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INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

II.1 Entorno externo

I1.1.1 Actividad econémica global

Durante el cuarto trimestre de 2018 la economia global continud expandiéndose. No
obstante, la actividad econdmica mundial ha mostrado sefiales de desaceleracion, lo cual ha
disminuido las perspectivas del ritmo de crecimiento global. EI Fondo Monetario
Internacional (FMI), en su actualizacion de enero del reporte de Perspectivas de la Economia
Mundial, mantuvo el crecimiento mundial de 2018 en 3.7 por ciento, a pesar de un
crecimiento mas débil en Asia y Europa. Sin embargo, sus proyecciones para 2019 fueron
revisadas a la baja de 3.7 a 3.5 por ciento. Adicionalmente, el FMI ha destacado que el balance
de riesgos para el crecimiento global se encuentra sesgado a la baja debido, principalmente,
a gue continUan las tensiones comerciales y altos niveles de deuda, asi como condiciones
financieras mas restrictivas.

Las principales economias avanzadas continuaron normalizando su politica monetaria,
aungue con divergencia en la temporalidad del ajuste. No obstante, el deterioro en el
crecimiento global ha abierto la posibilidad de que el ritmo de normalizaciéon de la politica
monetaria en economias avanzadas durante 2019 sea mas lento que lo anteriormente
esperado, particularmente por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Para el cierre de 2018, la preocupacion de los inversionistas en los mercados financieros
respecto al efecto de las tensiones comerciales sobre la actividad econdmica global implicd
una recomposicion de carteras hacia activos de menor riesgo. Por tanto, los indices
accionarios en economias avanzadas y emergentes registraron pérdidas durante el cuarto
trimestre, mientras que el ddlar estadounidense continuo fortaleciéndose y las primas de
riesgo en mercados emergentes, principalmente en agquéllas economias con fundamentos
Mmacroecondmicos mas débiles, se incrementaron.

En este contexto de desaceleracion, en el ultimo trimestre de 2018 se registré una
disminucion de los precios internacionales del petréleo y otras materias primas como
consecuencia de la expectativa de una menor demanda. Aunado a esto, el precio del
petroleo crudo disminuyd debido al incremento en la oferta internacional de crudo de
Estados Unidos, Rusia y Arabia Saudita, y a una moderacion en las sanciones econdémicas
impuestas por Estados Unidos a Iran.

Estados Unidos

Durante el tercer trimestre de 2018, la economia de Estados Unidos se expandid 3.4 por
ciento a tasa trimestral anualizada. Este ritmo de crecimiento fue menor al 4.2 por ciento
observado durante el segundo trimestre del ano. A pesar de esta desaceleracion, el
crecimiento registrado destaca entre los niveles mas altos desde el tercer trimestre de 2014.
En el tercer trimestre de 2018, el consumo continuo presentando un importante dinamismo,
Mmanteniéndose como el principal impulsor de la economia. Por su parte, los inventarios
mostraron un crecimiento importante a diferencia de los trimestres anteriores. En contraste,
las exportaciones netas y la inversion mostraron un deterioro; en particular, la contribucion



Informes sobre la Situacidn
Econdmica, las Finanzas PUblicas y la
Deuda Publica

Cuarto Trimestre de 2018

al crecimiento durante el tercer trimestre de la inversion fija se redujo de 11 a 0.2 puntos
porcentuales, mientras que las exportaciones netas pasaron de 12 a -20 puntos
porcentuales.
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La produccion industrial en Estados Unidos continud mostrando un crecimiento solido
durante el cuarto trimestre de 2018, aunque también ha mostrado una desaceleracion
respecto al observado en el trimestre previo. En diciembre la produccion industrial registré
un crecimiento anual de 4.0 por ciento, mientras que el crecimiento anual observado en
septiembre fue de 5.6 por ciento. El crecimiento de la produccion industrial durante el cuarto
trimestre fue de 3.8 por ciento en términos anuales, mientras que el trimestre anterior fue
de 4.7 por ciento. Esta desaceleracion durante el cuarto trimestre fue resultado de una caida
en la produccion industrial del sector manufacturero. La contribuciéon al crecimiento de
dicho sector fue de 1.7 puntos porcentuales mientras que en el trimestre anterior fue de 2.8
puntos porcentuales. De igual forma, al cuarto trimestre, la contribucién al crecimiento de la
produccion del sector minero fue de 1.3 puntos porcentuales, mientras que el trimestre
anterior fue de 2.5 puntos porcentuales. En contraste, la contribucion al crecimiento del
componente de servicios publicos se recuperd al ubicarse en 0.6 puntos porcentuales en el
cuarto trimestre, superior a la contribucion negativa registrada en el tercer trimestre.

En el cuarto trimestre de 2018, las condiciones del mercado laboral en Estados Unidos
continuaron fortaleciéndose. La creacion de empleo alcanzd los 312 mil nuevos puestos de
trabajo y la tasa de participacion laboral se mantuvo relativamente constante a lo largo del
cuarto trimestre, para situarse en 631 por ciento en diciembre. La tasa de desempleo
promedio en el tercer y cuarto trimestre se ubicé en 3.8 por ciento, lo que representa el nivel
mMas bajo desde el Ultimo trimestre de 1969. En cuanto a las remuneraciones promedio por
hora, en el cuarto trimestre, estas registraron un crecimiento de 3.3 por ciento a tasa
trimestral anualizada. Cabe destacar que en 2018 el crecimiento de las remuneraciones
permanecio relativamente estable y alrededor de 0.26 por ciento.



L1

EUA: Produccién Industrial EUA: Tasa de Desempleo y Némina No
2009-2018 Agricola, 2009-2018
. (Variacion % anual) (%, var. neta en miles de empleos)
8 12 T?sa de desempleo Némina no agricola 600
4 M i 400
A 10 200
o L 1 L L ' o
v 3 L bbb
-4 8 0
-200
-8 7
6 -400
-12
c -600
16 Z -800
20 L 3 -1,000
S 2 5 &g 2 X 0 2 B Q© Q 2 g o4 Mm ¥ 0 o0 > o
S 8 <« R R R’ R E KRR S R RRRE&RRRE
Industrial Manufacturera mmmsm Variacion neta mensual % de la PEA
Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos. Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

La dinamica de la inflacion se moderd durante el cuarto trimestre; sin embargo, aun se
encuentra alrededor del nivel objetivo de |la Reserva Federal de 2.0 por ciento. En diciembre
de 2018, la inflacion anual en los Estados Unidos registré un nivel de 1.95 por ciento, 0.26
puntos porcentuales menos que el nivel observado en noviembre y 0.33 puntos porcentuales
menos gque el registrado al cierre del tercer trimestre de 2018, el nivel mas bajo registrado
desde julio de 2017. En diciembre se observo una reduccion en los precios de los energéticos.
El precio de las gasolinas cay6 en 2.1 por ciento a tasa anual, mientras que al cierre del tercer
trimestre habian crecido a una tasa de 9.1 por ciento. Por su parte, el precio de los productos
energéticos basicos se redujo en 1.8 por ciento a tasa anual en el mes de diciembre.
Adicionalmente, durante el cuarto trimestre de 2018, las presiones inflacionarias
disminuyeron debido a una caida en los precios de las importaciones totales. A diciembre de
2018, la variacion anual de los precios de importacion paso de 0.5 a —0.6 por ciento, cifra
menor al nivel observado al cierre del tercer trimestre de 3.1 por ciento.

La inflacion subyacente en diciembre fue de 2.2 por ciento en términos anuales, mientras
que el indice de precios del gasto en consumo personal, medida de inflacion a la cual la
Reserva Federal (FED) pone mayor atencion para conducir su politica monetaria, registro
una variacion anual de 1.8 por ciento en noviembre, 0.2 puntos porcentuales por debajo de
la observada al cierre del tercer trimestre de 2018. En este contexto, la mediana de las
proyecciones de los miembros del Comité de Mercado Abierto de la FED para la inflacion al
cierre de 2019 disminuyd de 2.0 por ciento en septiembre a 1.9 por ciento en diciembre.
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Otras economias avanzadas

Durante el tercer trimestre de 2018, el ritmo de crecimiento de la zona del euro se ubicd en
0.6 por ciento a tasa trimestral anualizada. Este dato estuvo 1.1 puntos porcentuales por
debajo del dato observado de 1.7 por ciento durante el segundo trimestre de 2018. La
disminucion observada en la tasa de crecimiento durante el tercer trimestre fue resultado
principalmente de una desaceleracion del consumo, la inversion y una caida sostenida de las
exportaciones. Esta caida se debid a un profundo debilitamiento de la demanda externa y
una creciente incertidumbre politica y financiera en Europa. La incertidumbre
principalmente provino de los problemas fiscales de Italia y de la eventual salida del Reino
Unido de la Union Europea (Brexit), aungque también se presentaron efectos climatoldgicos
y una caida en los niveles de produccion industrial en Alemania debido a la implementacion
de nuevas regulaciones sobre la emision de contaminantes dentro del sector automotriz.

La inflacion general en la zona del euro durante el cuarto trimestre de 2018 mostré una
tendencia decreciente. En particular, la inflacion pasd de una tasa anual de 2.1 por ciento al
cierre del tercer trimestre a una de 1.6 por ciento en diciembre, situandose asi por debajo del
objetivo del Banco Central Europeo (BCE) de 2.0 por ciento. En diciembre, la inflacion
subyacente de la zona del euro se ubico en 1.0 por ciento a tasa anual, situandose 0.1 puntos
porcentuales por encima del dato observado al cierre del tercer trimestre de 2018. Respecto
a los niveles de inflacion general, el BCE estima que, considerando los precios actuales de los
futuros del petréleo, es probable que la inflacidon disminuya en los proximos meses. En este
contexto, el BCE reviso a la baja sus estimaciones para la inflacion en 2019, pasando de 1.7 por
ciento en el mes de septiembre a 1.6 por ciento en el mes de diciembre. Para 2020, mantuvo
la estimacion en 1.7 por ciento.
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Por su parte, la actividad econdmica de Japdn durante el tercer trimestre de 2018 se
desacelerd profundamente al registrar una contraccion de 2.5 por ciento a tasa trimestral
anualizada. Esta caida contrasta con el crecimiento de 2.8 por ciento registrado en el
segundo trimestre de 2018 y es la caida mas grande registrada desde el segundo trimestre
de 2014. Al respecto, el Banco de Japdén ha manifestado que espera que la economia tenga
un ritmo de expansion moderadoy que tanto la demanda interna como externa mantengan
una tendencia positiva. En diciembre de 2018, la inflacion anual se ubicd en 0.3 por ciento,
mostrando una disminucion de 0.5 puntos porcentuales respecto al dato de noviembre. A
su vez, la inflacion subyacente se ubicd en 0.7 por ciento en diciembre. Este nivel es 0.3
puntos porcentuales menor al nivel observado al cierre de septiembre de 2018. Por tanto, el
Banco de Japdn continuara con su programa de estimulos hasta que la inflacion exceda su
objetivo de 2.0 por ciento y se mantenga por encima de este de manera estable.
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Economias emergentes

Las economias emergentes han presentado signos de desaceleracion ocasionados,
principalmente, por presiones externas derivadas de la normalizacion de la politica
monetaria en economias avanzadas y del incremento en las tensiones comerciales. Los
fundamentos macroecondmicosy la incertidumbre politica en cada pais han colbbrado mayor
relevancia en la volatilidad que enfrentan estos paises y como ésta afecta su desempeno
economico.

En Argentina, al tercer trimestre de 2018, la tasa anual de crecimiento de la economia ligd
dos trimestres de contraccion consecutiva. Durante el tercer trimestre de 2018, la tasa de
crecimiento anual registré una contraccion de 3.5 por ciento. Esta contraccion econdémica,
principalmente en el consumoy en la inversion, refleja en gran medida los efectos negativos
provenientes de la repentina salida neta de capitales, la profunda depreciacion del peso
argentino y los altos niveles de inflacion que ha tenido este pais. Asimismo, la produccion
agricola del pais se vio fuertemente afectada en los nucleos agricolas de soja y maiz por una
fuerte sequia en el segundo trimestre del ano. Por su parte, la produccion manufacturera
registré una contraccion anual de 13.3 por ciento en noviembre, llegando al nivel mas bajo
observado en 2018. Por ultimo, la inflacion alcanzé un nivel de 47.6 por ciento a tasa anual en
diciembre mientras que el tipo de cambio se ubicd en 37.7 pesos argentinos por dolar al
cierre de diciembre.

En el tercer trimestre de 2018, la economia de Brasil registré una recuperacion. El
crecimiento anual del PIB se ubicd en 1.3 por ciento en términos anuales, 0.4 puntos
porcentuales por encima de la tasa de crecimiento registrado en el trimestre previo. Esta
expansion fue consecuencia de una normalizacion de la actividad econémica luego de que
durante el segundo trimestre esta se viera afectada, principalmente, por una huelga de
camioneros y por la incertidumbre politica generada en el proceso electoral de octubre, del
cual resultd electo presidente Jair Bolsonaro, del Partido Social Liberal. A diciembre de 2018,
el indice de gerentes de compras del sector manufacturero (PMI, por sus siglas en inglés) se
ubicdé en un nivel de 52.6 puntos mientras que la produccion industrial registré una
contraccion de 0.9 por ciento en términos anuales, en contraste con el crecimiento de 0.8
por ciento registrado en noviembre. La inflacion se ubicd en un nivel de 3.75 por ciento en
términos anuales en diciembre, este nivel fue 0.30 puntos porcentuales menos que el
observado en noviembre y es el mas bajo registrado desde mayo de 2018. Esta reduccion
reflejd una disminucion en el precio de los alimentos y los combustibles debido en, gran
medida, a una apreciacion del real brasilefio durante el Ultimo trimestre del afloy a una caida
en el precio del petréleo a nivel internacional durante el mismo periodo.

La economia turca tuvo una contraccion en el consumoy en la inversion, los cuales se vieron
afectados por el deterioro de los fundamentos macroeconémicos del pais en un contexto de
fuerte presion sobre las monedas de los paises emergentes. Otro factor adverso fue la
creciente incertidumbre politica dentro del pais en 2018. En mayor medida, la incertidumbre
provino de un cambio de esquema de gobiernoy de las tensiones geopoliticas y comerciales
con Estados Unidos. La informacidén mas reciente sobre la economia turca muestra una
marcada desaceleracion en su ritmo de crecimiento, el cual se ubicd en 1.6 por ciento a tasa
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anual durante el tercer trimestre de 2018, esto es 3.7 puntos porcentuales por debajo del
crecimiento del segundo trimestre del ano.

Las cifras al cuarto trimestre de 2018 indican que la actividad econdmica en China continda
expandiéndose, aunque se aprecian sefales de desaceleracion. En particular, el PIB de China
crecid a unatasa anual de 6.4 por ciento, 0.1 puntos porcentuales por debajo del crecimiento
del trimestre previo. Este ritmo de expansion es el mas bajo desde el primer trimestre de
2009y refleja principalmente un debilitamiento del consumo interno y de las exportaciones,
como consecuencia del impacto de las tensiones comerciales con Estados Unidos. Por su
parte el PMI del sector manufacturero mostré un retroceso y se ubicod en 49.4 puntos en
diciembre, registrando cuatro meses de disminucidn consecutiva. No obstante, en
diciembre, la produccién industrial y las ventas al menudeo mostraron una ligera
recuperacion al pasar de 5.4 a 5.7 por ciento y de 8.1 a 82 por ciento en términos anuales,
respectivamente. Considerando los riesgos a la baja para el crecimiento econdémico, el
gobierno chino anuncid que adoptara una politica fiscal proactiva, flexible y efectiva; dara
prioridad a la reduccion de impuestos y tarifas con el fin de estimular a la economia; y se
centrara en el fortalecimiento de la demanda interna. Asimismo, el gobierno anuncié que
llevara a cabo politicas para apoyar a la economia real y a la innovacion tecnologica.

I.1.2 Decisiones de politica monetaria

Durante el cuarto trimestre de 2018, las principales economias avanzadas continuaron
normalizando su politica monetaria, aunque con divergencia en la temporalidad del ajuste.
En particular, la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de Canada incrementaron su
tasa de referencia en una ocasion durante el cuarto trimestre del afo en curso, mientras que
el Banco Central de Inglaterra, el Banco Central de Japon y el Banco Central Europeo (BCE)
decidieron mantener su tasa de referencia sin cambios. No obstante, el BCE concluyd con su
programa de compra de activos en diciembre 2018.

Sin embargo, el deterioro del balance de riesgos para el crecimiento global ha implicado una
disminucion en el ritmo esperado para la normalizacion de la politica monetaria en
economias avanzadas durante 2019. Por otro lado, la mayoria de las economias emergentes
mMantuvieron su politica monetaria constante durante el cuarto trimestre.

En este contexto, los principales movimientos en las decisiones de politica monetaria hasta
el cuarto trimestre de 2018 se presentan en el siguiente cuadro.
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Tasas de referencia de politica monetaria

Japodn -0.10 28-ene-16 -20 0
Zona del euro 0.00 10-mar-16 -5 0
Reino Unido 0.75 2-ago-18 +25 0
Estados Unidos 2.25a250 19-dic-18 +25 +25
Canada 175 24-0ct-18 +25 +25
México 825 20-dic-18 +25 +50
Argentina 60.0 30-ago-18 +1,500 0
Brasil 6.50 21-mar-18 -25 0
India 6.50 1-ago-18 +25 0
Turguia 24.00 13-sep-18 +625 0

Fuente: Bancos Centrales de cada pafs.

Estados Unidos

Durante el cuarto trimestre de 2018, los miembros del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Reserva Federal se reunieron en dos ocasiones.
En su reunion mas reciente del 19 de diciembre, los miembros del Comité decidieron elevar
en 25 puntos base el objetivo de la tasa de interés de fondos federales para alcanzar un rango
de entre 225y 2.50 por ciento. El Comité destaco que la tasa de desempleo se ha mantenido
bajay que el gasto de los hogares ha continuado aumentando, mientras que la inversion fija
ha moderado su ritmo de expansion. Adicionalmente, el Comité sefald que mayores
incrementos graduales en el rango de la tasa de referencia seran consistentes con una
expansion sostenida de la actividad econdmica y que continuardn monitoreando la
evolucion econdmica y financiera global.

Respecto a sus proyecciones macroeconomicas, la Reserva Federal revisé a la baja su
estimacion de crecimiento del PIB para 2019, de 25 a 2.3 por ciento, y la mediana de las
proyecciones anuales de la inflacion, de 2.0 a 1.9 por ciento. Bajo este escenario, durante el
cuarto trimestre de 2018, la mediana de las expectativas de los miembros del FOMC para la
tasa efectiva de fondos federales al cierre de 2019 se redujo con respecto al trimestre anterior
de 31a29 porciento. Lo cual indica que en 2019 la Reserva Federal podria realizar un nudmero
menor de incrementos sobre su tasa de interés de referencia a lo anticipado en septiembre.

Los indices accionarios en Estados Unidos reaccionaron a la baja el dia posterior al anuncio
de politica monetaria del 19 de diciembre, debido a que los inversionistas consideraron que
la Reserva Federal habia subestimado las implicaciones de la reciente volatilidad. No
obstante, el 4 de enero de 2019, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, comento
en la reunion anual de la American Economic Association, que la institucion sera paciente y
flexible en el incremento de las tasas de interésy que escuchara las sefales de preocupacion
del mercado. Adicionalmente, el presidente de la FED de Nueva York, John Williams, ha
comentado en entrevistas y otros foros, que el Banco Central estara reevaluando su
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perspectiva de la economia con base en los datos, y que en las decisiones de politica
monetaria se contemplara la tasa de fondos federales asi como la trayectoria de
normalizacion de la hoja de balance de la FED.

Reserva Federal: Expectativas de crecimiento Reserva Federal: Expectativas de inflacion de
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Nota: Cada punto representa la expectativa de un miembro del
FOMC sobre el punto medio del rango objetivo de la tasa de fondos
federales al final del periodo indicado.

Diciembre-2018

Otras economias avanzadas

El Consejo de Gobierno del Banco de Canada se reunid en dos ocasiones durante el cuarto
trimestre del 2018 y mantuvo la tasa de referencia sin cambios en ambas ocasiones. En su
reunion del 5 de diciembre, el Consejo menciond que el crecimiento global se ha moderado
y que hay sefales de que los conflictos comerciales estan afectando mas de lo esperado a la
demanda global. Adicionalmente, enfatizd que el ritmo de los incrementos futuros a la tasa
de referencia dependerda del efecto de las tasas de interés sobre el consumo vy la vivienda, asi
como del desarrollo de la politica comercial global.
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El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra se reunié en dos ocasiones durante
el cuarto trimestre de 2018. En ambas reuniones el Comité decidié mantener la tasa de
referencia en un nivel de 0.75 por ciento. En su ultima reunion del 20 de diciembre, el Comité
destacd que, si la economia se comporta en linea con sus proyecciones, seria apropiado
continuar con el endurecimiento de la politica monetaria a un ritmo gradual y de forma
limitada. No obstante, subrayo que el panorama economico depende significativamente de
la naturaleza de la salida del Reino Unido de la Unidn Europea.

El Consejo de Gobierno del BCE sostuvo dos reuniones de politica monetaria durante el
cuarto trimestre. Las tasas para las principales operaciones financieras se mantuvieron de la
siguiente forma: la tasa para las operaciones de refinanciamiento permanecié en cero por
ciento; la tasa de interés de préstamos en 0.25 por ciento; y la tasa de interés de depdsitos en
-0.40 por ciento. También, en su Ultima reunion del 13 de diciembre, el Consejo de Gobierno
del BCE confirmod la conclusion del programa de compra de activos al cierre de diciembre
de 2018.

Economias emergentes

A partir del 1° de octubre, el Banco Central de la Republica de Argentina (BCRA) implemento
un nuevo esquema de politica monetaria, en el cual establecié una base monetaria objetivo
en el saldo promedio mensual de septiembre, equivalente a 1,271 miles de millones de pesos
argentinos. EI BCRA se comprometié a no aumentar el nivel de dicha base hasta junio de
2019, con excepcion de dos ajustes estacionales en diciembre y en junio. Adicionalmente, se
definio una zona de no intervencion cambiaria para el peso argentino, acotada inicialmente
entre 34y 44 pesos argentinos por dolar y actualizada diariamente a una tasa de crecimiento
de 3 por ciento mensual hasta el cierre de 2018.

El Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Turgufa se reunidé en dos ocasiones
durante el cuarto trimestre y decidid mantener la tasa de referencia sin cambios en ambas
reuniones. En su ultima reunion del 13 de diciembre, el Comité expuso su decision de
Mmantener su postura monetaria hasta que el panorama de inflacion mejore.

En la Ultima reunién celebrada el 5 de diciembre de 2018, el Banco Central de la India decidio
mantener su tasa de referencia en un nivel de 6.5 por ciento. En el comunicado, la institucion
destaco la debilidad en la actividad econdmica global, la volatilidad en los mercados
financieros y el aumento en las tensiones comerciales como riesgos para el crecimiento.

11.1.3 Evolucion de las variables financieras internacionales

Ante |la expectativa de un menor ritmo en la normalizacion de la politica monetaria de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, los rendimientos en este pais mostraron un
comportamiento mixto entre los distintos vencimientos durante el cuarto trimestre de 2018.
Del 1° de octubre al 31 de diciembre de 2018, las tasas de interés en Estados Unidos
registraron un incremento en los instrumentos de corto plazo y una disminucion en los
instrumentos de mediano y largo plazo. Por tanto, la curva de rendimientos de Estados
Unidos registré un aplanamiento durante el trimestre. La pendiente de la curva, medida a
través del diferencial en los bonos de 2 y 10 anos, se ubico al cierre de diciembre en 21 puntos
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base, lo cual significd una reduccion de 3 puntos base con respecto al 28 de septiembre de

2018 y de 30 puntos base con respecto al cuarto trimestre de 2017.

En el mismo sentido, las tasas LIBOR aumentaron durante el cuarto trimestre. Al 31 de
diciembre de 2018, las tasas LIBOR a 3, 6 y 12 meses se situaron en 2.81, 2.88, y 3.01 por ciento,
y aumentaron en 41, 27, y 9 puntos base con respecto al cierre del tercer trimestre,

respectivamente.

Tasa de interés efectiva de fondos federales
(Por ciento)
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Fuente: Reserva Federal.
Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.
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Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.
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Del cierre del tercer trimestre al 31 de diciembre, los mercados financieros internacionales
estuvieron caracterizados por una alta aversion al riesgo debido a las tensiones comerciales
y su efecto sobre el crecimiento global. Por tanto, el ddélar continué fortaleciéndose en el
mercado cambiario. En particular, al cierre de diciembre, el indice DXY registré un
crecimiento de 1.1 por ciento con respecto al tercer trimestre de 2018 y de 4.4 por ciento con

respecto al cierre de 2017.

Tipos de cambio
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(Var. % respecto al cierre del tercer trimestre)

7 5.6
5
25
L 21
3 12
'| .
RIS
3 - -15
s L 35
\© © © o N c
g = 8§ 2 g 3B
C 5 2 L [0 ®©
8 g @ 5 i}
=g 2 z

Fuente: Bloomberg.
*Variacion frente al délar americano al 31 de diciembre de 2018.
(+) Depreciacion.

Tipos de cambio
Economias emergentes”
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Fuente: Bloomberg.
*Variacién frente al délar americano al 31 de diciembre de 2018.
(+) Depreciacion.
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.
(+) Apreciacién del ddlar.

En este contexto, los mercados accionarios en economias avanzadas y emergentes
registraron pérdidas importantes durante el cuarto trimestre como consecuencia de un
menor apetito por activos de riesgo. Al 31 de diciembre, los indices S&P 500 y Nasdaq
disminuyeron en 14.0 y 17.5 por ciento con respecto al cierre de septiembre. Adicionalmente,
destaca que los indices de Argentina, Inglaterra, China, Alemania y Japon cayeron 9.5, 10.4,
11.6,13.8 y 17.0 por ciento, respectivamente, durante el mismo periodo.
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
*Cifras al 31 de diciembre de 2018. *Cifras al 31 de diciembre de 2018.

Al cierre del cuarto trimestre, la volatilidad medida a través del indice VIX registré un
aumento de 13 puntos (110 por ciento) con respecto al trimestre anterior. Esta informacion
responde a la preocupacion de los mercados en torno al desempeno econdmico global en
un entorno de tensiones comerciales y mayores tasas de interés. Adicionalmente, la
incertidumbre en torno a la paralizacion del gobierno de Estados Unidos contribuyo a una
mayor volatilidad en los mercados durante el mes de diciembre.

indice VIX de volatilidad
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.

Durante el cuarto trimestre del 2018, los indicadores de riesgo pais para las economias
avanzadas presentaron un comportamiento mixto. Por un lado, destaca la mejora relativa en
los Credit Default Swaps (CDS) de Italia al 31 de diciembre de 2018, con una disminucién de
42 puntos base respecto al cierre del trimestre previo de 250 puntos base, luego de que el
gobierno italiano llegara a un acuerdo con la Union Europea para reducir su déficit fiscal y
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asi evitar las sanciones econdmicas. No obstante, los CDS de Italia permanecieron en un nivel
superior al registrado al cierre de 2017 como consecuencia del fuerte incremento que
sufrieron desde el segundo trimestre de 2018. Por su parte, el riesgo pais de Espanay Francia
aumento en la primera mitad del cuarto trimestre ante el contagio de las tensiones en lItalia,
para ubicarse en 80 y 38 puntos base, respectivamente. Cabe mencionar que una parte del
incremento en el riesgo pais de Francia se debid a las protestas de los ‘chalecos amarillos'.

En el caso de las economias emergentes, los indicadores de riesgo pais mostraron un
aumento durante el cuarto trimestre. Al cierre de diciembre, el indice de riesgo pais para
economias emergentes, medido a través del indice EMBI+, registré un incremento de 61
puntos base respecto al cierre del tercer trimestre de 2018. Adicionalmente, el indice EMBI
de Latinoamérica se ubicd en 608 puntos base en el mismo periodo y 84 puntos base por
arriba del nivel observado al cierre de septiembre. Este desempeno responde
principalmente al aumento en el riesgo pais de Argentina y Venezuela, los cuales registraron
un aumento de 194 y 1,069 puntos base respectivamente.

CDS economias avanzadas CDS economias emergentes
(Puntos base) (Puntos base)
300 - 900
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior. Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.
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indice de riesgo soberano EMBI+*
(Puntos base)
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Fuente: JP Morgan.
* Emerging Market Bond Index Plus.
Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.

Fuente: JP Morgan.
*Emerging Market Bond Index Plus. Chile EMBI Global.
Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.

Mercado petrolero y materias primas

Durante el cuarto trimestre de 2018, los precios internacionales del petréleo mostraron una
tendencia decreciente, alcanzando en promedio niveles inferiores a los registrados en el
trimestre anterior. Estos precios de referencia se vieron afectados por los siguientes factores:

Altos niveles de extraccion de crudo en el mes de diciembre, los cuales fueron cercanos
a maximos historicos, principalmente por parte de Estados Unidos, Rusia y Arabia
Saudita, con 11.8, 1.5y 10.6 millones de barriles diarios (Mbd), respectivamente.

Una reduccion en la oferta mundial de petroleo menos severa a lo esperado por las
sanciones de Estados Unidos a Iran. El 2 de noviembre de 2018, el gobierno
estadounidense exentd a ocho de los mayores consumidores de crudo irani para el
primer semestre del 2019.

Expectativas negativas sobre la demanda de crudo por una posible desaceleracion de
la economia mundial en el 2019, una lenta recuperacion de la actividad manufacturera,
las tensiones en la actividad comercial y una pérdida de dinamismo en la inversion.

El 7 de diciembre de 2018 los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) y otros paises no pertenecientes a la organizacion, acordaron una
disminucion en la produccion de petroleo de 1.2 Mbd con respecto a la produccion de
octubre por un periodo de 6 meses que inicia en enero de 2019. Su decision responde
a la amenaza de enfrentar una sobreoferta que agravaria aln mas la caida en precios
observada.

El precio promedio del crudo tipo WTI durante el cuarto trimestre de 2018 fue de 59.3 ddlares
por barril (dpb), lo gue implicd una disminucion de 14.8 por ciento en relacion al promedio
registrado en el tercer trimestre de 2018. Adicionalmente los precios de la mezcla mexicana
y del Brent promediaron 62.8 y 67.7 dpb durante el cuarto trimestre, respectivamente,
exhibiendo caidas de 5.4 y 10.1 por ciento respecto al promedio del trimestre anterior. No
obstante, los precios del petréleo al cierre del cuarto trimestre presentaron caidas mas
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pronunciadas. El crudo WTI cerrd el aflo a un precio de 45.4 dpb, la mezcla mexicana a 44.7
dpb y el petroleo Brent a 53.2 dpb; tal que con respecto al cierre del tercer trimestre, los

precios cayeron en 27.8,29.5y 29.8 dpb, respectivamente.

Entre el tercer y cuarto trimestre, el diferencial entre el precio del crudo Brent y el WTI se
ampli¢ debido a una caida mas acelerada en el precio del WTI. Este precio se vio afectado
por los altos niveles de produccion en Estados Unidos y la mayor acumulacion de inventarios,
en parte, por cuellos de botella en el transporte y suspensiones transitorias en algunas
refinerias de Estados Unidos. Por ejemplo, en Cushing, Oklahoma, que es el centro de
almacenamiento de petréleo crudo mas grande de los Estados Unidos, se generd un cuello
de botella que dificultd que los suministros se pudieran trasladar a la Costa del Golfo.

Precios del petréleo, 2016 - 2018”7 indice de materias primas, 2016 - 2018
(Ddlares por barril) (2017=100)
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Nota: Linea vertical corresponde al inicio del 4° trimestre. Nota: Linea vertical corresponde al inicio del 4° trimestre.

Durante el cuarto trimestre de 2018, los precios internacionales de la mayoria de las materias
primas no energéticas registraron niveles inferiores a los reportados en el trimestre anterior.
Los precios de los principales productos agropecuarios mostraron una tendencia
ligeramente decreciente como consecuencia de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China. Las materias primas que mas presionaron el descenso en precios vy la
acumulacion de inventarios fueron los aceites vegetales. La causa del descenso en el precio
de estos productos se debid a una caida en la demanda externa, a una mayor produccion de
bienes sustitutos, a menores margenes de ganancia y a las bajas temperaturas.

Durante el cuarto trimestre de 2018, las cotizaciones de los metales exhibieron
comportamientos mixtos. En el caso del aluminio, los precios disminuyeron debido al
anuncio por parte del gobierno estadounidense sobre la terminacion de las sanciones a la
empresa US Rusal. Esta decision redujo las preocupaciones sobre una posible escasez de la
materia prima y sus efectos se vieron reflejados en el mes de diciembre de 2018. Por otra
parte, el precio del cobre registré un moderado incremento, ya que la moneda china dio
muestras de recuperacion al cierre del ano y este pais es el consumidor lider de materias
primas industriales. En cuanto a los metales preciosos, el precio del oro aumentd su atractivo
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como depdsito de valor en el trimestre, especialmente cuando al cierre del ano hubo sefales
de debilitamiento del délar y mayor volatilidad en el mercado financiero.

Finalmente, el indice de precios de las materias primas no energéticas del Banco Mundial,
registro una disminucion de 1.5 por ciento durante el cuarto trimestre del afo con respecto
al promedio del trimestre anterior. Mientras tanto, las cotizaciones de los metales reportaron
una disminucion de 1.0 por ciento, y las cotizaciones de los productos agropecuarios cayeron
en 2.2 por ciento durante el mismo periodo'.

TEl indice de precios de las materias primas no energéticas del Banco Mundial se compone por los grupos de
agricultura, metales no-preciosos, y fertilizantes.
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Acciones de las Agencias Calificadoras durante el cuarto trimestre de 2018: Global?

Fecha | Calificadora Accién Pais Ca||f|cac|03n Motivos
soberana
e La elevada deuda general del gobierno de Portugal se ha
Incremento de la De Bal (positiva) mqvido hacia_una tgnc_lencia sostenib}lg, aunque gradual, a la
12-oct-18 Moody's calificacion Portugal a Bas3 (estable) baja, con un riesgo limitado de reversion.
soberana La ampliacion de los motores de crecimiento del pais y una
mejora estructural en su posicién externa han incrementado
su resiliencia econémica.

e El debilitamiento fiscal del pais y déficits mayores a los
estimados para los préximos afios por parte de Moody's.

Reducciéon de la De Baa2 e La vulnerabilidad de la tendencia de la deuda respecto a
19-oct-18 Moody's calificacién Italia* (negativa) a Baa3 perspectivas mas débiles de crecimiento podria incrementar
soberana (estable) la razén de la deuda respecto al PIB.

e Las politicas econdmicas implementadas no generardn un
crecimiento sostenido en el mediano plazo por lo que el
crecimiento se mantendrd alrededor del 1 por ciento anual.

e La trayectoria de crecimiento econdémico, la dindmica de

. inflacion y el perfil de la deuda de Argentina se erosionaron
onovas | standard & Poor's Reg:lﬁ’ict:lgsigr? la Argenting De B+ (negativa) debido a los contratiempos en la implementacién de su
9 a B (estable) desafiante programa de ajuste econdémico.
soberana e Los débiles perfiles fiscales y externos, la flexibilidad
monetaria limitada y la creciente carga de la deuda, que esta
predominantemente denominada en moneda extranjera.
e Una contraccién econdmica estimada por Fitch para 2019 de
B 1 por ciento, debido a la caida del consumo y la inversién de
Reduccién de la ) capital.
27-nov.19 Fitch calificacion Nicaragua De B a B pre. o : _— < A
(negativa) e Un déficit fiscal creciente, liquidez externa mas débil y un
soberana mayor riesgo de restricciones financieras internas y externas.

e Caida en los depdsitos bancarios locales que se ha traducido
en una crisis crediticia

e Elempeoramiento continuoy proyectado de las métricas de

Reducciéon de la De Ba2 (negativa) deuda' en grandes déficits a pesar de los esfuerzos de
05-dic-18 Moody “s calificacion Costa Rica 98 consolidacion fiscal.
soberana a Bl (negativa) e Los importantes desafios de financiamiento a medida que el
aumento de la deuda, los déficits y los costos de intereses
llevan a un rdpido aumento del endeudamiento.

e El déficit presupuestario se redujo gradualmente sélo a 9 por

ciento del PIB lo que exhibe la rigidez de su gasto publicoy la
B debilidad de su politica fiscal.
. X Redu‘cgonfie la | De.BBB— e Una economia no diversificada, altos déficits fiscales y
18-dic-18 Fitch calificacion Oman (negativa) a BB+ externos, y una razén de deuda-PIB per capita relativamente
soberana (estable) alta.

e La perspectiva para la produccién de petréleo, los preciosy la
transferencia de los ingresos del petréleo al presupuesto del
gobierno son altamente inciertos.

e Reduccion de la vulnerabilidad externa del gobierno debido

Incremento de la De Caa2 (estable) a su nuevo gcuerdo de Stand—py con el FMI. -
21-dic-18 Moody “s calificacion Ucrania < La expectativa de la reduccion gradual de la corrupcion y
soberana a Caal (positiva) fortalecimiento de las instituciones por las recientes

reformas.
Mejor resistencia econdmica ante el conflicto con Rusia.

2No incluye a México. Los cambios en la calificacion soberanas de México se encuentra en el apartado 11.2.4 Sector
financiero.
S Calificacion de la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera.

4 La calificacion fue publicada el 19-octubre-2018 como resultado de una revision que inicid en mayo de 2018.
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1.2 Economia mexicana

I1.2.1 Actividad economica
Produccion

Durante el tercer trimestre de 2018, el PIB registré un crecimiento anual de 2.5 por ciento
real. Excluyendo el efecto estacional, el crecimiento del PIB a tasa anual es de 2.6 por ciento
y de 0.8 por ciento con respecto al trimestre anterior. Considerando la estimacion oportuna
del INEGI al cuarto trimestre de 2018, se proyecta que el PIB alcance un crecimiento anual
de 1.8 por ciento real, 1.9 por ciento al excluir los efectos estacionales y un crecimiento
trimestral de 0.3 por ciento. Esta estimacion implica un crecimiento promedio del PIB para
2018 de 2.0 por ciento. A su interior, las actividades primarias y los servicios se incrementaron
2.4y 2.8 por ciento, respectivamente, mientras que la produccion industrial avanzo 0.2 por
ciento.

Para el tercer trimestre de 2018, y considerando cifras ajustadas por estacionalidad, al interior
del PIB se observaron los siguientes resultados por sector de actividad econdmica:

e Lasactividades primarias registraron un crecimiento trimestral de 0.4 por ciento.

e £l sector secundario del pais registré un mayor dinamismo respecto al trimestre
anterior. La produccion industrial aumento 0.5 por ciento respecto al trimestre previo.
En particular, los sectores de electricidad y de manufacturas registraron tasas de
crecimiento positivas y mayores a las registradas en el trimestre previo. En contraste,
los niveles de actividad econdmica en los sectores de mineria y construccion se
redujeron, continuando con la misma debilidad que mostraron desde el segundo
trimestre del ano.

o Al interior de las manufacturas, destacd el dinamismo de los sulbsectores
equipo de transporte, industria alimentaria, fabricacion de equipo de
computacion y otros aparatos electronicos. El crecimiento de la produccion de
equipo de transporte se debid, en mayor medida, a una mayor fabricacion de
autopartes.

0 Laconstruccion registré una ligera contraccion debido al débil desempeno del
rubro de edificacion.

0 La mineria continda presentando la dinamica de contraccion observada en los
dltimos anos como resultado, entre otros, de la reduccion de la produccion
petrolera.

e Por su parte, todas las actividades en el sector terciario registraron tasas de
crecimiento positivas durante el trimestre. Los rubros que sobresalen ademas del
comercio al por mayor y al por menor, son los servicios de transporte y los servicios
financieros y de seguros. El crecimiento en los niveles de actividad econdmica en los
rubros de informacion en medios masivos y de servicios inmobiliarios y de alquiler
también fue positivo, aungue con un menor dinamismo respecto al trimestre previo.
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Producto Interno Bruto, 2016-2018 p_/
(Variacion % anual de las series sin ajuste estacional)

Total 29 21 9 21 &Y S15 1.9 1.5 1.5 12 26 25
Agropecuario &5 32 32 4.7 50 =1 26 12 36 31 55 22
Industrial 0.4 -0.3 1.5 -1.3 0.4 12 -11 -0.5 -0.8 -0.9 13 11

Mineria -4.3 -82 -3.0 -5.4 -6.6 L3 -6.3 -9.4 -7.8 -56 -6.0 -29
Electricidad 0.1 -0.4 25 0.2 S5} 11 -0.8 =3 -0.4 0.5 21 4.0
Construccion 19 -0.9 36 -2.7 24 1.8 -32 -0.8 -11 1.7 2.4 0.7
Manufacturas 1.6 28 22 0.8 22 50 1.7 29 1.7 -0.5 &8 23
Servicios 39 31 39 33 44 44 31 2.4 2.4 2.0 32 32
Comercio al por mayor 2.4 4] 35 0.1 37 37 1.0 55 6.1 26 36 1.8
Comercio al por menor 3.4 28 28 1.4 6.7 6.1 5.0 -0.5 11 31 36 55
Transportes 3.0 42 &3 23 &8 4.7 47 36 37 3 3.8 3.4
Info. en medios masivos 191 85 18.0 221 16.6 101 93 8.7 6.4 31 7.7 4.4
Financieros y de seguros 122 58 122 n.s 9.4 7.0 6.6 58 4.0 31 4.5 85
Inmobiliarios y del alquiler 20 1.6 21 1.8 1.6 36 1.6 0.9 03 11 25 23
Resto 26 19 27 29 28 29 21 13 1.4 12 25 1.7

-/ Cifras preliminares

Fuente: INEGI.
Producto Interno Bruto, 2015-2018 p_/
(Variacion % trimestral de las series con ajuste estacional)

Total -01 0.6 05 12 09 0.4 05 -02 0.8 1 -01 0.8
Agropecuario 0.4 1.0 19 14 05 0.7 02 -02 28 0.0 1.0 0.4
Industrial -13 02 -0.4 02 05 -01 -0.2 -0.6 02 0.7 -03 0.5

Mineria 12 0.4 -29 -1.8 -23 2.7 03 -5.0 -0.5 -0.5 -0.2 1.6
Electricidad 1.0 23 12 02 -0.5 -0.4 0.6 -1.0 05 12 0.7 15
Construccion 4.6 28 -02 -0.4 0.7 -09 -0.7 02 06 22 1.8 -01
Manufacturas -01 -06 0.4 11 13 14 -01 02 02 0.7 0.4 09
Servicios 0.4 09 0.7 14 13 0.6 0.8 -01 11 10 03 0.8
Comercio al por mayor -32 29 03 01 0.5 14 19 IS 12 03 -6 1.8
Comercio al por menor 2.4 0.1 02 38 24 -0.6 16 -36 38 34 -21 0.6
Transportes 05 -0.4 1 18 11 13 14 -01 14 1.0 05 09
Info. en medios masivos 9.8 31 26 51 3.4 -0.2 14 36 0.7 -6 4.8 0.4
Financieros y de seguros 82 4.4 0.8 23 17 19 09 09 03 1.0 25 43
Inmobiliarios y del alquiler 0.6 0.0 0.8 0.5 0.7 11 -0.9 0.1 0.3 13 0.5 0.3
Resto 08 0.7 05 1.0 06 0.4 03 02 05 06 06 01
-/ Cifras preliminares
Fuente: INEGI.
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Oferta vy Demanda Agregadas

e Durante el tercer trimestre de 2018, las importaciones de bienes y servicios crecieron a
una tasa anual real de 6.3 por ciento. Al eliminar el factor estacional, estas crecieron 1.6
por ciento respecto al trimestre anterior. De esta forma, durante el periodo julio-
septiembre de 2018 los crecimientos del PIB y de las importaciones propiciaron que la
oferta agregada tuviera una expansion anual de 3.6 por ciento y un incremento de 1.1 por
ciento respecto al trimestre previo con cifras desestacionalizadas.

e Enelperiododejulio aseptiembre de 2018, el consumo total tuvo un aumento anual de
2.0 por ciento, impulsado por el avance de 2.2 por ciento del componente privado. Las
cifras ajustadas por estacionalidad muestran que el consumo total registré un
crecimiento trimestral de 0.3 por ciento.

e Enelmismo periodo, la formacion bruta de capital fijo presentd un incremento anual de
0.3 por ciento. La inversion en construccion registré una disminucion anual de 0.2 por
ciento, mientras que la inversion en maquinaria y equipo crecio 0.9 por ciento. Al excluir
el efecto estacional, la formacion bruta de capital fijo se redujo a una tasa trimestral de
0.7 por ciento.

e En el tercer trimestre de 2018, las exportaciones de bienes y servicios registraron un
crecimiento real anual de 88 por ciento. El comportamiento trimestral de las
exportaciones, al excluir el factor estacional, no registro variacion.

Oferta y Demanda Agregadas, 2016-2018 p_/
(Variacion % anual de las series sin ajuste estacional)

Oferta 29 31 32 21 58 4.5 27 25 29 23 38 36
PIB 29 21 33 21 &3 35 19 15 15 12 26 25
Importaciones 28 6.2 3.0 22 32 7.8 49 52 7.0 56 72 6.3

Demanda 29 31 B2 21 33 4.5 27 25 29 23 38 36
Consumo 36 28 38 38 1515} 3.4 31 27 20 22 3.0 20

Privado 38 31 39 38 36 35 35 32 23 23 29 22
Publico 26 1.0 31 38 32 3.0 11 -0.4 02 13 31 1.0
Formacioén de capital 1.0 -1.6 22 -2.0 0.8 0.6 -29 -09 -3.0 11 33 03
Privada 1.4 15 19 -1.9 15 32 13 2.0 -05 13 31 -0.1
Publica -0.8 -17.0 36 28 -2.7 -12.8 -243 -16.2 -14.7 -0.4 48 238
Exportaciones 37 39 23 4.0 4.8 85 4.4 -0.9 32 19 82 88

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.

28



Informes sobre la Situacidn
Econdmica, las Finanzas PUblicas y la
Deuda Publica

Cuarto Trimestre de 2018

Oferta y Demanda Agregadas, 2015-2018 P-/
(Variacion % trimestral de las series con ajuste estacional)

Oferta -0.1 03 0.5 15 1.0 11 05 0.1 12 1.6 -0.4 11
PIB -0.1 0.6 0.5 12 0.9 0.4 05 -0.2 0.8 11 -0.1 0.8
Importaciones -0.6 -11 11 2.7 0.7 26 11 0.6 26 29 -0.9 1.6

Demanda -0.1 0.3 05 15 1.0 11 05 0.1 12 1.6 -0.4 11
Consumo 12 0.6 0.1 1.8 0.9 0.4 0.9 0.4 03 1.4 0.0 03

Privado 13 0.6 0.2 1.7 1.0 0.5 12 0.4 0.2 1.4 0.0 0.5
Publico 0.7 0.8 1.0 14 0.1 -0.1 0.0 -0.2 0.6 13 0.7 -1.6
Formacion de capital -1.7 0.7 -1.0 0.0 1.4 -23 0.0 0.1 -0.4 28 -11 -0.7
Privada <[l -0.4 -1.3 11 22 -1.2 13 0.0 -0.4 2.3 -1.0 -0.7
Publica =13 6.0 -02 -6.3 -1.6 -9.0 -6.5 03 0.2 7.7 -5.0 03
Exportaciones -0.9 0.4 02 4.5 -0.2 36 £245 A5 Big) 27 22 0.0

p_/ Cifras preliminares.

Fuente: INEGI.

En cuanto a la demanda externa, durante el cuarto trimestre de 2018 las exportaciones no
petroleras mostraron una expansion, como reflejo de la evolucion de la actividad industrial
de Estados Unidos. En el caso de las exportaciones manufactureras por tipo de bien, las
automotrices muestran una desaceleracion, al tiempo que el resto de manufacturas
continda con una tendencia creciente. Por destino, las exportaciones dirigidas a Estados
Unidos continuaron creciendo, en tanto que las destinadas al resto del mundo presentaron
una desaceleracion desde el segundo trimestre de 2018. A su vez, las exportaciones
agropecuarias y las extractivas continuaron con la desaceleracion registrada desde el
segundo trimestre.

Durante el cuarto trimestre de 2018, las exportaciones petroleras mostraron una disminucion
respecto al trimestre previo. No obstante, a lo largo del ano se exhibieron expansiones en
términos anuales, principalmente por un mayor precio internacional del petroleo respecto
al nivel que se tenfa el afo pasado.

Exportaciones Importaciones
(indice 2013=100, Promedio Mévil de 3 Meses") (indice 2013=100, Promedio Mévil de 3 Meses”)
170 ¢ 130 ¢
140 120 -
1o 1o
80 100
50 90
20 80 L bbb
EMSEMSEMSEMSEMSEMS
2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total Petroleras Total Consumo
Manufacturas Resto Intermedias Capital
*/Calculos a partir de millones de ddlares nominales. */Calculos a partir de millones de délares nominales.
Cifras con ajuste estacional al mes de diciembre. o Cifras con ajuste estacional al mes de diciembre.
Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México
con base en SAT, SE e INEGI. con base en SAT, SE e INEGL.
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Durante el cuarto trimestre de 2018, las importaciones continuaron creciendo. Por tipo de
bien, los mayores incrementos fueron en las importaciones de bienes intermedios y de
capital, aunque las importaciones de bienes de consumo también presentaron un
crecimiento.

Con estos resultados, en el cuarto trimestre de 2018 el déficit comercial de México se ubicd
en 3 mil 481 millones de dolares, mayor al observado de 1T mil 846 millones de dolares del
mismo periodo de 2017. El incremento anual de este déficit se debid al aumento en el saldo
de la balanza no petrolera, que pasd de un superavit de 3 mil 200 millones de doélares en el
cuarto trimestre de 2017 a un superavit de 3 mil 385 millones de ddlares en octubre-
diciembre de 2018, lo cual fue parcialmente compensado por el aumento del déficit de la
balanza petrolera, que pasd de 5 mil 46 a 6 mil 866 millones de ddlares. Durante el periodo
enero-diciembre de 2018, el déficit comercial se ubicd en 13 mil 704 millones de ddlares, 2 mil
736 millones de ddlares mayor al observado durante el mismo periodo de 2017 debido al
mayor déficit de la balanza de productos petroleros y al ligero aumento en el superavit de la
balanza no petrolera.

Balanza Comercial
(Millones de délares?)

4,000
2,000

0 iptgt—t+—tgtyt tetetetetetetetete
-2,000
-4,000 r

-6,000 |

-8,000 -
(IR A R AR R R R
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Total =—+=—No petrolera —~—Petrolera
*/Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México
con base en SAT, SE e INEGI.
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Balanza Comercial, 2016-2018
(Millones de délares)

Exportaciones totales 373947 409,401 | 94,709 102,657 101,851 110,183 | 105,242 13,842 114,063 117,426
Petroleras 18,825 23,701 5,489 5,091 5721 7,401 7,286 7934 8,103 7,249
No Petroleras 355122 385,700 | 89,220 97,567 96,131 102,782 97956 105908 105960 110,176

Agropecuarias 14,672 15,828 4,385 4,138 3,051 4,253 4,879 4,360 3,018 3,997
Extractivas 4,368 5427 1184 1,391 1,414 1,438 1,615 1,682 1,546 1,390
Manufactureras 336,081 364,445| 83,651 92,037 91,666 97,091 91,462 99,866 101,396 104,790

Importaciones totales | 387,065 420,369 | 97,480 102959 107,901 12,030 | 107,019 16,615 19,736 120,907
Consumo 51,950 57,333 | 13,056 13,286 14,723 16,269 14,524 15,354 16,463 16,771
Intermedias 295395 322,022 75171 79,759 82,519 84,572 82,060 89,927 91,157 92,136
Capital 39,719 41,014 9,253 9,914 10,658 11,189 10,435 11,333 12,116 12,001

Balanza comercial 13118  -10968 | -2,771 -302 -6,049 -1,846 1777 -2,773 -5,674 -3,481
Balanza petrolera -12,741 -18,309 | -4,372 -3,826 -5,065 -5,046 -4,790 -5,497 -6,037  -6,866
Balanza no petrolera -377 7,341 1,601 3,524 -984 3,200 3,013 2,724 363 3,385

o/ Cifras oportunas.
Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México con base en SAT, SE e INEGI.

Evolucion reciente

Durante el bimestre octubre-noviembre de 2018, el IGAE registré un crecimiento real anual
de 2.3 por ciento. Ajustando por factores estacionales, el ICAE no presentd variacion con
relacion al bimestre previo.

Indicador Global de la Actividad Econémica ¥
(Indice, 2013=100)

Total Industrial Servicios

120

ns

110

105

100

95

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAIJO
2013 2014 2015 2016 2017  2018*

'/Cifras con ajuste estacional.
*/Informacién a noviembre. Fuente: INEGCI.
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Por sectores, durante el bimestre octubre-noviembre de 2018 el IGAE registro la siguiente
evolucion:

L
a

as actividades primarias aumentaron 2.0 por ciento respecto al mismo periodo del aho
nterior. Al eliminar el factor estacional, este sector crecid 1.6 por ciento respecto al

bimestre previo.

L

a produccion industrial registré una disminucion anual de 0.1 por ciento. Cifras

ajustadas por estacionalidad indican que las actividades secundarias tuvieron una
reduccion bimestral de 1.4 por ciento. A su interior se observa lo siguiente:

Las manufacturas tuvieron un incremento anual de 2.0 por ciento. Al eliminar el factor
estacional, esta actividad disminuyo 1.3 por ciento respecto al bimestre anterior. La
produccion continla impulsada por la fabricacion de equipo de transporte, la
fabricacion de equipo de computacion y otros aparatos electronicos, la industria
alimentaria, la de bebidas y tabaco asi como de equipo de generacidn eléctrica y
aparatos electronicos.

La construccion disminuyd a una tasa anual de 1.0 por ciento. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican gque este sector se redujo en 0.6 por ciento en relacion con el
bimestre previo.

La mineria continud mostrando una tendencia decreciente al registrar una
disminucion anual de 6.8 por ciento, como reflejo del comportamiento de la plataforma
de produccion de petroleo, la cual en el periodo de enero a noviembre de 2018 registro
un deterioro anual de 5.7 por ciento. Al excluir el efecto estacional, la mineria presento
una reduccion bimestral en octubre-noviembre de 3.8 por ciento.

La generacion de electricidad y suministro de agua y gas crecio a una tasa anual de 2.7
por ciento. Al considerar el factor estacional, esta actividad disminuyo en 0.5 por ciento
respecto al bimestre previo.

Produccién Industrial” MineriaV
(indice, 2013=100) (Indice, 2013=100)
120 105
ns t 100
95 -
no t
90 -
105 |
85
100 80 -
95 75
EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAIJO 70
*
2013 2014 2015 2016 2017 2018 EAJOEAJOEAJOEATJOEAIJOEATO
Manufacturas Construccion 2013 2014 2015 2016 2017 2018*
1/Cifras con ajuste estacional. '/Cifras con ajuste estacional.
*/Informacion a noviembre. Fuente: INEGI. */Informacién a noviembre. Fuente: INEGI.
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La oferta de servicios tuvo una expansion anual de 3.6 por ciento en términos reales. Al
ajustar por estacionalidad, este sector observd un crecimiento bimestral de 0.4 por
ciento. Los servicios mostraron una senda de crecimiento impulsados por la actividad en
los servicios educativos, de salud y asistencia social, de transporte e informacion en
medios masivos; y financieros y de seguros, inmobiliarios y de alquiler.

Por su parte, los indicadores oportunos de la demanda agregada han registrado la siguiente
evolucion:

En el cuarto trimestre de 2018, el valor real de las ventas totales de los establecimientos
afiliados a la ANTAD crecid a una tasa anual de 3.1 por ciento. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, estas ventas tuvieron un incremento trimestral de 0.8 por ciento.
Asimismo, durante el bimestre octubre-noviembre de 2018, la actividad comercial al
mayoreo presentd un incremento anual de 5.4 por ciento, en tanto que al menudeo fue
de 3.2 por ciento. Con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en empresas
comerciales al mayoreo crecieron 2.1 por ciento, en tanto que al menudeo disminuyeron
0.3 por ciento respecto al bimestre anterior, en cada caso.

En octubre de 2018, el consumo privado en el mercado interior registré un crecimiento
anual de 2.6 por ciento. Al excluir el efecto estacional, este indicador presentd un
decremento de 1.5 por ciento en relacion al mes previo.

Durante octubre de 2018, la formacion bruta de capital fijo tuvo una expansion anual de
3.4 por ciento. A su interior, en la inversion en construccion se observd un incremento
anual de 0.8 por ciento, mientras que la inversion en maquinaria y equipo crecio 6.6 por
ciento debido a su componente de inversion importada. Al eliminar la estacionalidad, la
inversion fija bruta aumentod a una tasa mensual de 0.2 por ciento.

Consumo PrivadoV Formacién Bruta de Capital Fijo”
(Indice, 2013=100) (Indice, 2013=100)
125 - 140

I
120 /\ I\L\\r\ 120
ns - Y
120

no - ’ .

105 29 iy 10

100 | SANFT v 100

/
95 20
2013 2014 2015 2016 2017  2018* 2013 2014 2015 2016 2017  2018*

Total Bienes nacionales Total Maq.y eq. importado
Bienes importados Servicios Mag. y eq. nacional Construccién

'/Cifras con ajuste estacional. '/Cifras con ajuste estacional.

*/Informacién a octubre. Fuente: INEGI. */Informacién a octubre. Fuente: INEGI.
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11.2.2 Situacion del mercado laboral

El mercado laboral continud presentando un desempeno soélido durante el cuarto trimestre
de 2018. Con informacion de diciembre, la tasa de desocupacion nacional continud en niveles
bajos: la tasa de desocupacion nacional se ubico en 3.4 por ciento y la urbana en 4.1 por
ciento. La informacion desestacionalizada de la tasa neta de participacion econdmica se
ubicé en 59.7 por ciento de la poblacion en edad de trabajar, tasa mayor en 0.4 puntos
porcentuales a la de diciembre de 2017. A su vez, al 31 de diciembre de 2018 el numero de
trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid a 20 millones
79 mil 365 personas, un aumento anual de 660 mil 910 plazas, lo que representd un
crecimiento de 3.4 por ciento. Por su parte, la tasa de informalidad registré en octubre el
minimo historico de 56.0°, a pesar de que en diciembre se incrementd en 0.8 puntos
porcentuales respecto al mes referido.

Trabajadores asegurados en el IMSS Tasa de DQSOCUPaCién‘/
(Variaciéon porcentual anual) s (Porcentaje de la PEA)

6 . .
5.0

5 L
45 +

4 .
40

3 35

2 3.0

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAIO EMSEMSEMSEMSEMSEMS
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2013 2014 2015 20716 2017 2018*

'/Cifras con ajuste estacional.

*/Informacion a diciembre. Fuente: IMSS. */Informacién a diciembre. Fuente: INEGI.

5 La Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) comenzdé en el 2005.
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Tasa Neta de Participacién Econémica
(PEA / Poblacién en edad de trabajar )

615 r

61.0 F

60.5 F

60.0 -

59.5

59.0 ~

585 -

58.0
EMSEMSEMSEMSEMSEMS
2013 2014 2015 2016 2017 2018*

'/Cifras con ajuste estacional.

*/Informacion a diciembre. Fuente: INEGCI.

61

60 -

59 -

58 -

57 +

56 -

55
EMSEMSEMSEMSEMSEMS
2013 2014 2015 2016 2017  2018*

'/Cifras con ajuste estacional.

*/Informacién a diciembre. Fuente: INEGI.

Tasa de Informalidad”
(Porcentaje de la Poblacion Ocupada)

La evolucion de la inflacidn con un ritmo menor y el desempefio creciente del mercado
laboral observados durante los Ultimos meses, se reflejaron limitadamente en el crecimiento
de los salarios en el ultimo trimestre de 2018: mientras que los salarios contractuales de
jurisdiccion federal presentaron un incremento nominal de 4.1 por cierto y una disminucion
real de 0.8 por ciento, el salario medio de cotizacion de los trabajadores inscritos al IMSS
registréo un crecimiento nominal de 5.7 por ciento anual y un crecimiento real anual de 0.9

por ciento.
Salario Contractual de Salario promedio de cotizaciéon
Jurisdiccién Federal e INPC en el IMSS e INPC
(Variacién porcentual anual) (Variacion porcentual anual)
7
6
5
4
3
2 2
2016 2017 2018* 5016 2017 >018*
Salario nominal ——INPC Salario nominal —e—INPC
*/Informacion a diciembre. Fuente: INEGl y STPS. */Informacion a diciembre. Fuente: INEGly STPS.
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En el bimestre octubre-noviembre de 2018, las remuneraciones reales por persona ocupada
en la industria manufacturera crecieron a una tasa anual de 0.8 por ciento. Durante el mismo
periodo la productividad de la mano de obra en la industria manufacturera registré una
reduccion anual de 0.5 por ciento, mientras que los costos unitarios de la mano de obra en
esta industria disminuyeron 0.4 por ciento anual.

Durante el bimestre octubre-noviembre de 2018, las remuneraciones reales del personal
ocupado en el suministro de bienesy servicios al mayoreo disminuyeron a un ritmo anual de
0.5 por ciento, mientras que en el suministro de bienesy servicios al menudeo crecieron 0.7
por ciento.

11.2.3 Inflacion

Durante el cuarto trimestre de 2018, la inflacion general anual registré una disminucion
respecto de los niveles observados a finales de 2017, ello como resultado de reducciones
tanto en la inflacion subyacente como en la no subyacente. La inflacion general anual pasdé
de 6.77 por ciento en diciembre de 2017 a 4.83 por ciento en diciembre de 2018. Entre octubre
ydiciembre, la inflacion anual se ubico por debajo del cierre de 2017 y del promedio del tercer
trimestre de 2018, mostrando una tendencia decreciente debido, principalmente, a una
disminucion de los precios de las referencias internacionales de los productos energéticos,
en particular del gas doméstico LP.

Durante el cuarto trimestre de 2018, la inflacion subyacente anual pasé de 3.67 por ciento en
septiembre a 3.68 por ciento en diciembre, lo que representd un incremento de 1 punto base.
Lo anterior se debiod a la baja registrada en el subindice de mercancias (de 3.95 de variacion
anual en septiembre a 3.92 en diciembre), al tiempo que la inflacion de servicios aumento de
3.38 por ciento a 3.47 en diciembre. La inflacion subyacente se mantuvo relativamente
estable a tasa anual durante el tercer y cuarto trimestre de 2018 por la estabilidad del
crecimiento de sus componentes, principalmente, de los precios de vivienda propia, servicio
de telefonia movil, mantenimiento de automovil, azlcar y agua embotellada.

En diciembre de 2018, la inflacion anual no subyacente se ubico en 8.40 por ciento, lo que
implicd una disminucion de 75 puntos base con respecto a septiembre de 2018 y una
disminucion de 422 puntos base con respecto a diciembre de 2017. La disminucion en la
inflacion anual no subyacente registrada entre septiembre y diciembre de 2018 se debio a la
disminucion en la inflacion anual de energéticos, tarifas y algunos productos agropecuarios.
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indice Nacional de Precios al Consumidor indice Nacional de Precios al Consumidor:
1% - 5 . (Variacion % anual)
2 ¢ 2 -
10 ¢ 9
81 6
6
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4_ [
2 V
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0 EMMJSNEMMISNEMMISN
EMMJSNEMMISNEMMISN 2016 2017 2018
2016 2017 2018 No Subyacente
INPC General Subyacente ——Agropecuarios ) )
No Sub ¢ Energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno
© -ubyacente Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.

indice Nacional de Precios al Consumidor:
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(Variacién % anual)
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Fuente: INEGI.
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indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacién % anual)

Inflacion INPC 6.77 4.65 4.81 4.90 5.02 4.90 4.72 4.83
Subyacente 4.87 3.62 3.63 3.63 3.67 373 3.63 3.68
Mercancias 6.17 3.88 3.99 3.90 3.95 398 3.90 392
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.82 4.49 4.5] 4.55 4.80 4.84 479 473
Mercancias no Alimenticias 5.62 336 3.55 335 324 324 313 318
Servicios 376 3.38 3.33 3.36 3.38 3.48 337 3.47
Vivienda 2.65 2.60 261 2.56 2.62 2.59 2.60 2.62
Educacion (Colegiaturas) 474 4.81 479 5.02 4.69 4.69 4.69 4.69
Otros Servicios 4.63 3.76 3.61 3.81 4.09 4.30 3.98 4.09
No Subyacente 12.62 7.79 8.38 8.80 9.15 8.50 8.07 8.40
Agropecuarios 9.75 20 1.53 1.37 122 2.43 4.78 7.06
Frutas y Verduras 18.60 -1.40 -0.67 -0.14 -0.87 2.06 6.02 10.20
Pecuarios 4.50 424 294 193 2.35 252 315 335
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno 14.44 .40 12.86 13.69 14.47 12.62 10.30 9.10
Energéticos 17.69 15.22 17.63 18.96 19.20 17.0 13.26 .62
Tarifas Autorizadas por el Gobierno 8.36 4.48 4.30 410 5.42 3.45 339 315
Fuente: INEGI.

11.2.4 Sector Financiero

La Junta de Gobierno del Banco de México se reunio en tres ocasiones durante el cuarto
trimestre de 2018, en las reuniones de noviembre y diciembre decidié incrementar en 25
puntos base la tasa de interés objetivo, para concluir con una tasa de referencia de 8.25 por
ciento. En el dltimo comunicado del 20 de diciembre, la Junta de Gobierno del Banco de
México destacd que la decision de incrementar la tasa de referencia considera que la
economia enfrenta un entorno de marcada incertidumbre. En el balance de riesgos para la
inflacion, se contempld un sesgo al alza y la posibilidad de que se vean afectadas las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo. La Junta anadié que mantendra una
postura monetaria prudente y darad un seguimiento especial al traspaso potencial de las
variaciones del tipo de cambio a los precios; a la posicion monetaria relativa entre México y
Estados Unidos; vy a la evolucion de las condiciones de holgura de la economia.

En el mercado de bonos gubernamentales de México se observd un aumento en las tasas
de interés a un ritmo mayor que el trimestre previo. Las tasas de 10, 20 y 30 anos fueron las
gue presentaron un mayor crecimiento durante el cuarto trimestre, generando un
incremento en la pendiente de la curva de rendimientos.

Al 31 de diciembre, las tasas de los bonos de 3y 30 anos se ubicaron en 8.87 y 9.12 por ciento,
lo cual implica un incremento de 91 y 94 puntos base con respecto al cierre del tercer
trimestre de 2018, respectivamente. Con estos resultados, la pendiente de la curva de
rendimientos en el mercado primario, medida como el diferencial entre las tasas de los
bonos a 3y 30 anos, se ubicd en 25 puntos base, lo que implicd un aumento de 3 puntos base
con respecto a la del 30 de septiembre de 2018.
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Curva de tasas de interés primarias’
(Por ciento, cierre trimestral)
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1/ Tasas nominales.
Fuente: Banco de México.

En el mercado cambiario, al 31 de diciembre, la moneda nacional registré un nivel de 19.67
pesos por doélar, lo cual implica una depreciacion de 5.1 por ciento con respecto al cierre de
septiembre. Lo anterior respondio a la fortaleza del délar en un entorno de mayor aversion al
riesgo en los mercados internacionales y mayores tasas de interés en Estados Unidos.
Adicionalmente, en el entorno nacional se presentd un cambio en la percepcion de riesgo
que genero volatilidad en los mercados financieros locales.

La evolucion del tipo de cambio de la moneda nacional esta en linea con el desempeno de
las monedas de otras economias emergentes. Destaca que al 31 de diciembre, el rublo ruso,
el peso chileno y el rand sudafricano registraron una depreciacion de 6.3, 5.6 y 1.5 por ciento
con respecto al trimestre anterior.

Las cotizaciones de los contratos de futuros del peso frente al dolar en la Bolsa Mercantil de
Chicago registraron un nivel superior al observado al cierre del tercer trimestre de 2018. Al 31
de diciembre, los contratos de futuros para entrega en marzo de 2019 se ubicaron en 19.9
pesos por dolar y en diciembre en 20.8 pesos por ddlar, lo cual implicé un aumento de 3.6y
4.4 por ciento, respectivamente, con relacidon a las cotizaciones registradas al cierre de
septiembre del 2018.

39



i

Tipo de cambio Futuros del peso en el CME
(Pesos por ddlar) (Pesos por ddlar)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Chicago Mercantile Exchange (CME). Bloomberg.

Respecto a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC)
estuvo afectado por episodios de volatilidad originados en los mercados nacionales e
internacionales durante el Ultimo trimestre del ano. De esta forma, el IPyC cerro el trimestre
en 41,640.3 unidades, lo cual representd una pérdida de 159 por ciento frente al cierre del
tercer trimestre de 2018.

IPyC, México
(Miles de puntos, moneda local)
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.
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Agregados monetarios y financieros

Al cierre del cuarto trimestre de 2018, la base monetaria se ubicd en 1,674 miles de millones
de pesos, lo que implicdé un incremento de 8.7 por ciento en términos reales respecto del
cierre del trimestre previo. Los activos internacionales netos® se ubicaron en 3,467 miles de
millones de pesos, registrando asi un aumento real de 2.4 por ciento en comparacion con el
dato observado al cierre del tercer trimestre de 2018. En consecuencia, el crédito interno
neto, resultante de restar los activos internacionales netos a la base monetaria, registré un
saldo negativo de 1,792 miles de millones de pesos, 10.2 por ciento menor en términos reales
al saldo negativo observado en diciembre de 2017 y 2.8 por ciento menor en términos reales
respecto del cierre del tercer trimestre de 2018.

Respecto a la composicion de los activos internacionales netos, durante el cuarto trimestre
de 2018, se observd una disminucion de 656 millones de ddlares como resultado de los flujos
netos de uso de reservas del Gobierno Federal y Pemex por 768 y 290 millones de ddlares,
respectivamente, operaciones que fueron parcialmente contrarrestadas por otros flujos
netos de incremento de la reserva por 401 millones de ddlares.

El saldo nominal del agregado monetario M1 fue de 4,354 miles de millones de pesos en
noviembre de 2018, lo que implicd un incremento anual de 4.1 por ciento en términos reales.
A su interior, todos los rubros registraron un incremento real anual a excepcion del rubro
cuenta de cheques en moneda extranjera que presentd una disminucion real anual del 10
por ciento. De esta manera, destacan los rubros de depdsitos de exigibilidad inmediata en
entidades de ahorroy crédito popular, depdsitos en cuenta corriente y billetesy monedas en
poder del publico, que presentaron un crecimiento anual de 9.9, 72 y 6.9 por ciento real,
respectivamente. Adicionalmente, se registré un incremento real anual en el rubro de
cuentas de cheques en moneda nacional de 5.3 por ciento.

6 Los activos internacionales netos se definen como la reserva internacional bruta, mas otras inversiones en
moneda extranjera que corresponden a los créditos convenio que otorgue el Banco de México a otros bancos
centrales a plazo de mas de seis meses, menos los adeudos del Banco de México con el FMIy con bancos centrales
derivados de créditos convenio recibidos con plazo a vencimiento de menos de seis meses.
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Agregado Monetario M1
(Miles de millones de pesos y variaciones reales)

M1 4,159 4,354 2.6 4]
Billetes y monedas en poder del publico 1,367 1,408 6.1 6.9
Cuentas de cheques en M.N. 1,599 1,673 53 53
Cuentas de cheques en M.E. 478 504 -11.9 -10.0
Depdsitos en cuenta corriente 694 748 15 7.2

Depdsitos de exigibilidad inmediata en

entidades de ahorro y crédito popular 2 22 6.8 9.9

Fuente: Banco de México.

Al cierre de noviembre de 2018, el ahorro financiero interno se ubicd en 8,522 miles de
millones de pesos, cifra que representd un crecimiento real anual de 7.4 por ciento en
términos reales.

Ahorro Financiero Interno
(Miles de millones de pesos y variaciones reales)

Billetes y monedas en circulaciéon 1,367 1,408 6.1 6.9
Ir\gi;;\ﬂ;nstrumentos monetarios a plazo en poder de 8509 8713 59 29
Captacion a plazo en Bancos 1,913 1,908 79 7.2
Captacion a plazo en uniones de crédito 35 35 -1.8 -4.3
Entidades de ahorro y crédito popular 19 121 7.7 7.8
Acciones de los fondos de inversion de deuda 1,568 1,572 0.6 2.9
Acreedores por reporto de valores 715 723 -3.2 -99
M3 = M2 + valores puUblicos en poder de residentes 9,756 9,930 32 35
Valores publicos en poder de residentes 1,247 1,217 5.1 5.6
Emitidos por el Gobierno Federal 1,073 1,024 -0.5 -25
Emitidos por el Banco de México (BREMS) 0] 0
Emitidos por el IPAB 174 193 62.3 89.9
Ahorro Financiero Interno 8,389.0 8,522.0 39 7.4

Fuente: Banco de México.
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Los activos financieros internos se ubicaron en 25858 miles de millones de pesos en
noviembre de 2018, lo cual implica una disminucion real anual de 2.0 por ciento. A su interior,
destaca que los activos financieros internos en poder de no residentes disminuyeron 10.3 por
ciento en noviembre con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Activos Financieros Internos
(Miles de millones de pesos y variacion real anual)

Activos financieros internos 26,803 25,858 16 20
F1=M3 + saldo de fondos de ahorro
para la vivienda y el retiro en poder de 15,468 15,570 24 57

residentes + otros titulos de deuda en
poder de residentes*
F2 = F1 + instrumentos de renta variable

e hibridos en poder de residentes** 21230 200 S .2

Activos ﬂna ncieros internos en poder 5513 5,022 46 103
de no residentes

Fuente: Banco de México.

*\ Incluye los valores emitidos por empresas privadas, estados y municipios, organismos de
control presupuestario directo e inderecto, empresas productivas del Estado y el Fonadin; la
captacidn bancaria con plazo residual mayor a 5 afios; y las obligaciones subordinadas de la
banca.

*\ Incluye las acciones de empresas privadas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, las
acciones de los fondos de inversidon de renta variable, los Certificados Bursatiles de Fiduciarios
Inmobiliarios y los Certificados de Capital de Desarrollo.

Respecto a la cartera de crédito total vigente al sector privado de la banca comercial y de
desarrollo, se observo un aumento en noviembre de 2018 de 7.0 por ciento en términos reales
anuales. A su interior, el crédito vigente directo registré un incremento a tasa real anual de
7.0 por ciento. Dentro de este, el crédito vigente al consumo aumentd a una tasa real de 1.5
por ciento anual, mientras que las carteras a la vivienda y a las empresas y personas fisicas
aumentaron en 4.6 y 10.3 por ciento anual, respectivamente.
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Crédito Vigente de la Banca Comercial y de la Banca de Desarrollo
(Var. % real anual)

Crédito Vigente Total al Sector Privado 12.0 4.6 7.0
Crédito Vigente Directo 12.0 4.6 7.0
Consumo 8.7 1.9 1.5
Vivienda 7.1 1.4 4.6
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 14.2 6.5 10.3

Fuente: Banco de México.

En noviembre de 2018, el saldo del financiamiento de la banca comercial y de desarrollo al
sector privado registré un incremento real anual de 6.3 por ciento. A su interior, el
financiamiento directo creci¢ a una tasa real anual de 6.3 por ciento.

Financiamiento Directo de la Banca Comercial y de la Banca de Desarrollo al Sector Privado
(Var. % real anual)

Financiamiento al Sector Privado 7 10.6 42 6.3
Financiamiento Directo 10.7 4.6 6.3
Consumo 8.5 1.7 1.5
Vivienda 6.6 15 4.6
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 13.4 7.0 9.2

*/ Se refiere al sector privado no bancario.

Fuente: Banco de México.

Balanza de pagos

Con respecto a la balanza de pagos, en el tercer trimestre de 2018 el déficit de la cuenta
corriente se ubico en 1.6 por ciento del PIB, igual al registrado en julio-septiembre de 2017,y
mayor que el de 1.0 por ciento del trimestre anterior. El incremento anual en el déficit se
explica por los mayores déficits en las balanzas de bienes, de servicios y de ingreso primario,
gue en conjunto fueron mMayores en valor absoluto que el superavit de la balanza de ingreso
secundario, este Ultimo resultado del crecimiento en los ingresos por remesas.

Al interior de la balanza comercial, durante julio-septiembre de 2018 la balanza no petrolera
registro un superavit que contrasta con el déficit del tercer trimestre de 2017, como resultado
de un mayor crecimiento de las exportaciones respecto a las importaciones. Por su parte, el
déficit de la balanza petrolera continué ampliandose, como reflejo de un incremento de las
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importaciones de productos petroliferos superior al crecimiento de los ingresos por un
mayor precio del petréleo y de un ligero incremento en la plataforma de exportacion de
petréleo crudo.

Saldo de la Cuenta Corriente de la Balanza
de Pagos
(% del PIB, Promedio Mévil de 4 Trimestres”)
0.0 ttetetetetetetetetetietetetetete ettt ettt
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*/Célculos a partir de millones de délares nominales.
Fuente: Balanza en Cuenta Corriente de México. Banco de México.

Durante el tercer trimestre de 2018, continuaron captandose recursos en la cuenta financiera
de la balanza de pagos para financiar la cuenta corriente. La cuenta financiera registré un
endeudamiento neto por 4 mil 697 millones de ddlares. La inversion directa registré una
entrada neta de 1 mil 826 millones de dodlares. Por su parte, la inversion de cartera exhibio
una salida neta por 2 mil 170 millones de ddlares. En particular, se registréo una salida neta
por pasivos del sector privado de 1 mil 946 millones de ddlares, una entrada neta de los
activos financieros en el exterior por parte de residentes en México por 222 millones de
dolares y una salida por pasivos del Sector Publico de 2 millones de ddlares. Los rubros de
derivados financieros y otra inversion presentaron financiamientos netos por 284 millones
de ddlares y 3 mil 934 millones de dodlares, respectivamente, en tanto que los activos de
reserva exhibieron una disminucion de 823 millones de ddlares. Los flujos por concepto de
inversion extranjera directa en México fueron equivalentes a 0.8 veces al déficit de la cuenta
corriente.
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Balanza de Pagos, 2017-2018*/

Cuenta Corriente -17,151 -17,020 -4,971 -5,082 130 -m -0.8 2.2
Crédito 349,767 388,886 118,942 132,630 39,120 13,688 1.2 N5
Débito 366,917 405,907 123,912 137,71 38,989 13,799 10.6 1.1

Balanza de bienes y servicios -17,081 -17,223  -9,042 -8,503 -143 540 0.8 -6.0
Balanza de bienesl/ 9,116  -10,348 -6,077 -5,721 1,232 357 13.5 -5.9

Exportaciones 299,513 333,423 101,928 14,158 33911 12,230 N3 12.0
Importaciones 308,629 343,771 108,005 119,879 35142 n,874 1.4 1.0
Balanza de servicios -7,964 -6,875 -2,965 -2,782 1,089 183 -13.7 -6.2
Crédito 19,992 21,565 6,646 6,739 1,573 94 79 1.4
Débito 27,956 28,440 9,611 9,521 484 -89 1.7 -0.9
Balanza de ingreso primario -21,876 -23,884  -3,454 -4,821 -2,009 -1,367 9.2 39.6
Crédito 7,782 9,006 2,583 3227 1,224 644 15.7 249
Débito 29,657 32,890 6,037 8,048 3,233 2,011 10.9 333
Balanza de ingreso secundario 21,806 24,087 7,525 8,242 2,282 716 10.5 9.5
Crédito 22,480 24,892 7,785 8,505 2,412 720 10.7 93
Remesas Familiares 22,267 24,677 7,707 8,432 2,410 725 10.8 9.4
Otros 214 216 78 73 2 -5 11 -6.5
Débito 674 805 259 263 131 4 19.4 15

Cuenta de Capital -55 -52 -18 -18 3 (0] -5.1 -1.1
Crédito 194 199 97 102 5 6 2.6 59
Débito 249 251 14 120 2 6 0.9 4.8

Cuenta financiera -15,572 -24,278 -8,915 -4,697 -8,705 4,218 55.9 -47.3
Inversién directa -23,736 -19,064 -7,161 -1,826 4,672 5,335 -19.7 -74.5

Qggr:‘c'?;fs” e e S 634 8631 3457 2473 7997 5930 na.
Pasivos netos incurridos 24,370 27,696 3,704 4,300 3,325 596 13.6 16.1
Inversiéon de cartera -5,732 -9,743 -2,369 2,170 -4,011 4,539 70.0 n.a.
Aﬁ‘r’]‘gﬁfi'g‘;: USEICSCISTE 13,902 1656 6,354 222 12246 6132 -881  -965
Pasivos netos incurridos 19,634 11,400 8,722 -1,949 -8,235 -10,671 -419 n.a.
Derivados financieros 4,50 9226 2,154 -284 -3,224 -2,438 -77.7 n.a.
(transacciones netas)
Otra inversion 14,798 1,387 -347 -3,934 -13,411 -3,588 -90.6 -
Adquisicion neta de activos 13227 8344  -2,800 1,432 4,883 1368 369  -489
financieros
Pasivos netos incurridos -1,570 6,957 -2,453 2,502 8,527 4,955 n.a. n.a.
Activos de reserva -5,051 2,217 -1,193 -823 7,268 37 n.a. -31.0
variacion total de lareserva -3136 1590 507  -969 4726 -462 na. EIN
internacional bruta
Ajustes por valoracién 1,915 -627 686 -146 -2,542 -832 n.a. n.a.
Errores y omisiones 1,633 -7,205 -3,927 402 -8,838 4,329 n.a. n.a.

/ Presentacion acorde con la sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI, publicada por el Banco de México a partir del 25 de mayo de 2017
¥ Corresponde a las exportaciones e importaciones de la balanza comercial mas bienes adquiridos en puertos.

n.a. No aplicable.
-.- Variaciones superiores a 400 por ciento.
Fuente: Banco de México.
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Acciones de las agencias calificadoras en México

Durante el cuarto trimestre de 2018, la agencia HR Ratings y Fitch afirmaron la calificacion
soberana, pero disminuyeron la perspectiva de la deuda mexicana.

Fecha

Calificador
a

Accion

Pais/
Institucion

Calificacion
soberana

Deuda Publica

Motivos

3l-oct-18

Fitch

Disminucion
de la
perspectiva

México

De BBB+ (estable
a negativa)

Deterioro del balance de riesgos que
enfrenta el perfil crediticio asociado a la
incertidumbre sobre las politicas a
implementar por la administracion
entrante.

Riesgo a que el seguimiento de las
reformas aprobadas pueda detenerse y
que la propuesta de nuevas politicas
generen una inversidén y crecimiento
menor de lo que se espera.

Incremento de pasivos contingentes de
PEMEXy disminucién en la produccién del
petréleo.

30-oct-18

HR

Disminucién
dela
perspectiva

México

De HR A- (G)

(estable a
negativa)

El deterioro en la percepciéon de riesgo de
inversion 'y riesgo pais generd una
perspectiva negativa en el crecimiento
econémico de mediano plazo y una
depreciacion en el tipo de cambio que
presiona al alza la cifra de deuda neta
como porcentaje del PIB al cierre del afo.

19-oct-18

Fitch

Disminucién
dela
perspectiva

PEMEX

De BBB+ (estable
a negativa)

Deterioro del perfil crediticio individual y
una creciente incertidumbre sobre el
cambio de estrategia comercial de PEMEX
gue genera un aumento en el gasto de
capital.

Incremento de la deuda debido al alto
nivel de transferencias al gobierno federal
en relacion con la generacion de flujo de
efectivo de la empresa, lo que refleja la
importancia fiscal de la empresa para el
pais.

La diminucion de la inversion que a su vez
reduce la produccion, Fitch estima que la
produccién y reservas de hidrocarburo
continden disminuyendo y se estabilicen
después de 3 a5 afos.

Incentivos del gobierno mexicano para
respaldar a la empresa en apoyo a los
pasivos de pensiones y en la reduccién de
impuestos marginales.
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