeudamiento externo para que, en caso de que se presenten periodos de volatilidad
o baja liquidez en los mercados financieros de capital, el endeudamiento con los OFls
pueda ser una fuente de financiamiento contraciclico.

Finalmente, para 2019 se contempla seguir utilizando el financiamiento y las garantias
gue ofrecen las Agencias de Crédito a la Exportacion (ECAs por sus siglas en inglés), las
cuales representan una fuente alterna de crédito que esta ligada a las importaciones
de maquinaria especializada y equipos de alta tecnologia que son realizadas por las
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dependencias y entidades del Sector Publico. Al igual que el crédito con OFls, el
financiamiento con las ECAs suele estar disponible aun en momentos de volatilidad e
incertidumbre financiera global. Las garantias que ofrecen este tipo de agencias
permiten obtener tasas de interés preferenciales y acceder a una nueva base de
inversionistas.

3.4 Resumen de los principales indicadores de finanzas publicas

A continuacion se presenta un resumen con cifras 2017-2019 de los 12 indicadores de
ingreso, gastoy financiamiento publico que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
reporta peridodicamente, en abono a la transparencia en materia de finanzas publicas.

Resumen de Indicadores sobre la Evolucién de las Finanzas Publicas

1. Ingresos presupuestarios 226 20.9 21.7 21.1 -4.4 -7.8 -1.8 6.3 -0.5
2. Ingresos tributarios 13.0 13.0 129 132 -1.5 -1.2 1.6 7.0 38
3. Ingresos tributarios sin IEPS de combustibles 12.0 1.8 122 121 13 2.4 33 7.7 1.5

Gasto neto total sin erogaciones en

4. inversiones financieras, pago de pensiones, 133 13.0 13.7 12.8 -11.3 2.7 50 33 -4.5
participacionesy costo financiero
Gasto neto total sin erogaciones en

5. inversiones financieras, pago de pensiones y 157 15.9 16.3 15.8 -9.1 0.2 6.2 4.8 -1.4
participaciones
Gasto neto total sin considerar erogaciones en

6. inversiones financieras 225 229 233 23.0 -5.7 12 6.0 5.6 0.6
7. Gasto neto total 23.6 230 237 232 -9.2 -3.4 23 6.1 -0.2
8. Gasto corriente estructural 10.1 9.5 9.2 9.2 -6.7 -7.0 -7.3 2.0 2.0
9. Balance primario 1.4 0.8 0.7 1.0 n.s. -432 -48.8 30.5 442
10. RFSP -1 25 2.5 235 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
1. SHRFSP 458 473 453 453 -4 27 1.2 0.7 19
12. Deuda publica 46.0 471 454 45.6 -2.5 1.6 0.9 1.8 23

Nota: las sumas parcialesy las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
1/ Como proporcién del PIB estimado al momento de aprobacion del Presupuesto.
2/ Deflactado con el deflactor del PIB.

n.s.: No significativo.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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35 Banca de desarrollo, sistema de pensiones y sector asegurador
Banca de desarrollo

La banca de desarrollo continuara incrementando la colocacion de crédito en sectores
productivos y proyectos de inversion elegibles, cuyo perfil de riesgos implique una
limitante en acceso al crédito y que presenten dificultades para ser atendidos por la
banca comercial. La banca de desarrollo continuara atendiendo al universo de familias
Yy empresas sin acceso a servicios financieros.

Las instituciones de banca de desarrollo seguiran trabajando coordinadamente con
los intermediarios financieros privados para brindar mas y mejores servicios
financieros, mediante un mayor financiamiento a proveedores, como es el caso del
sector exportador, en areas eléctrica y electronica; el sector agropecuario, con el apoyo
de garantias para el desarrollo y modernizacion de empresas en proyectos de larga
maduracion con créditos de largo plazo; y garantias para pequehos y medianos
desarrolladores, en el sector vivienda.

Asimismo, se buscard incrementar el financiamiento de la banca de desarrollo a los
nuevos proyectos de infraestructura de la nueva administracion y se estableceran
nuevos vehiculos para movilizar mayores volumenes de inversion nacional vy
extranjera.

La banca de desarrollo continuara incorporando la perspectiva de igualdad de género
en sus productos y servicios, diseflando programas que atiendan necesidades
especificas de las mujeres en materia de ahorro, inversion, crédito y mecanismos de
proteccion.

Sistema de Pensiones

El envejecimiento de la poblacion, producto de la mayor longevidad y la menor
fertilidad, constituye un reto central para la estrategia en materia de pensiones y, en
general, para la seguridad social. La estrategia de la nueva administracion estara
orientada en alcanzar la justicia social y el bienestar integral de los adultos mayores. El
logro de este objetivo, ademas, contribuye al fortalecimiento de la estrategia para abatir
la pobreza, para fortalecer las finanzas publicas y promover la productividad en el
mercado laboral.

Durante 2019 se llevaran a cabo acciones que incidan en una mejor integracion de los
tres componentes centrales del sistema de pensiones: la pension universal, la pension
ocupacional y el ahorro voluntario. De forma paralela, en el ambito del Sistema de
Ahorro para el Retiro se revisara la regulacion para propiciar una mayor calidad de los
servicios y mejorar los rendimientos que ofrecen las AFORE.

Respecto del régimen de inversion, se propiciara una mayor flexibilidad que permita
conformar portafolios de inversion acordes al ciclo de vida de los trabajadores, que
contribuyan a elevar la pension a través de mejores rendimientos, siempre
anteponiendo la proteccion del patrimonio de los trabajadores. En materia de
operaciones, la regulacion habra de buscar una mayor eficiencia para abatir los costos
de gestion y, a la vez, ofrecer servicios mas acordes a los distintos requerimientos de
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dichos trabajadores. La regulacion buscara generar un esquema de mejor
competencia entre las AFORE de modo que los distintos modelos comerciales
permitan atender de mejor manera a las diferentes preferencias de los trabajadores,
racionalice los esfuerzos comerciales y permita que estos esfuerzos doten a los
trabajadores de elementos para la planeacion de su retiro.

La supervision del sector, por parte de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro (CONSAR) habra de cumplir con las mejores practicas internacionales,
buscando asimismo la excelencia entre las AFORE.

El fortalecimiento del sistema de pensiones depende también de un decidido impulso
a la educacion financiera y a la difusion de la cultura del retiro. Por ello, en coordinacion
con las AFORE se emprenderan campanas de informacion en esta materia,
particularmente entre estudiantes y trabajadores jovenes.

Sectores asegurador y afianzador

Considerando la experiencia de México en materia de transferencia de riesgos hacia los
mercados asegurador y financiero y el éxito de la colocacion del Bono Catastrofico de
la Alianza del Pacifico para riesgo de sismo en febrero de 2018, se analiza la
implementacion de un Bono Catastrofico de la Alianza del Pacifico que contemple la
transferencia conjunta de riesgos hidrometeoroldgicos (sequia e inundacion). Con la
definicion de los mecanismos de activacion individuales, se contara con la informacion
necesaria para evaluar distintas estrategias de transferencia de riesgos al mercado de
capitales que permitan conocer precios y ahorros de los paises en la emision del bono
de manera individual respecto a hacerlo de manera conjunta. Asimismo, se dara
seguimiento puntual a los fendmenos naturales perturbadores que afecten el territorio
nacional, con el objetivo de, en su caso, detonar los protocolos de activacion del Seguro
Catastrofico y Bono Catastrofico que protegen el patrimonio del FONDEN.

3.6 Sistema Financiero

Durante 2019 se intensificaran los trabajos para incrementar la contribucion del sistema
financiero a la economia, reducir el costo del crédito, promover la competencia en el
sector e incentivar la entrada de nuevos participantes al brindar mayor certidumbre
mediante la emision de la regulacion secundaria de la Ley para Regular las Instituciones
de Tecnologia Financiera.

Ademas, para aumentar la profundizacion del sistema financiero, y promover que una
mayor proporcion de la poblacion cuente con acceso a servicios financieros con menor
costo, en 2019, el Consejo Nacional de Inclusion Financiera (CONAIF) y el Comité de
Educacion Financiera (CEF) continuaran los esfuerzos en términos de inclusion y
educacion financiera.

Adicionalmente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico llevara a cabo la cuarta
evaluacion de desempeno de las instituciones de banca multiple, prevista en la Ley de
Instituciones de Crédito, cuyo objetivo es evaluar el grado de orientacion vy
cumplimiento de las instituciones de banca multiple conforme a su objeto social
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orientado al apoyo y promocion de las fuerzas productivas del pais, asi como al
crecimiento de la economia nacional.

En materia de prevencion de lavado de dinero, se continuard trabajando en el
robustecimiento de las disposiciones de caracter general en dicha materia a efecto de
fortalecer los mecanismos para la prevencion de operaciones con recursos de
procedencia ilicita y de financiamiento al terrorismo, asi como para mitigar el riesgo de
que las instituciones financieras sean utilizadas como vehiculo para la comision de
dichos actos ilicitos en la prestacion de sus servicios a través del uso de nuevas
tecnologias. Asimismo, se aportaran elementos para atender el reporte de seguimiento
ante el Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) derivado de la cuarta ronda de
evaluacion mutua de la que México fue objeto.
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4. PERSPECTIVAS ECONOMICAS Y FISCALES DE MEDIANO
PLAZO 2020-2024

4.1 Escenario macroeconémico 2020-2024

— n los escenarios de finanzas publicas de mediano plazo, para los ahos 2020-2024,
— que deben ser presentados junto con el Paguete Econdmico 2019, se utiliza un
L Marco macroecondmico conservador consistente con las expectativas actuales

de mercado. La presente administracion revisara las estimaciones de mediano
plazo una vez que se incorporen los efectos de las nuevas politicas econdmicas. Las
estimaciones revisadas seran presentadas en el Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024.

Durante el periodo 2020-2024, se espera que el crecimiento de la actividad econdmica
global sea menor que el esperado para 2018 y 2019 de 3.7%, en ambos anos. En
particular, para Estados Unidos de América los analistas encuestados por Blue Chip
(edicion de octubre de 2018) pronostican que durante el periodo 2020-2024 el PIB de
ese pais se expanda a un ritmo anual promedio de 1.9%, menor que los de 29y 2.6%
previstos para 2018 y 2019, respectivamente. De acuerdo con la misma encuesta, para
la produccion industrial de Estados Unidos de América se prevé un crecimiento anual
promedio de 2.0%, inferior que los de 37 y 27%, esperados para 2018 y 2019,
respectivamente. La desaceleracion esperada para la economia estadounidense se
explica, en gran medida, por el desvanecimiento de los efectos sobre el crecimiento de
la reforma fiscal implementada en 2018 en ese pais, aunque también pareciera reflejar
la prevision de un bajo ritmo de expansion de la productividad.

En términos de la inflacion de Estados Unidos de América para el periodo 2020-2024,
los analistas encuestados por Blue Chip pronostican un nivel de 22% promedio,
ligeramente mayor al objetivo de la FED de 2%. Los analistas encuestados anticipan que
durante ese mismo periodo los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
de América a tres meses y diez anos promedien 29y 3.6%, respectivamente.

En este contexto, se prevé que en el periodo 2020-2024 la demanda externa de México
por productos no petroleros registre un crecimiento que se iria moderando de manera
consistente con la evolucion esperada para la economia de Estados Unidos de América.
En contraste, se espera que las exportaciones petroleras se recuperen gradualmente,
en la medida que se incremente la plataforma de produccion de petréleo. Esta
plataforma de produccion incluye la plataforma de produccion esperada por parte del
sector privado. Asimismo, se espera que la demanda interna contrarreste la
desaceleracion de la demanda externa debido a un entorno favorable para el consumo
y la inversion. De esta manera, se estima que en el periodo 2020-2024 el PIB de México
registre un crecimiento real anual de entre 21y 33%. La estimacion puntual del
crecimiento del PIB para 2020 y 2021 se ubica en 2.6%, para 2022y 2023 en 2.7% y para
2024 en 2.8%. Cabe senalar que estas estimaciones se ubican ligeramente por debajo
de la expectativa del FMI para el periodo 2020-2023 de un crecimiento promedio de
2.8% y por encima del prondstico promedio de los proximos diez anos reportado por los
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analistas encuestados por el Banco de México de 2.3%, de acuerdo con la encuesta
publicada el 3 de diciembre de 2018.

Expectativas del PIB de México para el mediano plazo

SHCP (CGPE), 2020-2024 2.7%
Encuesta Banxico (proximos 10 anos) 2.3%
Fondo Monetario Internacional, 2020-2023 2.8%

Nota: Se utilizaron las siguientes publicaciones: Encuesta de Expectativas de Banxico
publicada el 3 de diciembrey el World Economic Outlook (WEQ) del 9 de octubre de
2018 del FMI.

Se considera que en el periodo 2020-2024 la inflacion se ubicara en la meta establecida
por el Banco de México de 3.0%. Se supone una ligera depreciacion del tipo de cambio
nominal en el horizonte previsto congruente con una trayectoria del tipo de cambio
real bilateral peso-dolar constante en el periodo 2020-2024 y tomando en cuenta el
comportamiento esperado de mediano plazo para la inflacion en los Estados Unidos de
Ameérica.

Se supone una disminucion gradual de la tasa de Cetes a 28 dias, para ubicarla en 7.6%
en 2020. Se supone que posteriormente disminuye a 6.7% en 2021, que se ubica en 6.2%
en 2022 y en 6.0% a partir de 2023. De tal manera que el diferencial entre las tasas de
referencia de México y Estados Unidos de América disminuya de manera paulatina.

Durante el horizonte proyectado, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se ubicaria en un nivel promedio de 2.2% del PIB, que puede considerarse moderado.
Por otro lado, se prevé que los ingresos por remesas familiares registren un crecimiento
continuo, pero Mmas moderado que el presentado entre 2016 y 2018, de manera
consistente con el crecimiento econdmico que se espera para Estados Unidos de
Ameérica.

Este escenario también incorpora precios promedio de la mezcla mexicana para el
periodo 2020-2024 de 53, 51, 51, 51 y 52 dpb, respectivamente, congruentes con la
tendencia a la baja en los futuros del precio del WTI y el diferencial del periodo 2010-
2018 entre esta referencia internacional y el de la mezcla mexicana.

El escenario macroecondmico de mediano plazo estd sujeto a riesgos que podrian
modificar las trayectorias anticipadas. Dentro de los riesgos a la baja destacan:

1. Que continden y se profundicen las tensiones comerciales al punto de generar
disrupciones en las cadenas globales de produccion, afectando el crecimiento
global de mediano plazo.

2. Una profundizacion de los riesgos geopoliticos que genere menores perspectivas
de crecimiento en la economia mundial.
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3. Una desaceleracion de la economia de Estados Unidos de América mas fuerte que
la esperada por el agotamiento del estimulo fiscal.

4. Condiciones mas restrictivas en los mercados financieros internacionales por los
procesos de normalizacion de las economias avanzadas que afecten la inversion a
nivel mundial.

Entre los factores que pueden generar un entorno mas benéfico al alza se encuentran:

1. Unadisminucion de las barreras al comercio como parte de la resolucion favorable
de acuerdos comerciales.

2. Aumentos en la productividad global por la implementacion de politicas que
impulsen la productividad a nivel mundial.

En el siguiente cuadro se presenta el marco macroecondmico gque resume las
proyecciones mencionadas.

Marco Macroeconémico 2019-2024

(Cifras estimadas)

PIB

Rango de crecimiento % real 1.5-2.5 21 -31 21-31 22-32 22-32 23-33

Puntual (inercial*)) 2.0 26 2.6 27 2.7 2.8

Nominal (miles de millones de pesos, puntual)* 24,942 26,412 27914 29,532 31,227 33,076

Deflactor del PIB (variacion anual, %) 39 32 3.0 3.0 3.0 3.0
Inflacién

Dic/dic 34 3.0 30 3.0 30 3.0
Tipo de Cambio

Nominal promedio 20.0 20.1 20.2 20.4 20.5 20.7
Tasa de Interés

Nominal promedio 83 7.6 6.7 6.2 6.0 6.0

Realacumulada 50 4.7 38 33 31 31
Cuenta Corriente

Millones de ddlares -27,326 -27,721  -30,944  -32748  -32986 -34,700

% del PIB*/ 22 21 22 -2.3 22 22
Variables de apoyo

PIB de los Estados Unidos (Var. real anual) 26 1.8 1.8 19 21 21

Prod. Industrial de los Estados Unidos (Var. % anual) 27 1.8 1.7 19 22 23

Inflacion de los Estados Unidos (Var. % anual) 22 23 22 22 23 22

Tasa de interés, bonos del tesoro de los Estados Unidos (3 meses) 2.7 30 29 2.8 29 3.0

Tasa de interés, bonos del tesoro de los Estados Unidos (10 afos) 3.4 36 35 36 37 37

Tasa Libor 3 meses (promedio) 3.0 31 3.0 31 31 32
Sector petrolero

Precio del petréleo (Canasta mexicana, dls/barril) 55 53 51 51 51 52

Plataforma de produccion total promedio de petroleo (mbd) 1,847 1,820 1,877 218 2,276 2,408

Plataforma de produccion promedio de petréleo de Pemex (mbd) 1,801 1,792 1,825 2,015 2,188 2,281

Plataforma de exportacion promedio de petréleo de Pemex (mbd) 1,016 1,034 877 977 1,202 1,348

Precio promedio del gas natural (délares/MMBtu) 2.8 26 26 26 27 2.8

Fuente: SHCP, FMI, Blue Chip Economic Indicatorsy Bloomberg.
*/ Esta trayectoria se considera inercial en el sentido de que no considera los efectos de |a estrategia de desarrollo econémico de la actual administracion.
**/ Corresponde al escenario de crecimiento puntual planteado para las estimaciones de finanzas publicas.
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4.2 Perspectivas de finanzas publicas 2020-2024

A continuacion se presentan las proyecciones de las finanzas publicas para 2020-2024
considerando el escenario macroeconomico descrito en la seccion anterior. Los
resultados de finanzas publicas utilizando este escenario conservador muestran que, a
pesar de que la economia mexicana cuenta con buenos fundamentos
macroecondmicos y que los ingresos tributarios son compatibles con el incremento en
la recaudacion que ha mostrado en los Ultimos anos, es necesario fortalecer los ingresos
publicos para poder mantener niveles mas elevados de inversion publica al mismo
tiempo que la deuda publica mas amplia es constante o ligeramente decreciente.

Requerimientos Financieros del Sector Publico, 2018-2024
(Por ciento del PIB)

I. RFSP -2.5 -2.5 -2.5 2.4 -2.2 -2.3 -2.3 -2.3
II. Necesidades de financiamiento fuera del presupuesto -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Requerimientos financieros por PIDIRECAS -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Reguerimientos financieros del IPAB -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Requerimientos financieros del FONADIN 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Banca de desarrolloy fondos de fomento 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Adecuaciones a registros presupuestarios 2 -0.3 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.5 -0.4 -0.4
I1l. Balance publico (I-I1) -2.0 -2.0 -2.0 -1.9 -1.7 -1.7 -1.8 -1.7
IV. Balance primario (ll1+Costo financiero) 0.8 0.7 1.0 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9
SHRFSP 47.3 45.3 45.3 45.3 45.2 45.1 45.0 44.9
Interno 32.4 28.8 29.2 29.5 29.8 30.0 30.2 30.4
Externo 14.9 16.5 16.0 15.7 15.4 151 14.8 14.5

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. En los RFSP el signo (+) indica superavit, el signo (-) un déficit o requerimiento de recursos.

1/ Como proporcion del PIB estimado al momento de aprobar el Presupuesto.

2_/Incluye ganancia neta por colocacion sobre par, el componente inflacionario de la deuda indexada a la inflacion, ingresos por recompra de deuda, asi como un ajuste por
los ingresos derivados de la venta neta de activos financieros y por la adquisicién neta de pasivos distintos a la deuda publica

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Supuestos de los Requerimientos Financieros del Sector Publico

de mediano plazo, 2020-2024

I. RFSP

Il. Necesidades de
financiamiento fuera de
presupuesto

Requerimientos financieros
PIDIRECAS

Reguerimientos financieros
del IPAB

Programas de apoyo a
deudores

Banca de desarrolloy fondos

de fomento

Fonadin

Adecuaciones a registros
presupuestarios

I11. Balance publico (I-11)

En linea con la LFPRH y su Reglamento asi como el marco
macroeconoémico de mediano plazo esperado, para el periodo de
2020 a 2024 se preven RFSP de 2.3% del PIB, cifra que permite que el
Saldo Histdrico de los RFSP disminuya a partir de 2021 en 0.1 punto
porcentual del PIB.

Para el periodo 2020-2024 considera 0.5% del PIB para los
componentes de los RFSP distintos del balance presupuestario los
cuales se distribuyen de la siguiente manera:

Se prevé que en el mediano plazo se mantengan en 0.1% del PIB cada
ano, monto que permitira complementar los recursos para inversion
de la CFE con el fin de garantizar el abasto de energia.

Dado que el componente real de los intereses de la deuda del IPAB es
cubierto con las transferencias del Gobierno Federal y el 75% de las
cuotas de los bancos, los requerimientos financieros del IPAB
corresponden al monto equivalente al componente inflacionario de
los intereses de la deuda.

Se considera que entre 2020 y 2024 el monto de los apoyos fiscales sea
igual al cambio en sus obligaciones financieras. Salvo en 2022, que se
tienen previstos el pago de apoyos fiscales de acuerdo con el
calendario de vencimiento de los fideicomisos en Udis registrados en
la CNBV.

Se prevé que sus necesidades de financiamiento, medidas como el
resultado de operacidn mMas las reservas preventivas para riesgos
crediticios, se mantengan constantes como porcentaje del PIB en
0.03% del PIB.

Corresponde a los ingresos menos gastos del fideicomiso.

Estos recursos se destinan a cubrir los ajustes derivados del
reconocimiento como gasto del componente inflacionario de la
deuda indexada a la inflacion, de la reclasificacion como
financiamiento de los beneficios netos derivados de la colocacion de
deuda, y de la reclasificacion como financiamiento de los ingresos y
gastos presupuestarios derivados de la venta neta de activos
financieros y por la adquisicion neta de pasivos distintos a la deuda
publica.

Para el periodo 2020-2024 es el resultado de restar al objetivo de los
RFSP las necesidades en financiamientos fuera de presupuesto, por lo
gue se ubica en 1.8 por ciento del PIB en promedio para el periodo.
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Requerimientos Financieros del Sector Publico, 2018-2024
(Por ciento del PIB)

1. RFSP (I1+111) -2.5 -2.5 -25 -2.4 -2.2 -2.3 -23 -23 0.3
Il. Necesidades de financiamiento fuera del presupuesto -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 0.0
Requerimientos financieros por PIDIREGAS -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
Requerimientos financieros del IPAB -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
Requerimientos financieros del FONADIN 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 01
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Banca de desarrolloy fondos de fomento 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Adecuaciones a registros presupuestarios &l -0.3 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.5 -0.4 -0.4 -0.1
I1l. Balance publico (Il1.A-111:B) -2.0 -2.0 -2.0 -1.9 -1.7 -1.7 -1.8 -1.7 0.3
Ill:A Ingresos presupuestarios 20.9 21.7 211 20.7 20.5 20.7 20.8 20.8 -0.3
Petroleros 39 4.2 4.2 37 35 3.8 39 39 -0.3
Gobierno Federal 20 23 21 19 1.7 19 1.9 19 -0.2
Empresa productiva del estado (PEMEX) 19 19 21 19 1.8 19 19 19 -0.2

No Petroleros 171 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 0.0
Gobierno Federal 13.7 14.0 137 137 137 137 137 137 0.0
Tributarios 13.0 129 132 13.2 132 13.2 132 132 0.0

No Tributarios 0.7 11 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.0
Organismosy Empresas 3.4 35 33 33 33 33 33 &% 0.0
Entidades de control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 0.0
Empresa productiva del estado (CFE) 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 0.0

111:B Gasto neto pagado 23.0 23.7 23.2 22.6 22.2 22.5 22.6 22.6 -0.6
Programable pagado 16.5 171 16.4 159 156 159 16.2 16.2 -0.2
Diferimiento de pagos -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
Gasto programable devengado 16.7 17.3 16.5 16.0 15.8 16.1 16.3 16.3 -0.2
Gasto de operacién® 13.8 14.2 137 137 13.7 13.8 13.8 139 0.2
Servicios personales 53 52 50 50 50 4.9 4.9 4.8 -0.2

Otros de operacion 3.4 4.0 35 3.4 33 32 31 31 -0.4
Subsidios 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 0.0
Pensionesy jubilaciones 35 34 85 37 38 4.0 4.2 4.3 0.8

Gasto de capital 2.8 3.0 29 2.4 21 23 25 25 -0.4
Inversion fisica 27 27 2.7 23 20 23 25 24 -0.3
Inversién financiera 0.1 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1

Gasto no programable 6.5 6.5 6.8 6.7 6.6 6.5 6.4 6.4 -0.4
Costo financiero 2.8 27 3.0 3.0 28 28 27 27 -0.3
Participaciones 36 36 37 36 36 36 36 36 -0.1
Adefas 01 03 01 0.1 01 01 01 0.1 0.0

IV. Balance primario (Il1I+Costo financiero) 0.8 0.7 1.0 11 11 11 0.9 0.9 -0.1
SHRFSP 47.3 45.3 453 453 45.2 451 45.0 449 -0.4
Interno 324 288 29.2 29.5 29.8 30.0 30.2 30.4 12
Externo 14.9 16.5 16.0 157 15.4 151 14.8 14.5 -1.6
Deuda neta del sector publico 471 454 45.6 457 45.8 45.9 46.0 46.0 0.5
Interna 31.9 288 29.4 30.0 30.4 30.9 314 317 23
Externa 151 16.6 16.1 157 15.4 15.0 14.7 14.3 -1.8

Partidas informativas:
Limite maximo de gasto corriente estructural n.4 1.0 10.2 101 10. 101 10.0 10.0 -0.2
Inversién impulsada 3.0 29 29 25 21 2.4 26 25 0.3

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. En los RFSP, balance publico y balance primario el signo (+) indica superavit, el signo (-) déficit o requerimiento de recursos.
1/ Como proporcion del PIB estimado al momento de aprobar el Presupuesto!

2/Incluye ganancia neta por colocacién sobre par, el componente inflacionario de la deuda indexada a la inflacion, ingresos por recompra de deuda, asi como un ajuste por los ingresos derivados de la
venta neta de activos financieros y por la adquisicion neta de pasivos distintos a la deuda publica.

3/ Incluye gasto directo y las transferencias a entidades de control presupuestario indirecto y a entidades federativas para cada tipo de gasto. En otros gastos de operacion incluye ayudas y otros gastos.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
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Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector PUblico
(Porcentaje del PIB)
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Supuestos de finanzas publicas de mediano plazo, 2020-2024

Ingresos tributarios

Ingresos petroleros

Ingresos no tributarios

Ingresos de organismosy
empresas

Balance publico

Gasto neto total

Gasto no programable

Gasto programable

Servicios personales

Pensionesy jubilaciones

Otros gastos de operacion

Subsidios

Inversion fisica

Inversiéon financiera

Fuente de recursos
En el periodo la recaudacion aumenta a una tasa similar al
crecimiento real de la economia.

Considera el efecto cruzado de la disminucion del precio de
exportacion del petréleo y del incremento de la plataforma de
produccion prevista en el Marco macroecondémico 2020-2024.

En el periodo los ingresos aumentan a una tasa similar al
crecimiento real de la economia. No considera ingresos
extraordinarios.

Los ingresos del IMSS, ISSSTE y CFE se mantienen como proporcion
del PIB.

Es resultado de restar a los RFSP objetivo las necesidades del
financiamiento fuera de presupuesto, ubicandose en 1.8% del PIB
en promedio.

Uso de recursos

Es igual a las fuentes de financiamiento (ingresos mas déficit
publico) ubicandose en alrededor de 22.5% del PIB entre 2020 y
2024.

El costo financiero refleja la evolucion esperada de las tasas de
interés y del déficit presupuestario; las participaciones aumentan en
forma proporcional a la recaudacion; mientras que las Adefas se
mantienen en un nivel similar a su promedio histdrico de 0.1% del
PIB.

El gasto programable es la diferencia entre el gasto neto pagadoy
el gasto no programable. El cual se ubica en 16.1% del PIB en
promedio durante 2020 a 2024.

Considera un crecimiento en términos reales de 2.0% cada afio en
promedio, menor al crecimiento de la economia para el periodo, lo
gue permite reducir su tamafio como proporcion del PIB.

Aumentan 7.0% real cada afo con base en estudios actuariales
disponiblesy el comportamiento observado.

Se prevé que se mantengan en términos reales.

Se prevé que crezcan en términos reales al mismo ritmo de la
economia.

Considerando el marco macro econdmico inercial se prevé que
entre 2020 y 2024 se ubique en 2.3% del PIB en promedio.

Representa menos del 0.1% del PIB en promedio durante el periodo.
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deuda interna 2018-2024

Deuda interna del sector publico, proyecciéon de pagos de capital

(Miles de millones de pesos)

Perfiles de amortizacion de la deuda publica y otros compromisos de pago

TOTAL 6,936.2 567.2 944.7 706.4 560.4 6054 330.3 381.4 2,840.3
Emision de papel 6,220.5 5293 8802 6748 5272 5699 2965 3520 2,390.6
SAR 130.4 0.5 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 1711.9
Banca comercial Nn3.7 21.0 354 10.9 10.9 12.8 9.4 55 7.8
Obligaciones por Ley del ISSSTE 139.6 10.3 10.9 1.1 1.2 10.5 1.1 9.8 64.9
Bonos de Pension PEMEX 133.8 0.0 33 4] 4.8 53 58 6.1 104.3
Bonos de Pension CFE 161.1 09 12 1.7 2.4 3.0 3.6 4.2 1441
Otros 37.2 52 10.7 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 16.8

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Perfiles de amortizacion de la deuda externa 2018-2024
Deuda externa del sector publico, proyeccion de pagos de capital
(Miles de millones de dolares)

TOTAL 201.8 4.9 10.0 11.3 14.3 14.2 17.3 9.2 120.7

Mercado de capitales 154.3 (ON 6.8 6.9 10.4 12.2 12.8 6.6 98.5
Bonos 154.3 0.1 0.8 6.9 10.4 12.2 12.8 0.6 985
Mercado Bancario 10.6 37 1.0 2.7 0.2 0.1 1.8 0.1 1.0
Directos 4.7 2.2 0.9 0.7 0.1 0.1 0.8 0.0 0.0
Sindicada 59 15 0.1 21 0.1 0.1 1.0 (ON 1.0
Ofis 30.2 0.3 0.9 0.9 2.8 1.1 2.4 2.1 19.8
Comercio Exterior 6.3 0.7 1.1 0.8 0.9 0.7 0.3 0.3 13
Otros 0.3 (ON 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Y CREDITO PUBLICO

HIDOS 5,

Compromiso de pago PIDIREGAS y APP 2018-2024

Compromisos de Pago de PIDIREGAS

(Miles de millones de pesos de 2019)

I. Pidiregas directos 3/
A. En proceso de ejecucion y operacion
Inversion de terceros”

396.9 352.4 181 39 5.4 1.9 1.4 38
Amortizacion de inversion? 396.9 1357 19.1 24.2 231 21.0 19.8 19.7 1344
Costo Financiero 1732 72.6 mna 5 104 91 7.9 7.4 433
B. En proceso de autorizacion, licitacion y contratacion
Inversion de terceros? 162.6 10.4 241 444 443 39.3 0.1
Amortizacién de inversion? 162.6 1.6 3.6 6.0 N5 154 1244
Costo Financiero 56.6 0.9 1.8 37 6.5 7.8 359
Il. Pidiregas condicionados
A. En proceso de ejecucion y operacion
Inversion de terceros 258.2 257.2 1.0
Cargos ﬁjos‘*/ 690.1 296.7 16.5 211 21.4 219 220 227 2679
Cargos varia bles” 2,947.0 8025 573 927 1073 M23 M43 164 15443
B. En proceso de autorizacion, licitacion y contratacion
Inversion de terceros 66.8 6.2 9.0 299 17.7 4.
Cargos ﬁjos‘*/ 167.7 0.8 12 6.7 6.8 6.7 145.6
Cargos varia bles” 264.8 37 5.4 7.9 85 84 2309
1/ Incluye proyectos que tienen dos etapas simultaneas en construccion y en operacion.
2/ Se consideran los proyectos que tienen obligaciones financieras.
3/ Se excluyen los proyectos pagados totalmente.
4/ Considera cargos fijos de capacidad.
5/ Considera cargos variables en funcion de la produccion.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Compromisos de Pago de Proyectos de Asocacién Publico Privada V
(Miles de millones de pesos de 2019)
A. En proceso de ejecucion y operacion
Inversion de terceros 444 17.3 19.6 7.5
Pago por disponibilidad 130.6 0.9 3.4 7.6 9.4 9.8 9.8 9.7 80.1
Pago por servicios 66.1 1.3 1.6 25 33 3.4 3.4 3.4 472
B. En proceso de autorizacion, licitacion y contratacion
Inversion de terceros 1.4 0.7 0.7

1/ Sélo se incluyen los proyectos APP que tienen como fuente de pago recursos presupuestarios de forma total o parcial (APP Purosy APP Combinados).

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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4.4  Riesgos fiscales
Riesgos macroeconomicos de corto plazo

Las proyecciones de finanzas publicas para 2019 se elaboraron con base en un marco
macroecondmico que considerara la evolucion observada de los indicadores oportunos
y las proyecciones de especialistas y el mercado. No obstante, a lo largo del ejercicio
fiscal pueden surgir chogues macroecondmicos internos o externos por lo que los
resultados fiscales observados pueden diferir de los previstos al momento de la
elaboracion y aprobacion del Paquete Econdmico 2019. En este sentido, a continuacion
se presenta un analisis sobre el impacto en las estimaciones de los ingresos y el gasto
ante posibles desviaciones de las principales variables del marco macroeconémico. Es
importante senalar que este analisis considera desviaciones individuales y no estima el
impacto de desviaciones simultaneas.

Sensibilidades de ingresos y egresos del Sector Publico en 2019*

1. Medio punto real de crecimiento econémico (sobre los Vi (ERE 566 Un crecimiento econémico mayor al estimado incrementa los ingresos publicos
ingresos tributarios) ’ ) : debido a una mayor recaudacion de los impuestos (IVA, ISRy otros).

Un aumento en el precio del petréleo incrementa los ingresos por exportaciones de
9,368.6 0.04 petréleo mas que el incremento de los gastos por importacion de hidrocarburos
para Pemex.

2, Un délar adicional en el precio del petréleo (sobre los
ingresos petroleros del Sector PUblico)

3. Apreciacién de 10 centavos en el tipo de cambio 28077 -0.01 Una apreciacion del peso frente al dolar reduce los ingresos petroleros debido a que

promedio i : ' una proporcion elevada de los mismos esta asociada a las exportaciones de crudo
Sobre los ingresos petroleros del Sector Publico (-) -3,804.7 -0.02 netas de importaciones de hidrocarburos. Asimismo, reduce el costo por el servicio
Sobre el costo financiero del Sector Publico (+) 997.0 0.00 de la deuda denominada en moneda extranjera

4. Por 50 mbd de extraccién de crudo (sobre los ingresos Una mayor plataforma de produccion de petrdleo incrementa los ingresos

19,440.0 0.08

petroleros del Sector Publico) petroleros debido a la mayor venta de petréleo.

. L Un aumento de la tasa de interés aumenta el gasto no programable del Sector
5, Por 100 puntos base en la tasa de interés (sobre el costo 9 RIeg

financiero del Sector Pablico)** 33,540.5 0.13 Publico al incrementar el pago de intereses de la deuda a tasa variable y los costos

de refinanciamiento de la deuda que esta por vencer.

*/ No incluye efectos de participaciones.
**/ Se refiere a la tasa de interés interna y externa de la deuda publicay la del IPAB.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Ademas de los riesgos fiscales relacionados con las variables macroecondmicas, existen
otros riesgos que por su naturaleza son dificiles de anticipar y cuantificar. Para mitigar
su impacto, el Gobierno Federal cuenta con amortiguadores fiscales entre los que
destacan:

(i) EI FEIP con unsaldode 2467 mmp al tercer trimestre de 2018, que representa
suU Mmaximo historico.

(ii) La estrategia de coberturas petroleras contratadas tanto por Pemex como
por el Gobierno Federal para cubrir los ingresos petroleros contra
reducciones respecto a la LIF en el precio del crudo al 100%.

(iii) La Linea de Crédito Flexible aprobada por el FMI para hacer frente a un
posible entorno econdmico adverso por un total de alrededor de 74 mil
millones de dolares (esto equivale a 53,476.2 miles de millones de Derechos
Especiales de Giro);
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(iv) La flexibilidad cambiaria que permite absorber choques externos.

(V) La composicion de la deuda publica permite hacer frente a riesgos de tipo de
cambio, de tasas de interés y de refinanciamiento. Del portafolio de deuda
neta del Gobierno Federal en 2018, el 76.8% esta denominado en pesos, y el
81.7% de la deuda interna esta a tasa fija y es de largo plazo.

(Vi) El Seguro Catastrofico que brinda proteccion financiera al patrimonio del
Fideicomiso del Fondo de Desastres Naturales (FONDEN), el cual ofrecera
una cobertura por 5 mmp hasta el 5 de julio de 2019.

(vii)  Los fundamentos macroecondomicos soélidos que son reflejo de un manejo
responsable de la politica fiscal y una politica monetaria autéonoma y creible.

Riesgos macroeconomicos de largo plazo y pasivos contingentes

Las presiones fiscales ocasionadas por caracteristicas estructurales, obligaciones
financieras o la materializacion de imprevistos pueden representar un riesgo para las
finanzas publicas. Por ejemplo, el cambio en la composicion por edad de la poblacion
representa presiones fiscales a través del sistema de salud y pensionario del pais.
Asimismo, las obligaciones financieras garantizadas por el Sector PuUblico que no
constituyen deuda publica o la materializacion de desastres naturales tienen el
potencial de provocar desajustes fiscales.

Con el fin de garantizar estabilidad macroecondmica y sostenibilidad de las finanzas
publicas, incluso bajo escenarios extremos con poca probabilidad de ocurrencia, el
Gobierno Federal elabora el disefio y la implementacion de la politica econdmica
considerando los riesgos en el corto y largo plazo.

1) Piramide poblacional, pensiones y salud

Desde hace algunas décadas, la poblacion adulta en edad de pensionarse en México
crece a una tasa mayor que el resto de la poblacidn mas joven. Esta transicion
demografica presenta un reto para la sostenibilidad de las finanzas publicas del pais
debido a que el gasto en pensionesy salud aumenta con el crecimiento de la poblacion
de mayor edad. Se estima que para 2019, la poblacién en México con edad para
pensionarse sera de aproximadamente 9.5 millones de personas, mientras que para
2040 se estima gue se duplique y alcance los 19.5 millones de personas.
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PIRAMIDE POBLACIONAL EN 2018 Y 2040 COMPOSICION DE LA POBLACION POR
(Millones de personas) GRUPOS DE EDAD, 1960 - 2050
5018 2040 (Porcentaje del total)
100+ ‘ 100%
i kil . 90%
90-94 Hombres il Mujeres 80%
80-84 - — 70%
50-54 o —_ 30%
— - 10%
30-34 - . 0%
20-24 = O=LWOoOMDNDESWMWOOMDNZWMOMID
- DN 00 =s=0NMMM Y S
o o o o
1014 = 2298 CQRRRRRRRRRR
0-4 6- . 5 o 5 . . 65 0 mas afos m15 a 65 anos B0 al4afos
Fuente: CONAPO., Fuente: CONAPO e INEGI.

Para hacer frente a esta presion creciente para las finanzas publicas, el sistema
pensionario de México se transformo de un esquema de beneficios definidos a un
esquema de contribuciones definidas derivado de las reformas a la Ley del IMSS en 1997,
ala Ley del ISSSTE en 2007y a las reformas de los sistemas pensionarios de CFE, NAFIN,
BANCOMEXT y PEMEX. En el sistema actual, las contribuciones de cada trabajador son
depositadas en una cuenta individual, propiedad del trabajador, cuyos recursos son
invertidos por las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) generando
rendimientos y garantizando que las contribuciones no se utilicen para el pago de
pensiones en curso.

Las presiones generadas en el gasto del gobierno por estas reformas estan en funcion
del numero de trabajadores en los sistemas de pensiones individuales, del porcentaje
que el gobierno contribuye a estas cuentas, de la densidad de cotizacion, medida en
afos cotizados dentro de la formalidad, y del rendimiento de las cuentas individuales,
ya que si la pension resulta menor a la pension minima garantizada el gobierno es el
responsable de aportar la diferencia.

Los activos netos de las AFORE han aumentado afio con ano hasta alcanzar en
noviembre de 2018 un nivel superior a los 3,2753 mmp, equivalente al 14.0% de PIB. Las
reformas a los sistemas pensionarios garantizan la viabilidad de las finanzas publicas en
el largo plazo, no obstante, en el mediano plazo persisten presiones ocasionadas por el
pago de pensiones en curso del antiguo régimen. Se anticipa que durante la proxima
década las presiones fiscales asociadas a los sistemas pensionarios disminuyan
gradualmente hasta desaparecer.
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Pasivo Pensionario

Total de recursos en el SAR

(Miles de millones de pesos)
3.6 = Saldo inicial del afio
32 L mAportaciones acumuladas IMSS-RIP! 2 865.6 132
>g | ™ Renidimientos netos de comisiones 3 '

’ ISSSTE 5363.2 24.6
24 CFE 5027 23
20 ¥ PEMEX* 1,258.4 58
16

Otros EAPF® 330.3 1.5
12 r
Total 10,320.2 47.4
08 r
04 + 1 Dato 2017, Informe al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unidn sobre la Situacion
. Financieraylos Riesaos del IMSS 2017-2018. Incluye al IM SS como patrén.
0.0 2/Dato 2016, Resultados de Valuacion Actuarial, ISSSTE.
O N MY WOV O =ZONMNN W WO X 3/Dato 2017, Estados Financieros CFE.
$858885885585555552 e
QERAIRIIIaN NRANRANNN ((3] 4/Dato 2017. Estados Financieros PEMEX.
5/ Dato 2017, Resultados de Valuacién Actuarial de Banca de Desarrollo, Organos
*Datos al cierre de Noviembre. Desconcentrados, SAE y Entidades Liquidadas; datos consolidados de SHCP.
Fuente: CONSAR.

Respecto a las erogaciones en salud, se prevé que los costos se incrementen en el
mediano plazo como resultado de: (i) la trayectoria creciente en la esperanza de vida
observada y estimada de los mexicanos; (ii) la transicion epidemiologica hacia
enfermedades cronico-degenerativas no transmisibles, mas costosas y prolongadas y
(iii) la tasa de crecimiento de los costos médicos, independientemente de la
enfermedad de que se trate.

El Gobierno Federal realiza acciones encaminadas a garantizar un adecuado sistema
de salud sin poner en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas. Por ello, busca
disminuir la prevalencia y el costo de tratamiento de enfermedades mediante
campahnas de prevencion en salud. Asimismo, otorga la aportacion multianual al Fondo
de Aportaciones para los Servicios de Salud y al Fondo de Proteccion contra Gastos
Catastroficos del Fideicomiso del Sistema de Proteccion Social en Salud. Este dltimo
tiene la finalidad de garantizar la proteccion financiera de los servicios de salud a la
poblacion no afiliada a las instituciones de seguridad social en la siguiente década. La
capitalizacion de este Fideicomiso constituye un ahorro con un horizonte de largo
plazo, en apego al mandato de la LFPRH, ya que ha reflejado una acumulacion neta de
recursos anualmente desde su creacion en 2005y se espera que siga haciéndolo hasta
la siguiente década.

2) Banca de Desarrollo

Los riesgos de la banca de desarrollo se concentran en el posible incumplimiento del
servicio de los créditos directos o en el ejercicio de las garantias otorgadas. Al cierre de
junio de 2018, el saldo de la cartera de crédito directo ascendio a 1,138.0 mmp, lo que
represento 51% del PIB. La cartera garantizada, las bursatilizaciones hipotecarias (sin
considerar el saldo expuesto del intermediario) y el capital de riesgo fueron de 627.0
mmp, equivalentes a 2.8% del PIB.
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A pesar de |lo anterior, se considera poco probable la formacion de un pasivo financiero
de esa magnitud debido a que los créditos se han originado siguiendo estandares
rigurosos, y se encuentran respaldados. Actualmente, la banca de desarrollo se rige con
principios prudenciales iguales a los de la banca comercial. A junio de 2018, el nivel de
capitalizacion de la banca de desarrollo es de 17.1%, superior al minimo regulatorio de
10.5%. Asimismo, la cartera vencida de la banca de desarrollo se ubicé en 333 mmp,
mientras que las estimaciones por riesgo de crédito fueron de 51.2 mmp; es decir, 0.15%
y 023% del PIB, respectivamente. Por ultimo, las reservas por riesgo de crédito
expresadas como porcentaje de la cartera vencida fueron de 153.8%.

3) Seguro de depdsitos e Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

Ante una contingencia que genere la liquidacion o concurso mercantil de una
institucion de banca multiple, el Gobierno Federal tiene el compromiso de cubrir el
monto garantizado de los depdsitos que no pueda cubrir la institucion financiera, lo
cual representa un riesgo para las finanzas publicas. A octubre de 2018, el monto total
de depdsitos a la vista y a plazo en el sistema fue de 5009 mmp, equivalente al 21.3%
del PIB. Sin embargo, la exposicion del IPAB es menor a este monto, ya que Unicamente
tiene la obligacion de cubrir hasta un monto maximo de 400 mil UDIs, equivalente a
alrededor de 2.5 mdp por persona fisica o moral por institucion.

El sistema financiero mexicano es sélido y se encuentra bien capitalizado por lo cual es
poco probable que se materialice un pasivo derivado del seguro de depdsitos que
ponga en riesgo las finanzas publicas. En este sentido, el indice de Capitalizacion de la
Banca Mudltiple a junio de 2018 fue de 159%, cifra superior al requisito minimo
regulatorio establecido en Basilea Il de 10.5%. La cartera vencida de la banca comercial
a octubre de 2018 ascendid a 112.2 mmp, equivalente a 0.5% del PIB y 2.1% de |a cartera
total. Las reservas por riesgo de crédito de la banca comercial, que se utilizan para
atender cualquier eventualidad, ascendieron a 1769 mmp a octubre de 2018, lo que
representd 0.8% del PIB y 157.6% de la cartera vencida. Estas cifras reflejan, a nivel
agregado, un saldo positivo entre la cartera vencida y las previsiones por riesgo de
crédito. Lo anterior da muestra de que el sistema financiero mexicano continda
implementando de manera exitosa las medidas regulatoria de Basilea Ill.

4) Proyectos de Infraestructura de Largo Plazo (Pidiregas)

Tras la reforma energética de 2009, el esquema de inversion de Proyectos de
Infraestructura de Largo Plazo (Pidiregas) dej¢ de ser utilizado por PEMEX vy
actualmente CFE es la Unica entidad que utiliza este esquema de inversion
condicionada. De esta forma, toda la deuda asociada a ese concepto se convirtid en
deuda publica. Por lo tanto, los pasivos derivados de estos esquemas para ambas
entidades ya estan reflejados en el SHRFSP, representando una obligacion de pago por
parte de la entidad que los contrae.

Bajo los esquemas de inversion condicionada no se tiene un compromiso firme e
inmediato de inversion sino una obligacion contractual para comprar los bienes y
servicios elaborados con los activos de las empresas bajo las especificaciones técnicas
acordadas. Dadas ciertas condiciones de contrato como incumplimiento de pago o a
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causas de fuerza mayor, CFE esta obligada a comprar los activos de las empresas con
las que tiene contrato. La exposicion maxima por el monto contingente es de alrededor
de 159.2 mmp distribuida en un plazo de aproximadamente 30 anos, bajo el caso
extremo de gue los bienes y activos adquiridos registraran un valor nulo. Por lo tanto, el
riesgo se reduce en la medida que los activos registran un valor positivo. Debido a que
la evaluacion de rentabilidad de los proyectos cuenta con criterios estrictos, el riesgo de
estos proyectos se minimiza.

5) Desastres naturales

México esta expuesto a desastres naturales de gran magnitud, los cuales representan
una fuente importante de riesgo para las finanzas publicas. En este contexto, durante
los Ultimos 18 anos se ha desarrollado una estrategia para gestionar adecuadamente el
impacto fiscal de los desastres naturales, que permitan que éstos tengan el menor
impacto posible en las trayectorias de deuda y de crecimiento economico del pais.

En linea con las mejores practicas internacionales, el Comité Técnico del FONDEN
disend e implementd desde 2007 el R-FONDEN, un modelo de catastrofes
(CatModeling en inglés) para estimar la frecuencia, la intensidad y las potenciales
pérdidas econdmicas de los desastres naturales como sismos, tormentas tropicales y
huracanes. El modelo funciona con base en la informacion historica de las erogaciones
realizadas por el FONDEN, la informacion del Atlas Nacional de Riesgos sobre areas mas
propensas a desastres, asi como de la cuantificacion de la exposicion referente a
infraestructura federal y estatal.

Conforme a las estimaciones realizadas, las pérdidas esperadas para los sectores
prioritarios de recibir apoyo de FONDEN son las siguientes:

(i) Para eventos de alta frecuencia y baja intensidad, la pérdida estimada anual
asciende a 6.6 mdp.

(i) La estimacion de pérdidas para eventos que tienen un 5% de probabilidad
por afo de ocurrencia equivale a 7,668 mdp.

(iii) Mientras que para eventos con 1% de probabilidad de ocurrencia por ano, la
pérdida esperada asciende a 22,925 mdp.
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Tabla de exposicion y pérdidas maximas con diferentes periodos de retorno

Salud 77,010 278 435 1303
Educativo 419,846 1,103 1902 6,164
Vivienda 604,485 1,866 3,105 7966
Hidraulico 286,785 2,223 520 1,197
Carretero 1,399,957 1137 1706 6,295

2,788,083 6,607 7,668 22,925

Lainformaciénde estatablase calculaconlainformaciénde labase de datosde exposicién 2016.
Pérdida esperada anual .Pérdidacalculadaconeventosconunafode periododeretorno.
PML 95%:PérdidaMaximaProbable calculadaparaeventoscon periodo de retornode 20 afios.
PML 99%:PérdidaMaximaProbable calculadaparaeventosconun periododeretornode 100 afios.

Estas estimaciones sustentan técnicamente la estrategia para gestionar
adecuadamente el impacto fiscal de los desastres naturales, que consta de
mecanismos presupuestales institucionalizados, de transferencia de riesgos a los
mercados especializados (seguros y bonos catastroficos), y la promocion del desarrollo
de la Estrategia de Gestion Integral de Riesgos por parte de las entidades federativas
para lograr el Optimo aseguramiento de la infraestructura publica a su cargo.

Ante contingencias enfrentadas como consecuencia de desastres naturales, las
entidades federativas cuentan con los recursos del FONDEN. Con estos recursos se
podra apoyar a la poblacion afectada y a la restitucion y salvaguarda de infraestructura
publica, en particular,aquella cubierta por el FONDEN en sus cinco sectores prioritarios:
educacion, salud, carretera, hidraulica y vivienda en pobreza patrimonial. Con la
finalidad de fortalecer los recursos del FONDEN, en el articulo 37 de la LFPRH, se
establece que en cada egjercicio fiscal el Gobierno Federal estd obligado a hacer
provisiones de por lo menos 0.4% del gasto programable para enfrentar las posibles
contingencias por desastres naturales.

En el marco de una administracion integral de riesgos catastroficos, el Gobierno Federal
mantiene el contrato de instrumentos financieros que potencian los recursos del
FONDEN en caso de eventos extremos. En el mes de julio de 2018, el Gobierno Federal
renovo el Seguro Catastrofico del FONDEN, el cual ofrecerd una cobertura anual por
hasta 5 mmp. El seguro se activara ante desastres naturales que superen un nivel
minimo de danos de 250 millones de pesos y un agregado acumulable de 750 millones
de pesos. El costo ascendid a 1,054.4 millones de pesos, o que representd un
incremento de 13.2% real respecto al precio de la pdliza del afo anterior, sin embargo,
se mantiene por debajo de la prima promedio en el periodo 2013-2017 a pesar de la
afectacion que sufrio la cobertura de la vigencia 2017-2018 por los sismos ocurridos en
septiembre del ano pasado.

El instrumento fortalece la capacidad oportuna de atencién a las necesidades de la
poblacion afectada por estos desastres, potencia los recursos disponibles para proteger
la infraestructura publica en caso de eventos catastroficos, y protege a las finanzas
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publicas mediante una transferencia de los impactos financieros extremos hacia los
mercados internacionales especializados de seguros.

Por otra parte, el sismo del 7 de septiembre de 2017 generd la activacion al 100% de la
cobertura para riesgo de sismo del Bono Catastrofico contratado en agosto de 2017,
generando un pago al FONDEN por 150 millones de ddlares en noviembre de 2017.
Derivado de la activacion total de esta cobertura, en coordinacion con el Banco Mundial
y los paises miembros de la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia y Peru), de la cual
México forma parte, el 7 de febrero de 2018 se realiz6 la colocacion de un Bono
Catastrofico conjunto para el riesgo de sismo con una vigencia de 2 anos. Este
instrumento contempla mejoras respecto al instrumento contratado en agosto de 2017,
principalmente, un incremento en la suma asegurada de 150 a 260 millones de ddlares,
disefo de dos series de cobertura con porcentajes de pago en funcion de los
parametros del evento, y la reduccion de los costos de colocacion a partir de la
estructuracion conjunta con los paises de la Alianza del Pacifico.

La colocacion de este bono se suma a la cobertura vigente del bono emitido en 2017
para ciclones tropicales de las costas del Pacifico y Atlantico, el cual tiene una suma
asegurada de 210 millones de dodlares, vigencia de 3 anos, activacion parameétrica,
esquema gradual de pagos vy la cobertura de la totalidad de las costas mexicanas.
Actualmente, se cuenta con una suma asegurada conjunta de 470 millones de ddlares.
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ANEXO A. EVOLUCION ECONOMICA Y DE LAS FINANZAS
PUBLICAS 2012-2018
A.1 Evolucion de la economia mexicana 2012-2018

A.1l.1 Oferta y demanda agregadas

Oferta y demanda agregadas
(Variacién real anual)

Oferta 4.1 1.5 3.6 3.9 2.9 3.2 3.3
PIB 3.6 1.4 2.8 3.3 2.9 2.0 2.0
Importaciones de bienesy servicios 54 21 59 59 29 6.5 6.9

Demanda 41 1.5 3.6 3.9 2.9 3.2 3.3
Consumo 2.5 1.6 2.2 2.6 3.6 2.6 2.7

Privado 23 1.8 21 2.7 38 30 2.8
PUblico 3.4 0.5 2.6 19 2.3 0.1 2.0
Formacion bruta de capital fijo 49 -3.4 31 50 1.1 -1.5 2.7
Privado 9.0 -3.8 4.5 8.9 2.0 -0.5 2.
Publico -85 -1.6 23 -10.7 -3.4 -6.6 6.3
Exportaciones de bienesy servicios 6.5 1.4 7.0 8.4 35 3.8 53

1/ Corresponde al primer semestre.

Fuente: INEGI.
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2ADOS 4,

Producto Interno Bruto

(Variacion real anual)

Total 3.6 1.4 2.8 3.3 2.9 2.1 2.1
Agropecuario 6.4 2.3 3.8 2.1 3.5 32 2.2
Industrial 2.8 -0.2 2.6 1.2 0.4 -0.3 0.5

Mineria 1.1 -0.6 -1.9 -4.4 -4.3 -82 -4.9
Electricidad 2.0 0.6 8.1 1.7 0.1 -0.4 2.3
Construccion 2.4 -1.6 2.7 2.4 19 -09 1.6
Manufacturas 39 0.5 4.0 3.0 1.6 2.8 1.7
Servicios 4] 22 2.7 4.3 39 31 2.8

1/ Corresponde a enero-septiembre.

Fuente: INEGI.

A.1.2 Empleo

Trabajadores asegurados totales en el IMSS, 2012-2018
(Variacion respecto a diciembre previo)

Total 4.6 2.9 43 3.7 4.1 43 4.8 712 463 715 644 733 802 938
Agropecuario 5.0 15 56 63 69 7.6 19 25 8 30 37 42 50 13
Industrial 51 32 58 4.2 41 51 7.0 273 183 338 263 263 344 491
Comercio 51 2.7 3.0 34 4.0 30 2.8 161 9l 103 120 147 N4 110
Servicios 4.0 2.8 36 32 39 4.0 45 252 181 243 225 280 294 350

*/ Corresponde a la variacion de octubre 2018 respecto a diciembre 2017.

Fuente: IMSS.
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A.1.3 Inflacién

indice Nacional de Precios al Consumidor
(variaciéon porcentual anual, fin de periodo)

2012 3.57 290 574
2013 3.97 278 7.84%
2014 4.08 3.24 6.70
2015 213 2.41 1.28
2016 3.36 344 313
2017 6.77 4.87 12.62

Fuente: INEGI.
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A.2 Evolucion de las finanzas publicas 2012-2018
A.2.1 RFSP y su Saldo Histérico, 2012-2018

En las adecuaciones a la LFPRH, publicadas el 24 de enero de 2014, se establece en el
Articulo 17 una meta anual para los RFSP. Asimismo, como parte de dichas
modificaciones, en el Articulo 2, fraccion XLVII se define a los RFSP como las
necesidades de financiamiento del Sector PuUblico que cubre la diferencia entre los
ingresos y los gastos distintos de la adquisicion neta de pasivos y activos financieros,
incluyendo las actividades de terceros cuando actlUan por cuenta y orden del Gobierno
Federal o las entidades publicas. Esta definicion difiere de la medida anterior por el
registro de la adquisicion y venta de activos financieros no liquidos (principalmente
inversiones financieras) que en la medida anterior y en el presupuesto se registran
como gasto e ingreso.

Bajo la nueva medida, operaciones como la venta de activos financieros no se
consideran como ingresos, y operaciones que impliguen un aumento del patrimonio
Nno se contabilizan como gastos (por ejemplo, aportaciones patrimoniales a empresasy
a fondos de estabilizacion).

La informacion que se presenta a continuacion sigue recomendaciones
internacionales, agrupa la informacion en sectores institucionales de acuerdo con el
Sistema de Cuentas Nacionales y elimina el neto de algunas operaciones entre ingreso
vy gasto, reclasificando algunas operaciones de acuerdo con su naturaleza econdmica.
Para mayor detalle sobre la metodologia se puede consultar el documento: “Balance
Fiscal en México. Definicion y Metodologia” de abril de 2018 a través del portal de
Internet de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Requerimientos Financieros del Sector Publico, 2012-2018
(Por ciento del PIB)

| RFSP -3.7
II. Necesidades de financiamiento fuera 12
del presupuesto '
Requerimientos financieros por PIDIRECAS -0.1
Requerimientos financieros del IPAB -0.1
Requerimientos financieros del FONADIN 0.0
Programa de deudores 0.0
Banca de desarrolloy fondos de fornento 0.1
Adecuaciones a registros presupuestarios 2 -1
I11. Déficit publico (I-11) -2.5
Saldo Histérico de los RFSP 37.2
Internos 27.6
Externos 9.7

-3.7

1.4

0.0
-0.1
0.0
0.0

01
-1.4

-2.3

40.0
298
10.1

-4.5

-1.4

0.0
-0.1
-0.1
0.0

01
-1.4

-3.1

42.6
30.9
1.7

-4.0

-0.6

0.0
0.0
-0.1
0.0

0.1
-0.5

-3.4

46.5
221
14.4

-2.8

-0.3

-0.1
0.0
-0.1
0.0

01
-0.1

-2.5

48.7
30.9
17.8

-1.1 -2.5
0.0 -0.5
-0.1 -0.1
-0.1 -0.1
-0.1 0.0
0.0 0.0
01 01
0.1 -0.3
-1.1 -2.0
45.8 47.3
289 32.4
16.9 14.9

-2.5

-0.5

-0.1
-0.1
0.0
0.0
01
-0.4

-2.0

45.3
288
16.5

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. El signo (-) indica superavit, el signo (+) un déficit o requerimiento de

recursos.

1/ Como proporcion del PIB estimado al momento de aprobar el Presupuesto, en tanto que las cifras histéricas fueron revisadas con el PIB

base 2013.

2_/Incluye ganancia neta por colocacion sobre par, el componente inflacionario de la deuda indexada a la inflacion, ingresos por recompra
de deuda, asi como un ajuste por los ingresos derivados de la venta neta de activos financieros y por la adquisicion neta de pasivos distintos

a la deuda publica.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Requerimientos Financieros del Sector Publico Federal: Ingresos y gastos"”
(Por ciento del PIB)

I. Requerimientos Financieros del Gobierno Central 3.8 33 4.2 3.2 1.7 0.9 2.3 2.2
1.1 Ingresos totales 18.8 18.9 18.4 19.1 19.9 20.1 17.9 18.8
|.1.1 Ingresos corrientes 188 188 18.4 19.0 19.8 20.0 17.9 188
Impuestos 9.8 10.3 10.6 128 135 12.0 12.6 128
Contribuciones a la seguridad social 21 22 22 22 22 21 22 22

Venta de bienesy servicios 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.6
Renta de la propiedad 6.2 56 4.8 25 1.8 2.4 22 27
Transferencias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Otros ingresos 0.2 0.2 0.3 1.1 1.8 19 0.4 0.6

11.2 Ingresos de capital (venta de activos no financieros) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
1.2 Gastos totales 22.6 222 22.6 223 216 20.9 20.1 21.1
1.2.1 Gastos corrientes 21.9 21.6 21.8 21.6 21.0 20.4 19.5 20.4
Servicios personales 26 2.6 2.6 26 25 23 26 26
Adquisicion de bienesy servicios 15 1.5 15 1.6 15 1.4 1.5 19
Intereses, comisionesy gastos de la deuda 22 23 23 22 23 27 27 27
Subsidios 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.6 0.3 0.3
Donaciones 8.0 85 8.8 89 8.6 82 7.6 7.7
Prestaciones sociales 39 4.0 4.2 4.3 4.3 4.2 4.4 4.4

Otras transferencias 2.7 1.8 1.5 1.3 1.2 1.0 0.4 0.8

1.2.2 Gastos de capital (adquisicién de activos no financieros) 0.7 0.6 0.8 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6
1I. Requerimientos Financieros del Sector Empresas Publicas no Financieras 0.0 0.5 0.5 0.8 1.2 0.3 0.3 0.4
11l. Requerimientos Financieros del Sector Empresas PUblicas Financieras -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
IV. Requerimientos Financieros del Sector PUblico Federal (I+I1+111) 3.7 3.7 4.5 4.0 2.8 11 25 25

1/ No incluye el Banco Central
2/ Como proporcion del PIB estimado al momento de aprobacion del Presupuesto.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Posicion Financiera Neta del Sector Publico Federal

En linea con el compromiso de mejora continua en la elaboracion y transparencia de
las estadisticas de finanzas publicas, a continuacidn se presenta una estimacion
preliminar de la Posicion Financiera Neta del Sector Publico Federal (PFN) que
incorpora mayor informacion sobre las obligaciones financieras del Sector Publico.
Como se senald en el Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la
Deuda Publica del cuarto trimestre de 2016, la PFN se presenta de manera informativa
y complementaria al SHRFSP.

El calculo se basa en informacion de los estados financieros preliminares del Gobierno
Federal y las entidades paraestatales. Por el lado de los pasivos, ademas de la deuda del
Sector Publico que se utiliza para el calculo del SHRFSP, se incluyen otros pasivos que
no son deuda publica y dentro de los activos ademas de los activos financieros
disponibles o no comprometidos por el Sector Publico, utilizados para el calculo del
SHRFSP, el resto de sus activos financieros. Para mayor detalle se sugiere consultar la
nota metodologica “Balance Fiscal en México. Definicion y Metodologia” de abril de
2018 a través del portal de Internet de |la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Posicién Financiera Neta del Sector Publico Federal */
(Porcentaje del PIB)

Posicién Financiera Neta (B-A) 41.8 453 47.7 443
A. Activos financieros 18.2 19.0 20.2 21.5
Depdsitos y efectivo 34 34 31 3.6
Titulos de deuda y préstamos 10.3 10.7 1.3 10.7
Titulos de deuda 55 54 57 51
Préstamos 4.8 52 57 56
Aportaciones patrimoniales 0.7 0.9 1.4 1.8
Reservas seguros 1.1 1.1 1.1 1.2
Derivados financieros 0.2 0.4 03 0.5
Cuentas por pagar 2.5 2.6 3.0 3.6
B. Pasivos financieros 59.9 64.4 67.9 65.9
Depdsitos y efectivo 39 4] 41 4.8
Titulos de deuda y préstamos 529 56.9 60.6 57.9
Titulos de deuda 452 485 51.7 49.8
Préstamos 7.7 8.4 89 81
Aportaciones patrimoniales 0.0 0.0 0.0 0.0
Reservas seguros 0.0 0.0 0.0 0.0
Derivados financieros 0.3 0.5 0.4 0.3
Cuentas por pagar 2.8 2.7 2.7 2.8

Partidas informativas:

SHRFSP 42.6 46.5 487 45.8
Activos y pasivos no incluidos en la PFN:
Activos no financieros 243 21.8 23.4 21.8

Activos eliminados por

consolidacion y agrupacion

Provisiones (Pasivo) 13.8 12.4 10.1 9.7
Pasivos eliminados por

consolidacion y agrupacion

28.0 36.4 40.7 38.0

220 293 30.5 282

Nota: La Posicion Financiera Neta incluye por el lado de los pasivos, la deuda del Sector Publico que se
utiliza para el calculo del SHRFSP, asi como los otros pasivos financieros que no son deuda publica y dentro
de los activos ademas de los activos financieros disponibles o no comprometidos por el Sector Publico,
utilizados para el célculo del SHRFSP, el resto de sus activos financieros.

*/ Cifras preliminares sujetas a revision.

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.
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A.2.2 Ingresos, gasto y deuda, 2012-2018

Ingresos y Gastos del Sector Publico
(Por ciento del PIB)

Balance Padblico

Balance no presupuestario
Balance presupuestario
Ingresos presupuesta rios?
Petroleros
Gobierno Federal
Empresa Productiva del Estado (PEMEX)
No petroleros
Tributarios
Impuesto sobre la renta®
vay
IEPS
Importacion

-25 -23 -31 -3.4

0.0 0.0 0.0 -0.1
-26 -23 =31 -3.4

222 233 228 230
8.8 8.3 7.0 4.5
58 53 4.5 22
29 30 25 23
13.5 151 15.8 185
83 9.6 103 127
51 58 5% 6.6
37 34 38 38
-0.8 0.0 0.6 1.9
0.2 0.2 0.2 0.2

Impuesto por la actividad de explotacion y extraccion de

hidrocarburos
Otros

No tributarios
Gobierno Federal

0.0 0.0 0.0 0.0

02 0.2 0.2 02
Gl 55 55 E7
14 1.7 17 22

Entidades de control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE) 1.7 1.7 1.7 1.7

Empresa Productiva del Estado (CFE)

Gasto neto pagadoz’
Programable pagado
Diferimiento de pagos
Programable devengado

Gasto de operacion®
Servicios personales
Otros de operacion
Subsidios®
Pensionesy jubilaciones
Gasto de capital
Inversion fisica
Inversién financiera y otros
No Programable

21 21 20 1.9

248 257 259 26.4
19.6 203 20.5 20.6
-0.2 -0.2 -0.2 -0.2
19.7 20.5 20.7 20.8
10.2 101 10.0 101
59 59 859 58
4.4 41 4.2 4.3
21 22 25 2.4
27 29 30 32
4.7 5.4 52 51
4.3 45 4.7 4.2
0.4 0.9 0.4 0.9
5.2 53 55 5.8

Costo financiero 1.9 19 20 22
Intereses, comisiones y gastos 1.8 1.8 19 21
Programas de apoyo a ahorradores y deudores 0.1 0.1 0.1 0.1

Dal’tICIDaCIOﬂeS
Adefasy otros

Costo financiero del sector pd blicos/
Superdvit econémico primario

Partidas informativas
Inversiéon impulsada
Saldo de la deuda publica
Interna
Externa

3 33 33 3.4
02 0.1 0.1 02

-0.6 -0.4 -1.1 -1.2

4.5 4.6 4.7 4.3
338 365 398 440
238 260 275 290
10.0 10.5 123 150

0.0
-2.5

241
3.9
15
2.4
20.2
135
71
&9
20
03

0.0

02
6.7
2.7
1.6
23

26.6
20.7
-0.2
20.8
95
55
9
22
32
59
37
23
59
2.4
22
01
3.4
0.1

2.4

38
482
299

183

0.0
-1.1

22.6
3.8
20
18
18.8
13.0
72
EY/
1.7
0.2

0.0

0.2
58
25
1.7
1.6

23.6
17.6
03
17.9
ol
52
38
1.8
32
38
27
12
6.1
2.4
23
0.2
&8
0.1

2.4

28
46.0
287
17.4

0.0
-2.0

209
3.9
20
19
17.1
13.0
6.9
38
18
0.2

0.0

0.2
4.
0.7
17
1.7

23.0
16.5
-0.2
16.7
87
53
34
1.7
35
28
27
0.1
6.5
28
27
0.2
36
0.1

2.8

0.8

30

471

289
181

0.0
-2.0

21.7
4.2
253
1.9
17.5
129
7.0
4.0
13
0.3

0.0

0.2
4.5

11
1.7
1.8

23.7
171
-0.1
17.3
91
52
4.0
1.7
34
31
27
0.4
6.5
27
25
0.2
36
03

2.7

28
454
288
16.6

-0.5
-4.5
=85
-1.0
4.0
4.6
19
03
23
01

0.0

0.0
-0.6
-03
-0.1
-0.3

-11
-2.5
0.0
-2.5
-11
-0.7
-0.4
-0.4
0.6
-1.7
-1.6
0.0
1.3
0.7
0.7
0.1
0.5
0.1

-1.6
1.6
50
6.6

n.s.

n.s.
n.s.

131
-44.1
542
238
50.4
806
59.8
258
n.s.
661

n.s.

217
1.6
-101
n.7
0.7

10.7
1.4
n.s.
1.4

35
23
50
A
436

24.9

279

a1

45.5

60.8
58.0
1229
337
893

60.6

n.s.

243

556

401
926

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

n.s.: no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento.

1/ Como proporcién del PIB estimado al momento de aprobacion del Presupuesto.

2/ Excluye cuotas ISSSTE-FOVISSSTE y transferencias a organismos y empresas bajo control presupuestario directo.
3/ Lascifras del ISRy el IVA no son estrictamente comparables a partir de 2013 debido a un cambio de metodologia en la contabilizacion de las compensaciones

por saldos a favor de los contribuyentes respecto a 2012. Hasta 2012, practicamente la totalidad de las compensaciones por saldos a favor de impuestos se
aplicaba contra el ISR (aunque fueran de otro gravamen), a partir de 2013 las compensaciones se descuentan del impuesto que genero el saldo a favor.

4/ Incluye gasto directoy las transferencias a entidades de control presupuestario indirecto y a entidades federativas para cada tipo de gasto. En otros gastos de

operacion incluye ayudasy otros gastos.

5/ Incluye costo financiero de entidades de control presupuestario indirecto.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Clasificacion Administrativa
(Por ciento del PIB)

Total? 19.7 205 207 20.8 208 179 16.7 17.3 -2.5 1.4
Ramos auténomos 0.5 05 0.5 05 0.5 0.5 0.6 0.6 01 333
Poder Legislativo 0.1 0.1 0.1 0.1 01 0.1 0.1 0.1 0.0 56
Poder Judicial 0.3 03 0.3 03 03 0.3 0.3 0.3 01 EIIS)
Instituto Nacional Electoral 01 01 01 01 01 01 01 01 0.0 199
Comisién Nacional de los Derechos Humanos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 27.0
Informacion Nacional Estadistica y Geografica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14.8
Tribunal Federal de Justicia Administrativa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 151
Comision Federal de Competencia Econémica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Instituto Nacional para la Evaluacion de la Educacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Instituto Federal de Telecomunicaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Inst. Nal. de Transp., Acceso a la Info.y Protecion de Datos Personales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Poder Ejecutivo 2.6 25 226 228 230 203 191 19.6 -20 53
Administracion Publica Centralizada 129 137 139 14.4 150 129 n.s 122 -0.7 9.4
Ramos Administrativos 6.4 6.8 6.9 7.0 7.6 51 4.5 50 1.4 £9
Oficina de la Presidencia de la Republica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 21
Gobernacion 0.1 0.4 0.4 0.4 0.4 03 03 0.4 0.2 185.9
Relaciones Exteriores 01 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 156
Hacienda y Crédito Publico 03 03 0.2 02 0.2 0.2 0.1 0.2 -0.2 -36.6
Defensa Nacional 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 03 0.4 03 0.0 27
Agricultura y Desarrollo Rural 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 -0.1 -17.9
Comunicacionesy transportes 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.5 0.4 0.6 01 358
Economia 0.1 0.1 0.1 0.1 01 0.0 0.0 0.0 -0.1 -59.0
Educacion Publica 1.8 1.8 1.8 1.8 1.5 1.4 12 13 -0.5 -156
Salud 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 -0.2 -14.3
Marina 0.1 0.1 0.2 02 0.2 0.2 0.1 0.2 0.0 292
Trabajoy Prevision Social 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -156
Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano 0.0 0.1 0.2 02 01 0.1 0.1 0.1 01 2122
Medio Ambiente y Recursos Naturales 0.4 03 0.4 03 03 0.2 0.2 0.2 -0.2 -44.6
Procuraduria General de la Republica 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -39
Energia 0.2 0.6 0.3 0.6 1.6 0.0 0.0 0.0 -0.2 -87.1
Bienestar 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 -0.1 -57
Turismo 0.0 0.0 01 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7
Funcién Publica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03
Tribunales Agrarios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -8.6
Seguridad Publica 03 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 n.s.
Consejeria Juridica del Ejecutivo Federal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 %
Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 16.1
Comision Reguladora de Energia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Comisién Nacional de Hidrocarburos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ns.
Entidades no Sectorizadas 0.0 0.0 01 01 01 0.0 0.0 0.0 0.0 ns.
Cultura 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 n.s.
Ramos Generales 6.5 69 7.0 7.4 7.4 7.8 7.0 72 0.7 285
Aportaciones a Seguridad Social 26 27 27 28 29 29 31 30 0.5 37.0
Provisiones Salariales y Econémicas 0.5 0.8 0.8 11 1.2 1.8 0.7 1.0 0.5 159
PyASEBNTAS/ 02 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 -4.5
AFEFyM"/ 32 32 32 &3 31 30 30 30 -0.2 8.8
Empresas productivas del estado 50 5.0 4.9 4.3 4.0 34 34 33 -1.7 -228
Petréleos Mexicanos 29 3.0 3.0 27 25 1.7 1.7 1.7 =13 -34.0
Comisién Federal de Electricidad 21 20 1.8 1.6 1.6 1.7 1.7 1.6 -0.4 -7.0
Organismos de control presupuestario directo 37 38 39 4.0 4.0 4.0 4.2 4.2 0.4 288
Instituto Mexicano del Seguro Social 26 27 27 2.8 28 2.8 3.0 29 03 29.8
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado 11 1.2 1.2 12 1.2 12 12 12 01 26.4
(-) Operaciones compensadas 23 25 25 26 27 29 30 29 0.6 443

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

n.s.: no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento.

1/ Como proporcion del PIB estimado al momento de aprobacion del Presupuesto.

2/ Excluye cuotas ISSSTE-FOVISSSTE y transferencias a organismos y empresas bajo control presupuestario directo.
3/ Previsiones y Aportaciones para los Sistemas de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos.

4/ Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Clasificacion Funcional

(Por ciento del PIB)

Total?
Gobierno
Seguridad Nacional
Justicia, Orden Publicoy de Seguridad Interior?
Servicios Publicos Generales®
Desarrollo Social
Educacion
Salud
Proteccién Social
Vivienda, Servicios a la Comunidad y Otros Asuntos Sociales
Proteccién Ambiental
Desarrollo Econémico
Combustiblesy Energia
Comunicacionesy Transportes
Agropecuaria, Silvicultura, Pesca y Caza
Asuntos Econémicos, Comercialesy Laborales en General
Ciencia, Tecnologia e Innovacion
Fondos de Estabilizacion

19.7
1.8
05
0.8
0.6
n2
35
28
32
15
02
6.5
5.0
05
05
0.2
0.2
02

20.5
1.7
0.5
0.7
0.5
n7
3.6
28
34
1.7
02
69
54
0.5
0.6
0.2
0.3
0.3

20.7
21
0.5
0.8
0.8
n.8
36
27
36
1.6
02
6.7
50
0.6
0.6
0.2
0.3
0.1

20.8
1.9
05
0.8
0.6
122
36
2.7
37
1.9
02
6.4
4.8
0.7
05
0.2
0.3
03

20.8
1.8
0.5
0.8
0.6
1.5
3.4
26
37
1.7
01
7.0
55
0.7
0.5
0.1
0.3
0.4

17.9
1.7
0.5
0.7
0.5
10.4
31
25
37
1.0
0.1
49
33
0.5
03
0.6
0.2
09

16.7
1.6
0.4
0.7
05
10.4
3.0
25
39
1.0
01
4.5
Bk
0.4
03
0.3
0.2
01

17.3
1.7
0.5
0.7
0.5
10.2
30
2.4
36

0.1
5%
35
0.6
03
0.6
0.2
0.1

-2.5
-0.1
0.0
0.0
-0.1
-1.0
-0.6
-03
0.4
-0.4
-0.1
-1.2
A5
0.1
-0.2
0.4
0.0
-0.2

1.4
8.8
122
Ok
55
5.4
-25
21
29.7
-17.8
-36.1
-5.0
-182
40.7
-281
235.0
1.7
=725

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

n.s.. no significativo; -o-: mayor de 500 por ciento.

1/ Como proporcion del PIB estimado al momento de aprobacion del Presupuesto.

2/ Excluye cuotas ISSSTE-FOVISSSTE y transferencias a organismos y empresas bajo control presupuestario directo.
3/ Incluye Poder Judicial, Comisién Nacional de los Derechos Humanosy Tribunal Federal de Justicia Administrativa.

4/ Incluye Poder Legislativoy el Instituto Nacional Electoral.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

128



CRITERIOS GENERALES DE
POLITICA ECONOMICA 2019

Deuda del Sector Publico, 2012-2018 oct
(Miles de millones)

Saldos de la Deuda neta
Activos
Internos
Externos

Saldos de la Deuda bruta
Deuda Interna
Valores Gubernamentales
Otros

Deuda Externa (pesos)
Deuda Externa (dlls)
Bonos
Ofis
Otros

Colocacién

Deuda Interna
Valores Gubernamentales
Otros

Deuda Externa (pesos)
Deuda Externa (dlls)
Bonos
Ofis
Otros

Amortizacién

Deuda Interna
Valores Gubernamentales
Otros

Deuda Externa (pesos)
Deuda Externa (dlls)
Bonos
Ofis
Otros

Ajustes

5,352.8 5,943.3 6,947.4 8,160.6 9,693.2 10,090.6 10,517.6

144.0
911
529

5,496.8
3,861.1
3,257.8
603.3

1,635.7
125.7
1,032.9
329.3
2735

2,930.5

2,438.2
21553
2829

492.3
37.4
190.9
351
266.3

2,441.9

2,069.4
1,810.6
258.8

372.6
28.3
56.2
10.7

305.7

16.0

2235
178.0
456

275.4 270.0 2411 196.2 446.7
2453 259.6 172.8 163.8 378.7
301 10.3 68.3 32.4 68.0

6,166.8 7,222.9 8,430.6 9,934.3 10,286.7 10,964.3

4,408.9
3,734.1
674.8

1,758.0
134.4
1,180.8
357.6
219.5

50495 56395 6,182.3 64485 6,980.8
42233 4,701.2 49153 5326.0 5817.0
826.3 938.3 12669 11225 1,163.8

21733 27911 37521 23,8382 3,983.5

1477 162.2 181.0 194.0 201.2
1,4822 19822 28382 2,909.3 3,077.2
414.8 4929 593.0 5929 597.2
276.3 315.9 321.0 336.0 309.1

3,144.2 3,756.4 3,996.7 4,726.4 4,267.0 3,921.4

2,652.4
2,271
381.3

491.8
38.5
229.3
36.8
2257

3111.0 32586 3,658.1 3,438.6 3,189.2
26396 25256 24647 2,748.3 2,4858
471.4 7331 1,193.5 690.3 703.4

645.4 7381 1,068.3 828.4 732.2
48.6 46.6 572 438 38.4
264.7 322.0 613.2 2925 346.3
282 27.8 31.6 41.3 28.0
352.6 388.3 4236 4946 357.9

2,530.2 2,956.4 3,1856 3,861.5 3,956.6 3,267.3

2152.6
1,829.6
3230

377.5
29.6
86.4

13.2

278.0

-23.6

25287 27039 31779 3,289.0 2,717.2
21932 20746 22938 2,427.4 2,0441

335.4 629.3 884.1 861.6 6731
427.7 481.7 683.6 667.6 550.1
322 30.4 36.6 I3 289
92.4 73.8 185.7 177.6 143.3
12.6 13.0 242 17.5 243

3227 394.9 4737 472.4 382.4

204.1 402.1 667.7 86.9 -227.1

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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ANEXO B. MARCO MACROECONOMICO Y ESTIMACION DE LAS
FINANZAS PUBLICAS 2018-2019

B.1 Marco Macroeconémico, 2018-2019 (estimado)

Principales variables del Marco Macroeconémico

Producto Interno Bruto

Rango de crecimiento % real 15-25
Puntual 23 2.0

Nominal (miles de millones de pesos, puntual)* 235525 24,9421

Deflactor del PIB (variacion anual, % promedio) 51 39
Inflaciéon (%)

Dic./dic. 4.7 34
Tipo de cambio nominal (pesos por ddlar)

Fin de periodo 20.0 20.0

Promedio 192 20.0
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)

Nominal fin de periodo 83 8.3

Nominal promedio 7.7 83

Realacumulada 31 50
Cuenta Corriente

Millones de ddlares -21,698 -27,326

% del PIB -1.8 -22

Variables de apoyo:
PIB de los Estados Unidos

Crecimiento % real 29 2.6
Produccién Industrial de los Estados Unidos

Crecimiento % real 37 2.7
Inflacién de los Estados Unidos (%)

Promedio 25 22
Tasa de interés internacional

Libor 3 meses (promedio) 23 29
Petréleo (canasta mexicana)

Precio promedio (ddlares/ barril) 62 55

Plataforma de produccion crudo total (mbd) 1,849 1,847

Plataforma de exportacion de crudo (mbd) 1192 1,016
Cas natural

Precio promedio (délares/ MMBtu) 30 28
* Corresponde al escenario de crecimiento puntual planteado para las estimaciones de finanzas
publicas.
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B.2 Estimacion de las finanzas publicas para 2019

Estimacion de las finanzas publicas, 2018-2019

Balance econémico -466,0684.4 -503,841.3 -2.0 -2.0 3.9
Balance Pablico sin inversion ¥ 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a.
Balance no presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a.
Balance presupuestario -466,684.4 -503,841.3 -2.0 -2.0 39
Ingreso presupuestarios 4,778,291.5 5274,420.3 20.3 211 6.3
Petroleros 880,135.3 1,044,956.8 37 4.2 14.3

No petroleros 3,898,156.2 4,229,463.5 16.6 17.0 4.5
Gobierno Federal 31281249 3,407,924.2 133 137 4.9
Tributarios 2,957,469.9 3,287,605.4 12.6 13.2 7.0

No tributarios 170,655.0 120,318.8 0.7 0.5 -321
Organismosy em presasz/ 770,031.3 821,539.3 33 33 2.7
Gasto neto pagado 52449759 5,778,261.6 22.3 232 o.1
Programable pagado 3,768,473.4 4,086,660.4 16.0 16.4 4.4
Diferimiento de pagos -34,691.1 -36,030.1 -0.1 -0.1 0.0
Programable devengado 3,803,164.5 4.122,690.5 16.1 16.5 4.4

No programable 1,476,502.5 1,691,601.2 6.3 6.8 10.3
Costo financiero 647,479.8 749,074.4 2.7 3.0 N4
Participaciones 811,931.6 914,496.7 3.4 3.7 8.4
Adefas 17,091.1 28,030.1 0.1 0.1 579
Costo financiero del sector ptblico® 647,979.8 749,574.4 2.8 3.0 1.4
Superavit econémico primario 181,295.4 245,733.1 0.8 1.0 30.5

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir por cuestiones de redondeo.
*/ Las cifras se actualizaron considerando la revision del PIB nominal.

1/ Excluye hasta el 20% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas Productivas del Estado de acuerdo con el
articulo 1de la LIF2018 y de la ILIF2019, respectivamente.

2/ Incluye IMSS, ISSSTE y CFE.
3/ Incluye costo financiero de entidades de control presupuestario indirecto.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Estimacion de las finanzas publicas, 2018-2019

Balance econémico -466,0684.4 -503,841.3 -2.0 -2.0 3.9
Balance Pablico sin inversién? 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a.
Balance no presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a.
Balance presupuestario -466,684.4 -503,841.3 -2.0 -2.0 39
Ingreso presupuestarios 5106,008.9 5274,420.3 217 211 -0.5
Petroleros 996,000.0 1,044,956.8 4.2 4.2 1.0

No petroleros 4.110,008.9 4,229 463.5 17.5 17.0 -09
Gobierno Federal 3,296,6089 3,407,924.2 14.0 137 -0.5
Tributarios 3,048,430.8 3,287,605.4 129 13.2 3.8

No tributarios 2481781 120,318.8 1.1 0.5 -533
Organismosy em presasz/ 813,400.0 821,539.3 35 33 -2.8
Gasto neto pagado 5572,693.3 5,778,261.6 237 232 -0.2
Programable pagado 4,030,541.3 4,086,660.4 171 16.4 2.4
Diferimiento de pagos -34,691.1 -36,030.1 -0.1 -0.1 0.0
Programable devengado 4,065,232.4 4.122,690.5 17.3 16.5 2.4

No programable 1,542152.0 1,691,601.2 6.5 6.8 56
Costo financiero 630,291.7 749,074 .4 2.7 3.0 14.4
Participaciones 848,777.4 914,496.7 3.6 37 3.7
Adefas 63,0829 28,030.1 03 0.1 -57.2
Costo financiero del sector ptblico® 630,791.7 749,574.4 2.7 3.0 14.4
Superavit econémico primario 164,107.3 245,733.1 0.7 1.0 442

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir por cuestiones de redondeo.

*/ Las cifras se actualizaron considerando la revision del PIB nominal.

1/ Excluye hasta el 20% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas Productivas del Estado de acuerdo con el
articulo 1de la LIF2018 y de la ILIF2019, respectivamente.

2/ Incluye IMSS, ISSSTE y CFE.
3/ Incluye costo financiero de entidades de control presupuestario indirecto.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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