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A. Primera Parte. Entorno Econdmico

1. Introduccioén

En nuestro pais las actividades econOmicas enfrentan un panorama complejo;
aunque, durante los ultimos meses de 2017, y principios de 2018 mostraron un
comportamiento positivo en su recuperacion economica, impulsado principalmente
por los esfuerzos en la reconstruccion de las zonas afectadas por los sismos ocurridos
en septiembre de 2017, tendencia que en abril, mayo y junio del presente afio se vio
afectada, al registrar una contraccion las actividades productivas como resultado del
descenso de la inversion observada en marzo de 2018, principalmente en los sectores
de la construccion y exportacion. En este ambito, el Estado de México se clasifica
entre las entidades federativas como una de las economias mas importantes en el
desarrollo del pais, después de la Ciudad de México, al contribuir con el 8.9 por ciento
al crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) nacional. Este comportamiento, se da
bajo un escenario global econémico que experimenta un crecimiento de expansion
moderado, con volatilidad en los mercados financieros, incertidumbre geopolitica y
factores idiosincraticos, derivado principalmente del recrudecimiento de las tensiones
comerciales, el crecimiento de las tasas de interés en Estados Unidos de América
(EUA), la politica cambiaria y el diferenciado desarrollo observado en las economias
avanzadas.

En los ultimos meses el desarrollo econdmico mundial, exhibié una tendencia
favorable, que junto con el desempefio positivo de las finanzas publicas y el mercado
interno en 2016, dan soporte al cumplimiento puntual de las metas fiscales en 2017 y
2018, sin la necesidad de realizar ajustes drasticos al gasto. En este sentido, las
perspectivas del Fondo Monetario Internacional (FMI) prevén un desarrollo de la
economia mundial a tasas anuales del 3.7 por ciento al cierre de 2018 y 2019,
respectivamente. En este entorno, los EUA han mostrado una intensificacién en la
produccion industrial positivo en el primer semestre de 2018, inducida por el
dinamismo del consumo privado, el crecimiento de las exportaciones, el buen
desempefio del mercado laboral, asi como el repunte de la inflacion, han permitido
que la Reserva Federal continua con el proceso de normalizacion de su politica
monetaria, anticipando aumentos en su tasa de referencia para lo que resta del afio.
Por otro lado, la zona euro muestra un panorama favorable, como resultado del
comportamiento positivo de las actividades de los sectores productivos, aunque bajo
un ritmo de crecimiento moderado, al igual que se observa en algunas de economias
emergentes.

En este escenario México mantuvo un crecimiento en los tres primeros meses de
2018, al registrar un Producto Interno Bruto (PIB) desestacionalizado alcanzando una
tasa de 1.1 por ciento respecto al trimestre previo (1.3 por ciento anual con cifras sin
ajuste estacional y 2.3 por ciento anual con cifras con ajuste estacional), luego de
haberse expandido 0.9 por ciento en el trimestre anterior. Este comportamiento
economico fue superior al registrado en el tercer trimestre de 2016, impulsado en
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parte, por los esfuerzos de reconstruccion en las zonas afectadas por los sismos
ocurridos en septiembre de 2017. No obstante, los datos disponibles de la actividad
productiva para el tercer trimestre de 2018 muestran sefiales positivas, después de la
contraccion observada en el periodo abril — junio. En el periodo julio-septiembre 2018,
los sectores econdmicos exhibieron un crecimiento positivo, tendencia que contrasta
con la expansion observada en el dltimo semestre de 2017, como resultado del
crecimiento del sector exportador y el consumo privado. En contraste, se espera una
caida en la inversion, como consecuencia de la evolucion negativa de la construccion
y el gasto en maquinaria y equipo en el bimestre julio — agosto. En escenario se
considera que el balance de riesgos para el crecimiento de la economia continta
sesgado a la baja, debido a la incertidumbre derivada del complejo entorno externo e
interno que enfrenta la economia mexicana, en particular, ante las crecientes
tensiones comerciales a nivel mundial, la inestabilidad de las condiciones financieras,
la incertidumbre asociada al cambio de administracion en el pais, y los retos de
implementacion de la agenda de politica publica, con ello se prevé que las
condiciones de la economia mexicana en los proximos trimestres continuara
relajandose.

En este contexto, la inflacién general anual en noviembre de 2018, se ubic6 en 4.72
por ciento (2.05 puntos porcentuales por debajo del cierre de 2017 y 0.19 puntos
porcentuales menor respecto al cierre del tercer trimestre de 2018), provocada
principalmente por los aumentos en los precios de energéticos como la gasolina 'y gas
L.P., y la depreciacion del tipo de cambio. Por su parte, la moneda nacional se
deprecid 8.4 por ciento con respecto al délar estadounidense al final de noviembre de
2018, causado por la apreciacion del délar estadounidense en el mercado cambiario
internacional, la incertidumbre respecto a la imposicion de barreras comerciales a
nivel mundial, la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), el cual a finales de septiembre, Estados Unidos, México y Canadé cerraron
el nuevo acuerdo comercial (USMCA, por sus siglas en inglés; y en espafiol T-MEC),
sustituyendo el anterior TLCAN. Asimismo, el mercado de bonos gubernamentales de
México en el sexto mes de 2018, observo un incremento en las tasas de interés a lo
largo de la curva de rendimientos respecto al cierre del trimestre anterior, siguiendo
el proceso de alzas en las tasas de referencia por parte del Banco de México y de la
Reserva Federal de Estados Unidos. Bajo este contexto, algunas agencias
calificadoras cambiaron la perspectiva de deuda soberana del pais de estable a
negativa. En este sentido, persisten elementos de incertidumbre acerca de las
politicas que implementara la siguiente administracion y sus implicaciones, en
particular, sobre diversos detalles de las mismas que pudiesen incidir en la confianza
de los inversionistas y en el desempeiio econdmico del pais. Por consiguiente, no
pueden descartarse nuevos episodios en los que el peso mexicano experimente
presiones adicionales hacia una mayor depreciacion y los mercados financieros
nacionales registren elevada volatilidad.

En este &mbito, el pasado 15 de diciembre de 2018, el Ejecutivo Federal entrego el
Paquete Economico 2019 al H. Congresos de la Union, en él se precisa que no
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contempla incrementos en los impuestos existentes, ni la creacion de nuevos
impuestos, asimismo, prioriza la eficiencia y transparencia del gasto para promover el
desarrollo y la productividad, dentro de un marco de rendicién de cuentas, al tiempo
que refuerza la estabilidad macroecondmica y financiera del pais. En este sentido, los
Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 sefialan que los recursos para los
nuevos proyectos y programas se obtendran a través de la reestructuracion de gastos
que se consideran innecesarios. El programa econdémico, se disefidé bajo supuestos
prudentes de la evolucién del marco macroeconomico, en ellos se prevé para 2019,
gue la economia mexicana alcance un crecimiento real del PIB entre 1.5y 2.5 por
ciento anual, una inflacién de 3.4 por ciento, un tipo de cambio de 20 pesos por ddlar,
dada la volatilidad que ha mostrado el precio de la mezcla mexicana de crudo de
exportacion se considera un precio promedio de 55.0 dodlares por barril y una
plataforma de produccion de 1,847 miles de barriles de petrdleo diarios. Aunado a
ello, los CGPE incluyen los escenarios de finanzas publicas de mediano plazo para
los afios 2020-2024, mismos que utilizan un marco macroecondémico conservador
consistente con las expectativas actuales de mercado. Por su parte, la Ley de
Ingresos de la Federacion (LIF) para el Ejercicio Fiscal de 2019, prevé la captacion de
ingresos por una cantidad de 5 billones 814 mil 291 millones 700 mil pesos, cifra
superior en 534,624.7 millones de pesos, respecto a LIF de 2018, lo que significd una
variacion del 10.1 por ciento nominal. En contraparte, prevé un gasto neto total en el
proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2019
por la cantidad de 5 billones 814 mil 291 millones 700 mil y corresponde al total de
los ingresos aprobados en la Ley de Ingresos, esto significa que el Presupuesto de
Egresos de la Federacion esta en linea con los esfuerzos de consolidacion fiscal del
gobierno.

En este entorno, los Criterios Generales de Politica Econémica 2019 (CGPE), sefialan
gue los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) contindan con la
trayectoria de consolidacion fiscal que se ha seguido en los ultimos afios, los cuales
se mantendran en 2.5 por ciento del PIB para 2019, lo que implica un balance primario
de 0.9 por ciento del PIB, esto permitira la trayectoria decreciente del Saldo Histérico
de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) para que disminuya
a 45.2 por ciento del PIB al cierre del afio, anclado en el marco tributario para 2018,
MisSMO que se espera no presente cambios en sus perspectivas macroeconémicas.

Bajo este escenario macroeconémico, el Gobierno del Estado de México mantiene el
compromiso de una politica de austeridad en el ejercicio de los recursos y el sano
equilibrio de las finanzas publicas de la entidad mexiquense para el proximo afo,
orientado a dar prioridad a los programas de politica social que atenderan la
problematica de la pobreza a través de la identificacibn de los Programas
presupuestarios (Pp) prioritarios para reducirla. Asi, el proyecto de Presupuesto de
Egresos del Gobierno del Estado de México para el Ejercicio Fiscal 2019, privilegia la
inversion productiva, el fortalecimiento de la educacion, la salud, la seguridad publica,
el ordenamiento ecoldgico y urbano, asi como el aumento en el acceso a los derechos
sociales.
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Para cumplir con lo anterior el GEM, elaboré el Proyecto de Presupuesto de Egresos
para el Ejercicio Fiscal 2019, considerando la normativa federal y estatal aplicable, el
modelo de la Gestion para Resultados (GpR), incluyendo sus componentes
relacionados con el Presupuesto basado en Resultados (PbR) y el Sistema de
Evaluaciéon del Desempeiio (SED), para fortalecer las politicas publicas a través del
incremento en la calidad del desempefio de Programas presupuestarios y proyectos,
cuyas acciones mejoran las condiciones del bienestar social y calidad de vida de la
sociedad mexiquense, su economia y el entorno donde se desarrollan. En este
sentido, se optimizara la eficacia, eficiencia, economia, la transparencia y la rendicion
de cuentas en correlacion con los objetivos y estrategias planteados en el Plan de
Desarrollo del estado de México 2017-2023, mismos que contribuiran al mejoramiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la Agenda 2030 emitidos por la
Organizacion de las Naciones Unidas, en los ambitos internacional, nacional, estatal,
regional, metropolitano y municipal.



2.Situacion Econdmica Internacional

2.1 Entorno Externo 2018

La economia internacional para el ejercicio fiscal 2017, observé un crecimiento de 3.7
por ciento, lo que significa que seguira siendo sostenido para los proximos afos. Este
crecimiento supera el alcanzado en cualquiera de los afios entre 2012 y 2016, en un
momento en el que muchas economias han llegado o se estan acercando al pleno
empleo y en el que los anteriores temores de deflacion se han disipado. Asi pues, las
autoridades economicas cuentan todavia con una oportunidad excelente para
afianzar la resiliencia e implementar reformas que fortalezcan el crecimiento.

En este contexto, las perspectivas econdmicas a nivel global para 2018 y 2019,
seguira siendo sostenidas y a la misma tasa del 3.7 por ciento del afio pasado. Sin
embargo, a pesar de su expansion, si bien se ha incrementado la divergencia en el
desempefio entre las principales economias avanzadas. En este sentido, se anticipa
que en EUA, el sustancial estimulo fiscal, la demanda interna, la disminucién de la
tasa de desempleo, asi como las presiones inflacionarias, impulsan el crecimiento de
las actividades productivas. Por su parte, se prevé que la zona euro, experimentara
un crecimiento moderado sostenido, provocado por la incertidumbre politica y la baja
demanda interna. En este entorno, se espera que las economias emergentes
mantengan el ritmo econdmico de expansion registrado en 2017, destacando el
crecimiento de China e India. Asimismo, las previsiones de crecimiento para
Latinoamérica, se asocian a una perspectiva mas optimista, como en el caso de
Meéxico y Brasil. En este contexto, las cifras emitidas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) relativos al crecimiento mundial son alentadoras para 2018 y 2019
con pronosticos de 3.7 por ciento respectivamente, crecimiento sostenido que
seguira siendo a la misma tasa de 2017.

Ante esta evolucién positiva de la economia mundial, los mercados financieros
internacionales han mostrado acontecimientos de volatilidad en los principales indices
accionarios, provocando aversion al riesgo. Bajo este escenario econdémico, los
precios de las principales materias primas exhiben un incremento generalizado,
impulsados principalmente por la evolucion y perspectivas favorables de la actividad
economica global. En particular, los precios del petréleo han mostrado una
recuperacion significativa, reflejando la recuperacion econémicay el cumplimiento del
acuerdo para reducir la oferta global de crudo por parte de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP).

Ante el sélido crecimiento econdmico, los riesgos en el corto plazo estan equilibrados,
impulsado en parte, por el comportamiento de los mercados financieros, al
experimentar un alza sostenida de precios de los activos y aparentemente han
escapado a la incertidumbre; sin embargo, en el mediano plazo las condiciones se
orientan a la baja, como resultado de los escenarios internacionales de
financiamiento, acumulacién de vulnerabilidades financieras, acuerdos comerciales



como el nuevo acuerdo comercial T-MEC, sustituyendo el anterior TLCAN y los
vinculos econdmicos entre el Reino Unido y el resto de la Unidbn Europea, que se
encuentran en proceso de renegociacion, aunado a ello, las tensiones geopoliticas en
Asia oriental y Oriente Medio, asi como la incertidumbre politica por los procesos
electorales en México, Brasil, Colombia e Italia.

Actividad Econdmica Mundial
Proyecciones de crecimiento 2018-2019
(Variaciones porcentuales)

Estimaciones Proyecciones

(%) (%)

2017 2018 2019
Producto mundial 3.7 3.7 3.7
Economias avanzadas 2.3 2.4 2.1
Estados Unidos 2.2 2.9 2.5
Zona del euro 2.4 2.0 1.9
Alemania 2.5 1.9 1.9
Francia 2.3 1.6 1.6
Italia 15 1.2 1.0
Espafia 3.0 2.7 2.2
Jap6n 1.7 1.1 0.9
Reino Unido 1.7 1.4 1.5
Canada 3.0 2.1 2.0
Otras economias avanzadas 2.8 2.8 2.5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.7 4.7 4.7
Comunidad de Estados Independientes 2.1 2.3 2.4
Rusia 1.5 1.7 1.8
Excluido Rusia 3.6 3.9 3.6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.5 6.5 6.3
China 6.9 6.6 6.2
India 6.7 7.3 7.4
ASEAN-5 5.3 5.3 5.2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 6.0 3.8 2.0
América Latina y el Caribe 1.3 1.2 2.2
Brasil 1.0 1.4 2.4
México 2.0 2.2 2.5
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2.2 2.4 2.7
Arabia Saudita -0.9 2.2 2.4
Africa subsahariana 2.7 3.1 3.8
Nigeria 0.8 1.9 2.3
Sudafrica 1.3 0.8 14
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.7 4.7 5.2

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial , octubre de 2018.

En este contexto, el FMI estim6 para 2018 un ritmo de crecimiento en las economias
avanzadas en una tasa anual de 2.4 por ciento, mientras que las emergentes y en
desarrollo (EMED) alcanzaran un desarrollo del 4.7 por ciento, impulsadas por el



crecimiento de la demanda interna y externa, afianzamiento de la recuperacion de sus
economias, asi como de los efectos positivos del alza en los precios del petréleo.

Crecimiento de la economia mundial
Variaciéon anual porcentual
Mundial
Avanzadas
Emergentes

Pronosticos

4 T T T T T T L] L] L] T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Nota: Las lineas punteadas se refieren a los prondsticos de octubre 2017.

Fuente: FMI, WEQ octubre 2017 y abril 2018.

2.1.1 Paises Desarrollados

En 2017, la economia de los Estados Unidos de América (EUA) mostré6 una
recuperacion ciclica, la cual registré un crecimiento de 2.5 por ciento a tasa trimestral
anualizada en los meses de octubre, noviembre y diciembre de ese mismo afio, para
cerrar el aflo con un crecimiento de 2.3 por ciento, lo que representd un incremento
mayor en 0.8 puntos porcentuales, respecto al registrado (1.5 por ciento) en 2016. El
buen desempefio econdémico de los sectores productivos en 2017, obedeci6
principalmente por el aumento del consumo privado, manteniéndose como principal
motor de la economia ante la mejoria del sector financiero y la confianza de los
hogares, asi como por el desvanecimiento de los efectos de los huracanes ocurridos
en el tercer trimestre. En este contexto, la inversion fija privada tuvo un desempefio
solido, reflejando la recuperacion de la construccion residencial y el fuerte
crecimiento de la inversion en maquinaria y equipo.

Para enero, febrero y marzo de 2018, observé un crecimiento econémico moderado,
al registrar una tasa anual trimestral de 2.3 por ciento del PIB, derivado de la
desaceleracion del gasto en consumo privado, provocando entre otros factores, el
retraso en la devolucién de impuestos asociado a la reforma tributaria. En contraste,
la inversién fija no residencial aumenté a un ritmo sélido, apoyada por el repunte de
la inversion en estructuras, lo que contrarrestd la desaceleracion de la inversion en
equipo. Mientras tanto, la acumulacién de inventarios y las exportaciones netas
contribuyeron positivamente. En este contexto, en el tercer trimestre del presente
afo, la actividad econdmica de EUA mostr6 un comportamiento favorable, al
registrar una expansion del PIB de 3.5 por ciento a tasa trimestral ajustada por
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estacionalidad y anualizada, después de haber registrado un crecimiento de 4.2 por
ciento en el segundo trimestre de 2018, esto como resultado del incremento del
gasto en consumo privado, la confianza de los consumidores y la demanda externa,;
ademas del comportamiento positivo de la inversidon no residencial asociado a la
actividad de extraccién de petr6leo. En contraste, la inversidon residencial siguio
mostrando debilidad después del aumento registrado durante el cuarto trimestre de
2017. Bajo este escenario econdmico el FMI, prevé para 2018 y 2019, que las tasas
anuales de crecimiento seran del 2.9 y 2.5 por ciento, correspondientemente.

EUA: Producto Interno Bruto EUA: Produccioén Industrial y Componentes
(Variacion porcentual anual y trimestral, a. e.) Variacion porcentual anual, a. e.
8 W Consurro Privado 100
N e 600 Residenca M s facturas

v dde no Residmcls]
B v ertatios
[=——]
——

N Mrerie
]

I £t iy G

I Exportadoms Net
Gasto Publicn
Tetad

—

wWanm o~

2014 Jms Jne 27 s

2014 rats Y016 01 2018 ; s
s S N6 3N s 5. &/ Cifras con ajuste estacional.

2. e. / Cifras con ajuste estacional, Fuente: Rezerys Federal
Fuente: BEA

En este ambito, la actividad industrial mostré una tendencia creciente en el dltimo
trimestre de 2017, al registrar una expansion de 7.7 por ciento a tasa anualizada,
impulsada por la reconstruccion de los dafios ocasionado por los huracanes Harvey
e Irma. Asi, el primer semestre de 2018, observd un alto dinamismo al crecer 6 por
ciento a tasa trimestral ajustada por estacionalidad y anualizada, después de avanzar
2.5 por ciento en el primer trimestre de este afio, propiciado por la recuperacion del
sector energia y gas, la expansion de la actividad minera y la produccién
manufacturera, en particular de los bienes de capital. Para el tercer trimestre de 2018,
la produccién industrial presenté un ritmo de expansion moderado, al registrar un
crecimiento de 4.7 porciento, después de avanzar en el segundo trimestre, este
comportamiento fue provocado principalmente por una caida en el sector de
electricidad y gas.

Asimismo, la informacioén de las variables macroeconémicas disponible para 2018,
indican que la economia EUA continlia en un proceso de expansién, apoyado por las
expectativas de la Reforma Fiscal en EUA, a pesar de las mayores tensiones
comerciales. Por su parte, el mercado laboral exhibié un comportamiento positivo en
2017, como resultado del incremento en el nivel de empleo registrado en los sectores
econodmicos. En este sentido, la nbmina no agricola generd 200 mil plazas mensuales
en promedio en enero, febrero, marzo y abril de 2018, cifra superior en 23 mil respecto
al mismo periodo de 2017; aunado a ello, la tasa de desempleo disminuy6 de 4.1 por
ciento en marzo a 3.7 por ciento en octubre de 2018, ubicandose por debajo de la
tasa de largo plazo estimada por la Reserva Federal de 4.5 por ciento. Ademas, otros
indicadores siguen apuntando a fortalecer el mercado laboral, en particular entre julio
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y septiembre se generaron en promedio 190 mil nuevas plazas, ritmo superior a lo que
se requiere para absorber el crecimiento de la fuerza laboral, segun la Reserva Federal
se requieren 100 mil empleos; asimismo, en octubre se crearon 250 mil plazas.

En este entorno los salarios crecieron a un ritmo moderado, en especifico el indice del
costo del empleo registré una a tasa anual de 2.8 por ciento, dato superior en 0.1
puntos porcentuales, respecto al primer trimestre de 2018.

EUA: Mercado Laboral, Némina no Agricola

EUA: Indicadores Salariales
(Miles de empleos)

Variacion porcentual anual, a. e.
300 Cont -
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de Atlanta y BLS

Por su parte, el comportamiento inflacionario de EUA mostré un comportamiento
volatil, con una tendencia ascendente por encima de la meta establecida de 2 por
ciento para los primeros meses de 2018. En patrticular, pasé de una variacién anual
de 2.1 a 2.2 por ciento de marzo a junio respectivamente, provocado principalmente
por los incrementos de precios en los energéticos. Por su parte, el indice subyacente
presenté un descenso de 0.1 puntos porcentuales, para situarse en 1.9 por ciento,
después de haber alcanzado un nivel de 2 por ciento en marzo por primera vez desde

principios de 2012. Durante los ultimos meses de 2018 la inflacion exhibié una
tendencia descendente.

Inflacién en EUA
Deflactor del Gasto en Consumo Personal
Variacion por ciento anual, a. e.
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En 2017, la Zona Euro present6 un crecimiento econdémico positivo, apoyado en la
demanda interna y externa, particularmente por el consumo privado, la formacion de
capital y la inversion. En este contexto, el Producto Interno Bruto (PIB) en el dltimo
trimestre de 2017, alcanz6 una tasa de crecimiento anual de 2.7 por ciento, dato
superior en 0.8 puntos porcentuales, respecto con el mismo periodo de 2016. Para el
primer trimestre de 2018, mostré un ritmo de crecimiento moderado en sus
actividades econdmicas, al observar una tasa anual de 1.6 por ciento, cifra menor en
1.1 puntos porcentuales, respecto al ultimo trimestre de 2017, ocasionado por
factores climaticos y la disminucion en la demanda de bienes y servicios. Sin
embargo, en el tercer trimestre observo una contraccion, al registrar un crecimiento
en el PIB de 0.7 por ciento a tasa trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad,
después de haberse expandido en el segundo. Este comportamiento, obedece
principalmente por la debilidad de la demanda externa, la creciente incertidumbre
politica, las mayores tensiones financieras en Italia y factores transitorios en Alemania,
como la afectacion al sector automotriz provocado por las nuevas regulaciones sobre
emisiones contaminantes.

Zona del Euro: Actividad Econémica
Variacion anual del PIB Real, a. e.
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Fuente: Eurostat.

En este entorno, la tasa de desempleo exhibié una tendencia descendente en 2017.
En enero de 2018, mantuvo esa constante, al registrar una tasa de desempleo de 8.6
por ciento, dato menor en 1 punto porcentual, con relacion al 2016. Para el tercer
trimestre de 2018, exhibié una contraccién a su nivel mas bajo desde diciembre de
2008, al ubicarse en 8.1, cifra menor en 0.4 por ciento, con respecto a marzo del afio
en curso, en tanto que se observé un aumento gradualmente en los salarios, aunque
de forma desigual entre paises. En efecto, mientras que en Alemania el crecimiento
de los salarios se ha acelerado ante el apretamiento de su mercado laboral, en el resto
de la region el avance ha sido mas moderado, debido a la holgura que aun existe en
algunas economias, como en Espafia, Grecia e Italia.
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Mercado Laboral de Economias Avanzadas
Brecha del desempleo en puntos porcentuales
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Por su parte, la inflaciébn general observo incrementos en 2018, al pasar de 1.3 por
ciento a 2.1 por ciento, de marzo a julio correspondientemente, cifra superior al
objetivo de 2.0 por ciento establecido por el Banco Central Europeo (BCE), la cual fue
provocada principalmente por los incrementos de precios en la energia y alimentos.
En octubre de 2018, la inflacion registré un crecimiento de 0.2 puntos porcentuales
respecto a la establecida por el BCE, para ubicarse 2.2 por ciento, este crecimiento
fue provocado por el apretamiento del mercado laboral, la volatilidad en los precios
de los servicios turisticos y del rubro de vestimenta. Por su parte en Japon, la inflaciéon
anual aumenté de 0.8 a 1 por ciento entre junio y octubre. En este ambito, las
perspectivas para la Zona Euro, con base en las proyecciones estimadas del FMI,
relativas a su desarrollo econémico para 2018 y 2019, seran de 2.0 y 1.9 por ciento,

respectivamente.

Inflacién General en la Zona del Euro y Japén
Variacion por ciento anual
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La economia japonesa, observé una evolucion economica equilibrado en el afio de
2017, impulsada principalmente por la demanda externa, la inversion privada y el
consumo. En este contexto, alcanzé su PIB una tasa anual de crecimiento del 1.7 por
ciento, cifra mayor en 0.8 puntos porcentuales, respecto al 2016. Por su parte, la tasa
de desempleo en enero 2018, descendio a 2.4 por ciento, considerada como la mas
baja desde abril de 1993. Respecto a la inflacibn ha mantenido una tendencia
ascendente, al ubicarse en febrero de 2018, en 1.5 por ciento anual, el nivel mas alto
desde marzo de 2015.

En los primeros nueve meses de 2018, mostré un comportamiento econdémico mixto,
al registrar un descenso en los meses de enero, febrero y marzo, al contraerse su PIB
en 0.9 por ciento a tasa trimestral anualizada. Para el tercer trimestre la economia
registr6 una tasa de crecimiento de 1.2 por ciento anualizada y ajustada por
estacionalidad, como resultados de los efectos de desastres naturales y la
desaceleraciéon del sector exportador, luego de que en el segundo esa economia
creciera 3 por ciento, impulsado principalmente por la recuperaciéon del consumo
privado y el crecimiento del empleo. Con relacion al mercado laboral, la tasa de
desempleo mostro una tendencia favorable, al disminuir de 2.5 por ciento en marzo a
2.3 por ciento en septiembre de 2018, lo que significd su nivel mas bajo desde mayo
de 1992, lo que contrasta con la evolucion gradual de los salarios. En efecto, las
remuneraciones monetarias promedio crecieron a una tasa anual de 1.1 por ciento en
el segundo trimestre del afio. En este &mbito, el FMI modificé sus expectativas de
crecimiento hacia la baja para 2018 y 2019, en 1.1 y 0.9 por ciento, respectivamente.

Japodn: PIB real y sus componentes
Variaciones trimestral anual
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2.1.2 Paises en Desarrollo

En octubre, noviembre y diciembre de 2017, las economias emergentes observaron
un moderado crecimiento econdmico, impulsado principalmente por el sector
servicios y la moderada expansion de la actividad industrial, a pesar de las dificiles
condiciones crediticias, la disminucién en los estimulos fiscales y un endurecimiento
de aspectos regulatorios. Asi, los primeros nueve meses de 2018, continuaron con
ese mismo comportamiento econdmico, provocado por las tensiones comerciales, el
incremento de los precios de las materias primas, las condiciones financieras y los
factores idiosincrasicos. En este contexto, la economia china registré una caida del
0.2 por ciento en su PIB, para situarse en 6.5 por ciento a tasa anual en el tercer
trimestre, dato menor respecto al segundo trimestre de 2018. Por su parte, los
sectores productivos de los paises de Asia, Europa y Latinoamérica se observo cierta
recuperacion en los precios de sus activos y una apreciacion de sus monedas frente
al dolar, destacando entre ellos la recuperacion moderada de las economias de paises
como Argentina, Brasil y Turquia. Para estas economias, el Fondo Monetario
Internacional pronostica un repunte sostenido en el crecimiento de sus actividades
economicas en 4.7 por ciento, para 2018 y 2019 respectivamente.

Economias Emergentes: China: Producto Interno Bruto Real
Prondésticos de Crecimiento del PIB Variacion en por ciento
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Por su parte, el comportamiento de la inflacion en diversas economias emergentes
mostré una tendencia ascendente, provocada principalmente por los incrementos en
los precios de los energéticos, la depreciacion de sus monedas y el nivel de empleo.
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Inflacion en las Economias Emergentes
Variacién anual porcentual
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Fuente: Haver Analytics.

2.2 Perspectivas externas 2019

Las perspectivas de crecimiento de la economia global emitidas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en octubre de 2018, son alentadoras, ya que prevé al
cierre del aflo en curso, un crecimiento moderado de 3.7 por ciento anual, lo que
significa un crecimiento sostenido. Para 2019, se espera que continle con ese
comportamiento, como resultado del desempefio de las actividades econdmicas

observado en las economias avanzadas y emergentes.

Perspectivas del crecimiento de la economia mundial
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Fuente: Elaboraciéon propia, con informacién del FMI, Perspectivas de la
Economia Mundial, octubre 2018.
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En términos generales, los riesgos para las perspectivas estan equilibrados, pero se
inclinan a la baja en el corto plazo, debido a la acumulacion de vulnerabilidades de las
condiciones financieras, adopcion politicas aislacionistas como los acuerdos
comerciales, los vinculos econdmicos entre el Reino Unido y el resto de la Union
Europea, que se encuentran en proceso de renegociacion, conjugada con factores no
econdmicos como las tensiones geopoliticas, especialmente en Asia oriental y Oriente
Medio. Asimismo, la incertidumbre politica también podria dar lugar a riesgos en torno
a la implementacion de reformas derivado de las elecciones que celebraron varios
paises (Brasil, Colombia, Italia y México) y los fendmenos meteoroldgicos extremos
registrados recientemente —huracanes en el Atlantico, sequias en Africa
subsahariana y en Australia— apuntan al riesgo de sucesos climéticos recurrentes
planteando importantes riesgos a la baja. En este contexto, se plantea el riesgo de la
migracion de flujos de capital hacia otras economias mas seguras.

2.2.1 Paises Desarrollados

En 2017, se registr6 en promedio un crecimiento general mayor a 2.3 por ciento,
apoyado principalmente por el consumo privado, que en todo el afio mostré un
comportamiento positivo. En los proximos afios, se espera que el dinamismo de las
economias avanzadas continte siendo favorable. En EUA se anticipa un desarrollo
econdémico para 2018 y 2019 de 2.9 y 2.5 respectivamente; asimismo, se prevé que
la Zona Euro continle experimentando un crecimiento sostenido apoyado en un
fortalecimiento de la demanda interna y externa. En este contexto, el FMI prevé que
las perspectivas de crecimiento para el bloque de paises que se clasifican como
economias avanzadas, seran de 2.4 y 2.1 por ciento, para 2018 y 2019
respectivamente.

Economias Avanzadas
Expectativas de crecimiento 2018-2019
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Fuente: Elaboracién propia, con informacién del FMI, Perspectivas de la Economia
Mundial, octubre 2018.
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2.2.2 Paises en Desarrollo

Las economias en desarrollo alcanzaron en 2017, una tasa anual de crecimiento del
4.7 por ciento, como resultado del comportamiento ascendente de la actividad del
sector servicios y la expansion de la industria, por lo que se espera continle con esta
tendencia en los proximos afos. China, la economia mas grande de este bloque
econdémico, segun las cifra emitidas por el FMI crecerd en 2018 y 2019 a tasas
anuales de 6.6 y 6.2 por ciento respectivamente, dato congruente con el objetivo de
su gobierno de 6.5 por ciento. En general, las expectativas econémicas de este tipo
de economias apuntalan a un crecimiento positivo, en este sentido, el FMI proyecta
un crecimiento promedio de 4.7 por ciento para 2018 y 2019 respectivamente.

Economias Emergentes
Expectativas de crecimiento del PIB 2018-2019
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Fuente: Elaboracion propia, con informaciéon del FMI, Perspectivas de la
Economia Mundial, octubre 2018.

En 2018, se prevé que el PIB de la economia china alcanzara una tasa anual de 6.6
por ciento, impulsada por el crecimiento de la actividad econémica y soportada por
los recortes de impuestos y un aumento en el gasto en infraestructura, asi como un
relajamiento en los requerimientos de capital de los bancos. Para 2019, se espera
una moderada reduccion en la tasa anualizada de crecimiento econémico, para
situarse en 6.2 por ciento, significando riesgos a la baja en su desarrollo.

Por su parte, los prondsticos del FMI para la economia rusa indican una recuperacion
paulatinamente en 2018 y 2019 a una tasa de crecimiento anualizada de 1.7 y 1.8
por ciento respectivamente, apoyada en repunte de la actividad de las actividades
economicas, el alza de los precios del petrdleo y una recuperacion de la demanda
interna atribuible a la mejora de las condiciones financieras y de la confianza de su
mercado interno.

En relacion con México en el primer trimestre de 2018, los mercados financieros
internacionales mostraron una reduccion en sus niveles de volatilidad, en linea con
ello; los mercados financieros nacionales exhibieron de enero a marzo del presente
afio, un comportamiento positivo, derivado de las acciones implementadas en
materia de politica monetaria por el Banco de México, con lo que redujo el margen
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de volatilidad del peso frente al délar, impulsada principalmente por un ambiente
financiero internacional favorable y la percepcion positiva acerca de la relacion
bilateral entre México y Estados Unidos de América. Sin embargo, durante el
segundo trimestre de 2018, los mercados financieros exhibieron un comportamiento
de volatilidad, provocado principalmente por la intensificacion de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y sus principales socios comerciales, el riesgo de
la inestabilidad monetaria y los factores geopoliticos.

Indicadores financieros de economias emergentes
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2.3 Precio del petroleo y materias primas 2018
2.3.1 Petrdleo 2018

Al inicio de 2018, los mercados internacionales petroleros, observaron un
comportamiento ascendente en sus precios del crudo, impulsado por factores
externos, tales como la disminucién de la produccion de petréleo en Libia y
Venezuela, el riesgo de las restricciones a las exportaciones de crudo provenientes
de Irdn y el escalamiento bélico en la region ante la reciente salida de Estados Unidos
de América del acuerdo nuclear.

Bajo este escenario, los precios del petréleo registraron una recuperacion significativa
impulsada por la demanda externa y la disminucién de su produccién, lo que genero
la mejora en las perspectivas de crecimiento econémico internacional y al acuerdo
entre la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros paises no
miembros, cuyo objetivo era reducir la oferta global de petroleo, el cual fue refrendado
en noviembre de 2017, y prolongado hasta por nueve meses adicionales. Este
comportamiento se observa hasta el tercer trimestre del mismo afo, donde los precios
internacionales del petr6leo exhibieron una tendencia creciente, alcanzando en
promedio niveles superiores a los registrados en los trimestres anteriores. En
particular, los precios del petréleo se vieron afectados por los factores:
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e Expectativas que apuntan a una posible reduccion en la oferta de crudo a nivel
global en los préximos meses debido a la plena reimposicion de sanciones
economicas por parte de Estados Unidos a Iran y su comercio de petréleo a
partir del 4 de noviembre de 2018. Lo anterior como consecuencia de que el 8
de mayo Estados Unidos anuncié su salida del acuerdo nuclear con Iran al
tiempo que exhorto a sus aliados a reducir a cero sus importaciones de crudo
provenientes de dicho pais.

e En su reunion ministerial celebrada el 23 de septiembre, la OPEP y su grupo de
aliados liderados por Rusia descartaron un incremento inmediato adicional a
los niveles de produccién pactados en la reunion del 23 de junio, en la cual
acordaron incrementar la produccion en 1.0 millén de barriles diarios (Mbd) a
partir del 1 de julio hasta diciembre de 2018. Al respecto, los productores
sefialaron que a pesar de la creciente incertidumbre a nivel global los paises
miembros continlan buscando un mercado petrolero mundial equilibrado y
sostenible, que sirva a los intereses de los consumidores, los productores, la
industria y la economia en general.

e En el tercer trimestre de 2018, los inventarios comerciales de crudo en Estados
Unidos continuaron mostrando una tendencia decreciente, ubicandose en un
nivel promedio de 1,064 Mbd, 28 Mbd menos que el nivel promedio observado
en el segundo trimestre del afio.

e En su reporte mensual publicado en septiembre, la Agencia Internacional de
Energia (IEA, por sus siglas en inglés) estim6 que el consumo mundial de crudo
en 2018 se ubicara en 100.1 Mbd, monto ligeramente superior a la estimacion
publicada en agosto de 100.0 Mbd. Adicionalmente, la Agencia reviso a la baja
sus estimaciones para la oferta mundial de crudo para 2018 de 99.8 Mbd a
99.7 Mbd.

El precio promedio del crudo tipo West Texas Intermediate (WTI) para el tercer
trimestre de 2018 fue de 69.6 ddlares por barril (dpb), lo que implicd un incremento
de 2.4 por ciento en relacién al promedio registrado en el segundo trimestre de 2018,
mientras que los precios de la mezcla mexicana y del Brent promediaron 66.4 y 75.3
dpb, correspondientemente, exhibiendo incrementos de 6.4 y 1.0 por ciento,
respectivamente.

Del 1 al 24 de octubre, los precios internacionales del petrdleo han mostrado una
tendencia decreciente, en particular al cierre del 24 de octubre los precios del crudo
WTI, la mezcla mexicana y del crudo Brent se ubicaron en 66.8, 70.7 y 75.5 dpb, lo
cual implica una reduccion de 8.8, 4.8 y 9.0 por ciento, respectivamente, en
comparacion con el precio observado al cierre del tercer trimestre de 2018. Este
reciente cambio en la trayectoria de los precios internacionales en lo que va de
octubre es consecuencia principalmente de un incremento en los inventarios
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comerciales de crudo en Estados Unidos, de un repunte en la volatilidad de los
principales indicadores financieros a nivel internacional y debido a recientes
declaraciones de los Secretarios de Energia de Arabia Saudita y Rusia, los cuales han
expresado que en caso de ser necesario sus paises podrian incrementar de manera
rapida sus niveles de produccion de la materia prima. Mas aun, del 1 de enero al 30
de noviembre de 2018, el crudo de referencia West Texas Intermediate (WTI) registro
un precio promedio de 66.3 dolares por barril (dpb), mayor en 30.6 por ciento que el
precio promedio anual observado en 2017 de 50.8 dpb. En el mismo periodo, el crudo
de referencia Brent registro un precio promedio de 72.3 dpb y la mezcla mexicana de
63.0 dpb, superiores en 33.6 y 34.8 por ciento con respecto a los promedios anuales
registrados en 2017 de 54.1 y 46.7 dpb, respectivamente. Al 30 de noviembre, los
diferenciales entre los precios del WTI y Brent con la mezcla mexicana registraron un
promedio anual de 3.5y 9.6 dpb, para cada caso.

Precio promedio mensual del petréleo Diferencial entre Distintos Crudos
(Dolares por barril) (Dolares por barril)
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Fuente: Bloomberg y Pernex
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2.3.2 Perspectivas del petroleo 2019

La Administracién de Informacion Energética de EUA (EIA, por sus siglas en inglés)
public6 en noviembre de 2018, que la oferta mundial de petrdleo y otros hidrocarburos
liquidos sera de 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 2.4 y 2.0 por ciento,
respectivamente. Adicionalmente, estimé que el consumo global de crudo sera de
100.1y 101.5 Mbd en promedio para 2018 y 2019, respectivamente, lo que significara
una tasa de crecimiento de 1.5y 1.4 por ciento para cada afo. En el presente afio los
precios internacionales de petrdleo, reportaron un comportamiento hacia la alza
impulsado por factores externos, tales como la disminucion de la produccion de
petréleo en Libia y Venezuela, el riesgo de las restricciones a las exportaciones de
crudo provenientes de Iran y el escalamiento bélico en la regidon ante la reciente salida
de EUA del acuerdo nuclear, asi como una produccion de petroleo de lutitas en
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Estados Unidos menor a la anticipada. En este ambito, la EIA estima que las
proyecciones de oferta y demanda para el mercado petrolero en 2018, serén:

La produccion de petréleo y otros liquidos por parte de los paises miembros
de la OPEP se ubicara en 39.4 millones de barriles diarios (Mbd) en 2018, lo
cual representa un incremento de 0.1 Mbd con respecto a la produccion
registrada en 2017, lo que equivale a 39.3 Mbd.

La produccion de petroleo y otros liquidos de los paises no miembros de la
OPEP se ubicara en 61.2 Mbd en 2018, dato mayor en 2.5 Mbd a los 58.7 Mbd
producidos en 2017.

La mayor parte de este crecimiento provendria del incremento en la produccion
de EUA. De esta forma, la oferta mundial de hidrocarburos ascenderia a 100.1
Mbd, mayor en 2.2 Mbd a la observada en 2017.

Se espera que el consumo global de petréleo y otros liquidos sea de 100.1 Mbd
en 2018, superior en aproximadamente 1.6 Mbd al observado en 2017. La
recuperacion sera impulsada por el crecimiento de la demanda de EUA, China
y otros paises no miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE).

Balance de Oferta y Demanda Mundial de Petréleo*/ Curva de Precios Futuros del Petréleo*/

(Millones de barriles diarios) ) (Dolares por barril)
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Bajo este escenario, las estimaciones de diversos organismos internacionales
anticipan que la creciente produccion de petroleo de paises no pertenecientes a la
OPEP, liderados por EUA, provoque que la oferta global crezca a un ritmo ligeramente
superior, con respecto a la demanda de 2018 y 2019. En este sentido, las perspectivas
del mercado petrolero indican que los precios mostraran disminuciones en el corto
plazo aunque manteniéndose dentro del rango observado en 2017.
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Precios Internacionales del Petréleo Crudo
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2.3.3 Materias Primas no Petroleras 2018

Los precios internacionales de las materias primas no petroleras en 2017, registraron
un comportamiento positivo, propiciado principalmente por la mejora de las
actividades productivas del sector manufacturero a nivel global, asi como por las
condiciones climaticas adversas que afectaron la oferta de los productos
agropecuarios. En el primer trimestre de 2018, los precios de los produ